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 行业策略：聚焦供需优化与末端赋能，布局航空及直营快递。2025H1交运各板块表现分化，关税扰动“抢出口”
集运港口阶段性高景气，快递件量高增长但价格竞争仍未结束，上游企业经营承压影响ToB物流，出行链航空铁路
出行量继续增长。2025H2我们推荐交运板块两条投资主线：1、供给侧增长受限，建议关注供需持续优化的航空板
块。2、末端持续赋能，建议关注直营快递板块。

 推荐组合：中国国航H+A、南方航空H+A 、春秋航空、吉祥航空、顺丰控股。

 航空：供给侧增长受限，建议关注供需持续优化的航空板块。2025年以来行业供需继续优化，预计旺季产能利用
率将继续超2019年。（1）供给端：当前存量订单较少，且波音、空客产能仍未恢复，导致订单积压（波音6500+

架、空客8600+架），影响未来新订单交付，预计未来飞机引进速度仍为低个位数，叠加PW1100发动机维修问题，

有效运力进一步下降。（2）需求端：我国经济保持着平稳发展态势，叠加各项入境签证政策优化将推动国际线旅
客大幅增长，预计民航旅客量将保持高个位数增长。供需拐点有望于年内实现，预计2025年供给同比增长3%，累
计较2019年增长18% ；需求同比增长7%，累计较2019年增长18%，产能利用率接近2019年。供需优化后，票价
将提升，航司利润将释放。

 物流：末端持续赋能，建议关注直营快递板块。无人物流车应用可助力快递末端降本增效，直营快递有望直接受益。
看好直营快递顺丰控股：（1）直营快递板块格局较好，时效件市场顺丰市占率达64%，且直营快递面向中高端客

户，可避免陷入加盟快递的价格竞争；（2）利用直营优势激活组织活力，获取高于行业的件量增长；（3）持续深
化营运模式变革、加强网络融通和资源精益化管理，实现结构性降本；（4）资本支出下降，现金流增长为分红及
股份回购奠定了良好的基础。

 风险提示：宏观经济不及预期、油价大幅上涨风险、人民币汇率贬值风险。
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回顾：抢出口推动航运港口高
景气，出行链客流保持增长
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 复盘交运板块2025年股价表现，年初至今板块下跌2.7%，跑输上涨指数1.4pct，细分板块中快递板块涨幅最大，

涨幅为14.7%，主要系顺丰控股上涨带动；其次为航运，涨幅为1.5%，或与近期“抢出口” 有关。

图：交运板块年初至今涨跌幅为-2.7% 图：交通运输细分领域快递上涨较多

资料来源：wind，国金证券研究所 备注：截至2025年6月20日
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图：2025年1-5月我国进出口总值同比增长2.5%
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 2025年以来我国进出口总值维持增长，且5月12日后部分贸易商采取出口抢运行为（中美贸易谈判后约定90天内下调

关税），对美线运价产生了显著的推动作用，航运港口板块阶段性呈现高景气。

 2025年5月至今，集运CCFI指数增长显著。2025年5月美东航线运费环比上涨37%，美西航线运费环比上涨57%。

资料来源：wind，上海航交所，国金证券研究所

图：2025年5月美线SCFI运价上涨
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资料来源：交通运输部，国金证券研究所

 由于部分贸易商采取出口抢运行为，港口货物及集装箱吞吐量均实现增长。 2025年以来（截至6月22日），港口

货物吞吐量同比增长3.6%，集装箱吞吐量同比增长8.3%。

7

图：2025年重点港口货物吞吐量增长
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图：2025年重点港口集装箱吞吐量增长
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 消费总额同比增长，快递业务量增速超预期。2025年1-5月我国实物商品网上零售额同比增长6%，伴随着直播电

商、下沉市场增量、快递小件化发展趋势，快递业务量增长超市场预期。2025年1-5月，我国快递业务量累计完

成787.7亿件，同比增长20.1%。

图：2025年1-5月我国实物商品网上零售总额同比增长6% 图：2025年以来快递件量大幅增长

资料来源：wind，交通运输部，国金证券研究所
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 受上游化工行业影响，危化品物流整体承压，水运价格同比回落。

 公路货运表现稳健， 2025年以来（截至6月22日），高速公路货车通行量同比小幅增长3.2%。

图：危化品水运均价持续承压

资料来源：沛君航运，wind，交通运输部，国金证券研究所
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图：2025年以来高速公路通行量增幅为3.2%
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 出行需求旺盛，民航铁路客流持续增长。2025年1-5月，全国民航旅客量累计3.1亿人，同比增长6.3%； 2025年

1-4月全国铁路发送旅客14.6亿人、同比增长5.9%。

图： 2025年以来铁路客运量同比增长
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中国铁路客运量（亿人） 同比增速

图：2025年以来民航客运量同比增长
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资料来源：wind，国金证券研究所



供给侧增长受限，建议关注
供需优化的航空板块
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 2025年客运量增长由国际线拉动，且旺季更旺。2025年1-5月民航旅客量同比增长6%，较2019年增长16%，其中国内

线同比增长4%，国际线同比增长26%，较2019年增长1%。其中，春运期间（1月14日—2月22日），全国民航日均运输

旅客225.5万人次，较2024年同期增长7.4%；五一期间（5月1日-5日），全国民航日均运输旅客223万人次，比2024年

增长11.8%，增速均高于淡季。

图：2025年1-6月整体客运量同比增
长6%

数据来源： 民航局，国金证券研究所 备注：旅客量数据口径均来自中国航司。

图： 2025年1-5月国内客运量同比增
长4%
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 2025年客运量增长由国际线拉动，且旺季更旺。2025年1-5月民航旅客量同比增长6%，较2019年增长16%，其中国内

线同比增长4%，国际线同比增长26%，较2019年增长1%。其中，春运期间（1月14日—2月22日），全国民航日均运输

旅客225.5万人次，较2024年同期增长7.4%；五一期间（5月1日-5日），全国民航日均运输旅客223万人次，比2024年

增长11.8%，增速均高于淡季。

数据来源： 民航局，OTA，国金证券研究所

图：旺季民航旅客量增速更明显
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 5月以来行业景气上行：（1）五一假期：首个未出现票价临期跳水的旺季，主要系需求大幅增长叠加航司旺季收益管理

策略改善（预售价格定价合理，客座率提升），后续暑运有望票价继续提升；（2）五一假期后的淡季：行业供需优

化，票价降幅较2019年持续缩窄。

数据来源： 民航局，携程等，国金证券研究所

图：五一假期国内票价同比提升 图：五一假期民航客座率85%，高于2019年及2024年
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 2025年机队规模延续低增速。2025年1-5月，三大航、海航、春秋、吉祥等6家航司的机队规模总数是3297架，较上年

末仅增长1.3%。同时，行业航班量增幅较为有限，截至2025年6月15日，航班量同比增速仅为4%，低于旅客量增速。

图：截至2025年5月主要航司飞机数量仅较上年末增长1.3%

数据来源：Wind，国金证券研究所 注：2025年为截至2025年4月数据 注：航班量包括国内航及国外航。

图：2025年以来整体航班量增速较慢，低于旅客量增速
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 产能利用率同比提升，较2019年持续缩窄。2025年1-5月，全行业累计客座率为84.1%，同比+2.1pct，较2019年+0.8pct；

全行业累计飞机日利用率为9小时，同比+0.2小时，较2019年-0.3小时。

图：2025年以来行业客座率超过2019年

数据来源：Wind，国金证券研究所

图：2025年以来行业飞机日利用率较2019年仅-0.3小时
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2.2.1航空大周期中，供需优化起到决定性作用，油汇因素“锦上添花”

 供需逆转是业绩改善的必要条件。以国航为例， 2008-2010年，2014-2015年，航空业经历2轮大的景气周期，国航利润大幅改

善。我们将供需逆转定义为RPK增速超过ASK增速，2008-2010年以及2014-2015年，对应期间的RPK-ASK增速均由负转正。

图：2008-10年、2014-15年国航业绩增长

数据来源：Wind，国金证券研究所

图：业绩增长时对应供需增速逆转
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数据来源：Wind，国金证券研究所

 油价汇率是供需关系下的次要矛盾。（1）油价：2015年油价大幅下降有助于增厚利润，但油价波动可通过强需求传导，

2010年公商务出行需求爆发，可通过燃油附加费或高票价传导油价。（2）汇率：2轮周期中汇率波动影响有限。航司的

外币负债在期末调整时会形成汇兑损益，汇率波动直接影响当期利润，汇率波动也影响当期航油采购价格。

图：航空景气周期供需、油汇因素回顾

景气周期 供需（RPK-ASK） 油价 汇率

2009-2010 2009年：2.8%

2010年：5.8%

原因：金融危机之后中国经济的率先复苏、世
博会和亚运会等大事件推动需求增长

2010年油价均价为80美元/

桶，同比增长28%

2009年：6.83

2010年：6.77

小幅升值

2014-2015 2014年：0.4%

2015年：1%

原因：低油价、旅游消费升级等多个利好因素，
以及2015年航权大量释放、国际航线快速增加
带动国际旅游增长

2014年油价均价为99美元/桶，
同比下降9%

2015年油价均价为54美元/桶，
同比下降46%

2014年：6.16

2015年：6.29

小幅贬值
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（1）现有订单不足，缺乏新订单

 过去5年仅2022年三大航披露计划引进300+架空客飞机，暂无其他新签大单，相较于2012-2017年，订单数量明显较少。此外即使

有新增订单，考虑当前制造商的产能问题，实际引进时间可能延后。预计2025年行业机队引进依然是低个位数（3%左右）。

数据来源：wind，波音，国金证券研究所 备注：空客新签订单根据三大航订单数量

2.2.2行业供给增速放缓的确定性高
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图：过去几年我国民航业机队维持3%的低增速 图：本轮订单数量较以往偏少
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（2）制造商产能下降问题未得到解决

 波音年产量高点为2018年的806架，空客年产量高点为2019年的863架。目前两家飞机制造商产量仍未恢复至过去高点，波音

较历史的差距更大，主要因劳动力短缺以及上游供应商的交付出现问题，以2024年为例，波音、空客仅恢复至高点的43%和

89%。 2025年1-5月空客和波音的月均交付量分别为49架、44架，距离历史高点仍有差距，产能问题没有得到解决。

图：2020年以来波音空客年产量下降

数据来源：空客、波音，国金证券研究所

图：2025年1-5月波音月产量仍然较低
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（2）制造商产能下降问题未得到解决

 由于飞机制造商产能问题，实际飞机交付量低于计划量。例如，三大航2024年飞机净增数量远低于先前披露的计划量，

而同时波音空客待交付订单继续积压，截至2025年空客待交付飞机超过8600架、波音待交付飞机超过6500架。

数据来源：wind，空客、波音，国金证券研究所

图：2024年三大航机队引进速度低于计划 图：波音空客待交付订单积压（截至2025.5）
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（2）制造商产能下降问题未得到解决

 波音空客交付延迟与多种零部件交付量下降有关，问题短期内难以解决。飞机制造具有高度精密与高度复杂的特点。一

架波音飞机有300多万个零部件，一旦某一环节的供应链出现问题，通常需要较长时间缓解。

数据来源：GAO，国金证券研究所

图：飞机零部件示意图
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（2）制造商产能下降问题未得到解决

 头部发动机制造商产能下降。CFM为全球飞机发动机第一大生产商，市占率为57%，CFM国际是赛峰飞机发动机公司与

GE航空航天50/50平股合资公司。 GE（含CFM）2024年发动机交付量为1911台，为2019年同期63%；2025Q1 GE交

付数量同比更是进一步下降，主要原因为上游零部件如（锻件、铸件等）及人工的短缺等。

数据来源：GE，国金证券研究所

图：GE发动机交付量尚未恢复至2019年 图：2025Q1 GE发动机交付量同比下降
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（3）维修问题导致有效运力下降

 部分发动机检修导致飞机停场现象增多。2023年9月，普惠发现部分波音737MAX飞机上的PW1100发动机出现问题，风

扇叶片出现了异常磨损，这可能导致发动机的性能降低，甚至影响到飞行安全，搭载该款发动机的飞机需返厂维修。

 我国搭载PW1100发动机的客机总共278架，分布于9家航司中，占比大约6.3%，最新数据显示，上述飞机中52%停飞

（144架），预计整体供给减少3.3%。

数据来源：DAST，国金证券研究所

图： 搭载PW1100发动机的客机停飞数量持续攀升 图：搭载PW1100发动机的客机停飞情况
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（1）经济发展的稳定性将带动民航旅客量需求不断增加

 航空需求与经济密切相关，参考历史经验，人均乘机次数与GDP正相关。当前我国经济持续保持着平稳发展的态势，预

计航空出行需求将维持高个位数增长。

数据来源：世界银行、Wind，国金证券研究所

图：人均乘机次数与人均GDP正相关
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图：我国经济持续保持着平稳发展的态势
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（2）签证/消费政策推动入境游需求增长

 免签“朋友圈”持续扩容。截至2025年6月9日，我国对47个国家持普通护照人员来华可免签30天。目前中国与泰国、

新加坡、马来西亚、格鲁吉亚等国实行双边免签政策。与我国互免签证的新加坡、马来西亚等国家航班量显著超过2019

年，我国与欧洲之间的航班量亦基本恢复至2019年。

数据来源： 央视新闻等，国金证券研究所

图：免签政策国家范围不断扩大
发布日期 免签政策内容

2023年12月1日 中国对法国、德国、意大利、荷兰、西班牙、马来西亚6个国家持普通护照人员试行单方面免签政策

2024年2月9日 中国与新加坡互免签证

2024年3月1日 中国与泰国永久互免签证

2024年3月7日 中国宣布对瑞士、爱尔兰、匈牙利、奥地利、比利时、卢森堡6个国家持普通护照人员试行免签政策

2024年5月28日 中国与格鲁吉亚互免签证

2024年6月17日 中国宣布将把澳大利亚纳入单方面免签国家范围

2024年6月24日 中国宣布对波兰实施15日单方面免签政策

2024年9月30日 中国对葡萄牙、希腊、塞浦路斯、斯洛文尼亚持普通护照人员试行实行15天免签政策

2024年11月8日 中国对斯洛伐克、挪威、芬兰、丹麦、冰岛、安道尔、摩纳哥、列支敦士登、韩国持普通护照人员试行15日单方面免签政策

2024年11月22日 中国对保加利亚、罗马尼亚、克罗地亚、黑山、北马其顿、马耳他、爱沙尼亚、拉脱维亚、日本持普通护照人员试行免签政策

2025年4月17日 中国与马来西亚互免签证

2025年6月1日 中国对巴西、阿根廷、智利、秘鲁、乌拉圭持普通护照人员试行免签政策

2025年6月8日 中国对沙特、阿曼、科威特、巴林持普通护照人员试行免签政策
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（2）签证/消费政策推动入境游需求增长

 免签“朋友圈”持续扩容。截至2025年6月9日，我国对47个国家持普通护照人员来华可免签30天。目前中国与泰国、

新加坡、马来西亚、格鲁吉亚等国实行双边免签政策。与我国互免签证的新加坡、马来西亚等国家航班量显著超过2019

年，我国与欧洲之间的航班量亦基本恢复至2019年。

数据来源： DAST，国金证券研究所

图：我国至日本、马来西亚、新加坡等国家的航班量超2019年（2025年5月）
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（2）签证/消费政策推动入境游需求增长

 全面放宽优化过境免签政策，2024年12月17日起过境免签外国人在境内停留时间延长为240小时（10天），近期新增印

尼，适用国家增至55个。

 “即买即退”政策全国推广。“即买即退”将退税环节提前，有利于旅客在购物现场领取退税款用于再消费，此外中国

产品在海外的售价较高，“即买即退”政策将便利和刺激外国人来华购物，有助于国际线恢复增长。

数据来源： 政府网站，国金证券研究所

图：过境免签政策持续优化

发布日期 相关政策内容

2023年11月17日 即日起中国72/144小时过境免签政策适用国家范围增至54国

2024年12月17日 即日起全面放宽优化过境免签政策，将过境免签外国人在境内停留时间由原72小时和144小时均延长为240小时（10
天），同时新增21个口岸为过境免签人员入出境口岸，并进一步扩大停留活动区域。符合条件的俄罗斯、巴西、英

国、美国、加拿大等54国人员，从中国过境前往第三国（地区），可从24个省（区、市）60个对外开放口岸中任一口
岸免签来华，并在规定区域停留活动不超过240小时

2025年6月12日 自2025年6月12日起，印度尼西亚公民可适用240小时过境免签政策便捷来华，中国240小时过境免签政策适用国家增
至55国

图：“即买即退”政策全国推广

发布日期 相关政策内容

2025年4月8日 国家税务总局发布《关于推广境外旅客购物离境退税“即买即退”服务措施的公告》，宣布在全国推广离境退税“即买
即退”服务。《公告》指出，境外旅客在“即买即退”商店购买退税物品，办理信用卡预授权后，即可在现场领取等额
退税款。
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（2）签证/消费政策推动入境游需求增长

 参考海外经验，逐步放宽签证政策后，入境旅客数量大幅增长。2012年日本发放签证总量开始增长，其中2014年日本向

中国公民发放了205万件赴日签证，同比增长111%。相应地，外国对日游客总量从2011年622万人增加至2019年3188万

人，其中中国对日游客量从2013年的131万人增加至2019年的959万人。

数据来源： 新京报《6分钟了解10年赴日个人旅游签证“解禁”史》，国金证券研究所

图：中国对日游客量从2013年的131万人增加至2019年的
959万人

图：2014年起日本对中国发放签证数量大幅上升
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（2）签证/消费政策推动入境游需求增长

 出入境外国人数量增速更快。2025Q1累计查验出入境人员1.63亿人次，同比上升15.3%；其中内地居民8027.2万人次、

港澳台居民6572.4万人次、外国人1743.7万人次，同比分别上升15.4%、11.2%、33.4%。从入境看，截至2025年3月31

日，全国各口岸入境外国人921.5万人次，较2024年同期增长40.2%；其中免签入境657万人次，占比71.3%。

数据来源： 国家移民局，国金证券研究所

图：2025Q1累计查验出入境人员上升15.3%，其中外国人增速高达33%
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 预计需求端保持高个位数增长。过去正常年份我国民航客运量增速为双位数，考虑民航客运量自然增长，预计中期增速将降低

至高个位数。考虑当前增速，对2025年旅客量作出如下假设：（1）悲观假设：预计2025年民航客运量为2019年的117%，同

比增长5%，其中假设国内客运量同比增长5%，国际地区客运量为2019年95%（国内航司口径，下同）；（2）中性假设：预

计2025年民航客运量为2019年的118%，同比增长7%，其中假设国内客运量同比增长6%，国际地区客运量为2019年100%；

（3）乐观假设：预计2025年民航客运量为2019年的120%，同比增长8%，其中假设国内客运量同比增长7%，国际地区客运

量为2019年105%。

图：2025E民航客运量预测

数据来源： Wind，国金证券研究所
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2.2.4供需拐点将至

 中性假设下，2025年行业有望实现供需拐点。预计2025年，供给同比增长3%，需求同比增长7%；2025年供给累计较

2019年增长18%（考虑有效供给），需求累计增长18%，产能利用率接近2019年。

图：过去几年需求增速波动，未来有望逐步超过供给 图：2025年供需拐点可期

数据来源：Wind，国金证券研究所

2% 4% 3% 3% 3% 3%

-37%

5%

-43%

146%

18% 7%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2020 2021 2022 2023 2024 2025E

供需同比增速及预测

供给（机队增速） 需求（客运量）-中性假设

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2020 2021 2022 2023 2024 2025E

供给（机队增速） 需求（客运量）



33

 航司业绩测算：假设悲观、中性、乐观情境下航司裸票价分别较2024年+0%、+3%、+5%。以2024年扣汇净利润为基数，则

2025年中国国航、南方航空、吉祥航空、春秋航空的模拟净利润分别为49亿元、34亿元、17亿元、29亿元。

数据来源：公司公告，国金证券研究所 备注：本测算仅考虑客运收入弹性，其他因素假设不变。

图：航司业绩弹性测算
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 油汇因素或改善。（1）油价：航司*成本中燃油成本占比约三至四成，根据EIA预测，2025年航司燃油成本有望降低。对于

大航1%的油价下降可降低4-5亿燃油成本，油价下降将释放当期利润。（2）汇率：截至目前人民币升值1.6%，对三大航人

民币兑美元升值1%可增加2-3亿利润。

图：航司成本中燃油成本占比约35% 图：EIA预测2025年油价将下降19%

数据来源：wind，EIA，国金证券研究所 备注：航司包括中国国航、中国东航、南方航空、春秋航空、吉祥航空、华夏航空
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 投资组合：三大航对票价、油价敏感性更高，且AH溢价率高，推荐中国国航H+A、南方航空H+A ；民营航司盈利增长确定，推

荐吉祥航空、春秋航空。

图：三大航票价、油汇敏感度高

数据来源：wind、公司公告，国金证券研究所
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图：无人物流车在快递行业的应用：中转场往返
网点、网点往返驿站、网点往返派送区域

 无人物流车的应用助降本增效。无人物流车目前主要应用于快递快运末端配送（如网点到社区驿站），部分无人
物流车价格大幅下降。2025年5月27日，九识正式发布全新E系列无人物流车平台及首款车型E6，正式售价
19800元，FSD（完全智能驾驶）月度订阅服务，低至1800元/月。

 该款车辆的单月使用成本仅为0.25万元（包括车辆折旧、FSD服务费、电费），低于传统物流车的0.77万元（包
括车辆折旧、司机工资、油费），若单日票数为2000票，单票配送成本可降低至0.04元。

图：经测算无人车单车成本降低0.5万元/月，单票成本
降低0.09元

资料来源：九识智能等，国金证券研究所

无人车 面包车

售价（万元） 2.0 7.0

折旧（年） 5 5

月折旧（万元） 0.03 0.12

FSD服务费/司机收入（万元） 0.18 0.5

能源费（万元） 0.04 0.15

月成本（万元） 0.25 0.77

载重 6m³ 6m³

日均票数 2,000 2,000

单票配送成本（元） 0.04 0.13
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 无人物流车应用将助力快递企业降本增效。对直营快递公司（顺丰控股、德邦股份等），使用无人物流车可直接获得成
本节省；对加盟制快递公司（圆通速递、韵达股份、申通快递、中通快递、极兔速递等）使用无人物流车帮助加盟商直
接降本，加盟快递总部通过降低政策成本，实现利润释放。根据测算，假如无人配送渗透率达100%，则顺丰控股、德
邦股份利润增厚46亿元、14亿元；加盟制快递公司则可增厚整体利润约14-25亿元不等。

 应用无人物流车，直营快递公司可直接受益。

图：部分受益标的弹性测算

资料来源：wind，国金证券研究所
备注：圆通、韵达、申通、极兔为一致预期，其他为国金交运预测。股价日为2025年6月20日。
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 直营快递板块格局较好，可对价格起到支撑作用。2024年时效件市场顺丰控股市场份额占比达到64%，呈现单寡
头格局。

 在过往几年经济弱复苏背景下，各大直营快递企业从对规模的追求转向对盈利的追求，同时高端市场客户也更加
注重服务品质，价格敏感程度不高，因此直营快递市场较好的竞争格局可以对运价起到支撑作用。

资料来源：顺丰控股官网，国金证券研究所

图：时效件市场呈现单寡头格局
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图：激活组织活力，顺丰控股业务量增速加快

 激发组织活力效果显现。顺丰控股在末端拥有自有员工，通过激励小哥开拓业务，业务量同比实现快速增长。以
2025年5月为例，顺丰控股的业务量同比增长32%，显著高于行业增速（17%）。

图：2025年3月起顺丰控股业务量增速高于行业

资料来源：wind，国金证券研究所
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图：顺丰控股持续进行营运优化

 顺丰控股秉承精益经营理念，持续深化营运模式变革、加强网络融通和资源精益化管理，致力于实现结构性降
本。

 营运模式变革：在支线端，公司结合笼车装运，让快件从中转场分拣后直接发到小哥收派区域，同时借此调优网
点布局，加密末端触点，退租部分临街网点。在干线端，公司建成了行业首个无人化笼车转运中心，实现“熄灯
工厂”作业模式。此外，公司已投入了超800台无人车，覆盖支线接驳、工业园区以及校园收派等多样化场景。

图：顺丰控股多网融通降本效果显著

资料来源：公司公告，顺丰控股官网，国金证券研究所
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图：顺丰控股多网融通步入常态化新阶段

 顺丰控股秉承精益经营理念，持续深化营运模式变革、加强网络融通和资源精益化管理，致力于实现结构性降
本。

 多网融通：过去四年里，公司多网融通降本效果逐年放大， 2024年降本超13亿元，随着激活经营逐步落地，
2025年公司将鼓励前线经营主体自主发现和挖掘融通机会点，多网融通进入常态化阶段。

图：顺丰控股多网融通降本效果显著

资料来源：顺丰控股官网，国金证券研究所
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图：顺丰控股资本开支金额逐年下降

 资本开支下降，自由现金流增加。顺丰控股CAPEX高峰期已过，并持续关注投入产出效率，使得CAPEX金额逐年下
降，2024年资产类支出为99亿元，同比下降27%，同期自由现金流大幅提升70%，达到223亿元，强劲的自由现金流
为分红及股份回购奠定了良好的基础。

图：顺丰控股自由现金流持续增长

资料来源：顺丰控股官网，国金证券研究所
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图：顺丰控股分红金额（不含一次性）持续增长

 公司分红率稳中有升。2024年顺丰实施多次分红。中期分红：每10股派发现金股利4元（含税），2024年中期分红总
额约为19.18亿元。特别分红：在港股IPO之前，对A股股东实施一次性特别现金分红，每10股派发现金股利10元（含
税），分红总额约为47.95亿元。末期分红：每10股派发现金股利4.4元（含税），2024年末期分红总额约为21.85亿
元。股息支付率合计约88%，不含特别分红为40%，较过去两年稳中有升。

图：顺丰控股分红比例稳中有升

资料来源：wind，顺丰控股官网，国金证券研究所
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 投资组合：考虑经营韧性、降本增效、股东回报提升等，推荐顺丰控股。

资料来源：wind，国金证券研究所

图：顺丰控股利润持续增长
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 航空：供给侧增长受限，建议关注供需持续优化的航空板块。2025年以来行业供需继续优化，截至5月主要航司机
队较上年末增速仅1.3%，维持低增长，客座率已超2024年及2019年，产能利用率较2019年缩窄，预计旺季产能利
用率将继续超2019年。展望未来，行业供给低增长，需求持续增长逐步达到供需拐点：（1）供给端：当前存量订
单较少，且波音、空客产能仍未恢复，导致订单积压（波音6500+架、空客8600+架），影响未来新订单交付，预
计未来飞机引进速度仍为低个位数，叠加PW1100发动机维修问题，有效运力进一步下降。（2）需求端：我国经

济保持着平稳发展态势，叠加各项入境签证政策优化将推动国际线旅客大幅增长，预计民航旅客量将保持高个位数
增长。供需拐点有望于年内实现，预计2025年供给同比增长3%，累计较2019年增长18% ；需求同比增长7%，累
计较2019年增长18%，产能利用率接近2019年，年内实现供需平衡。未来供需进一步优化，票价将提升，航司利
润将释放。三大航对票价、油价敏感性更高，且AH溢价率高，推荐中国国航H+A、南方航空H+A ；民营航司盈利

增长确定，推荐吉祥航空、春秋航空。

 物流：末端持续赋能，建议关注直营快递板块。无人物流车应用可助力快递末端降本增效，经测算，无人物流车的
单月使用成本仅为0.25万元（包括车辆折旧、FSD服务费、电费），低于传统物流车的0.77万元（包括车辆折旧、
司机工资、油费），若单日票数为2000票，单票配送成本可降低至0.04元。直营快递有望直接受益，看好直营快递
顺丰控股：（1）直营快递板块格局较好，时效件市场顺丰市占率达64%，且直营快递面向中高端客户，可避免陷
入加盟快递的价格竞争；（2）利用直营优势激活组织活力，获取高于行业的件量增长，2025年5月顺丰控股的业
务量同比增长32%，显著高于行业增速（17%）；（3）持续深化营运模式变革、加强网络融通和资源精益化管

理，实现结构性降本，2024年降本超13亿元；（4）2024年资产类支出为99亿元，同比下降27%，同期自由现金
流大幅提升70%，达到223亿元，强劲的自由现金流为分红及股份回购奠定了良好的基础，2024年公司不含特别分
红的股息支付率为40%，较过去两年稳中有升。
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 宏观经济增速低于预期风险。交运行业是与经济、贸易环境状况密切相关的行业，宏观经济景气度直接影响经济

活动的开展、居民可支配收入和进出口贸易额的增减，进而影响交运需求。

 人民币汇率贬值风险。航司有大量外币负债，汇率波动将直接影响当期利润。

 油价上涨风险。运输类企业燃油成本占比较高，若油价大幅上涨，运输类企业成本将大幅提升。



49




