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交通运输行业 2026 年年度

策略   
国内“反内卷”叠加价格修复下关注航空和快递，海外
美联储降息周期下推荐油散及大宗商品供应链 
  
我们通过自上而下的分析框架总结出两条投资主线。宏观层面，国内 CPI 及 PPI 等
价格指数有所回暖，海外美联储仍处于降息周期。行业层面，随着“反内卷”的持续
推进，快递行业的价格跌幅有所收窄，航空票价亦有所修复，油运散运运价持续走高，
大宗供应链企业盈利有所改善。基于以上分析，我们建议关注两条主线，一是国内“反
内卷”叠加价格修复下的航空和快递投资机遇，二是海外美联储降息周期下的油散及
大宗商品供应链投资机遇。 

支撑评级的要点 
 投资策略：国内“反内卷”叠加价格修复下关注航空和快递，海外美联储降息周

期下推荐油散及大宗商品供应链。“反内卷”频繁出现于中央重要会议及报告中，
遏制低效竞争已在最高决策层形成共识。国内宏观环境方面， CPI 和 PPI 价格指
数整体有所回暖。对快递行业而言， 2025 年 10 月，全国快递单票价格为 7.48
元，同比-3.00%，降幅较 9 月份的-4.91%明显收窄，随着快递行业“反内卷”的
持续推进，快递单票价格跌势放缓。航空票价方面，2025 年 10 月，国内机票平
均价格为 809 元，同比 7.6%，机票价格自 9 月份以来明显修复，10 月份的票价
录得今年以来月度同比最好表现。同时 2025 年年初至今美联储三次降息，今年
累计降息 75 个基点。目前美联储仍处在降息周期，油运散运以及大宗商品供应
链等赛道整体外部宏观条件相对较好。 

 “反内卷”及价格修复主线：快递行业增速放缓关注价格修复，航空出行需求和
票价逐步回暖。2025 年 1-10 月快递业务量累计同比增长 16.10%， 10 月快递业
务量仅实现个位数增长，行业整体业务量增速有所放缓。价格方面，通达系单票
价格降幅明显收窄，我们认为，在行业增速有所下降叠加快递行业“反内卷”的
情况下，通达系电商快递的单票价格有望企稳，关注后续价格修复带来的投资机
遇。同时极兔速递东南亚市场表现强劲，巴西等新市场物流需求稳健增长。我们
看好海外东南亚和新市场电商快递快速增长带来的投资机遇。航空方面，中国民
用飞机机队规模稳步增加，但疫情后机队增速呈现“下台阶式”趋势。据国家统
计局数据显示，疫情前10年（2010-2019年）中国民用飞机架数增速均值为 10.44%。
2020-2024 年中国民用飞机架数增速均值降至 2.85%。价格方面，随着出行需求的
逐步恢复，今年 9 月以来的机票价格整体有所修复， 2025 年前 10 个月，航空煤
油均价为 86.01 美元/桶，较去年同期下降 10.90%。煤油价格下降也有助于提升航
空公司的盈利能力。 

 美联储降息周期下的大宗投资主线：油运散运有望迎来共震，大宗供应链企业经
营有望触底反弹。油运方面，今年 1-11 月，OPEC 每月平均原油产量为 27484 千
桶/天，同比增长 3.4%，今年 1-11 月，我国从巴西进口原油量每月平均 37.89 亿
吨，同比增长 21.6%， 油运运价自 8 月以来持续走高，11 月底 TD3C 航线运价
最高达到每日约 14 万美元。散运方面，三季度以来巴西及澳大利亚铁矿石整体
发货量同比明显增长，8 月和 11 月同比增速均超过 20%，带动 BDI 运价指数整
体走高，散运船队增速偏低。同时需求侧未来也迎来几内亚西芒杜铁矿项目发运
的积极变化。大宗供应链方面，大宗商品主要品类已进入补库周期，其中有色系
自 2024 年三季度开始补库，黑色系自今年 2 月开始补库。有利于大宗供应链企
业的货量增长。同时大宗商品整体价格有所好转，黑色系价格指数底部企稳回升，
厦门象屿这样的大宗供应链代表企业前三季度业绩也明显改善。 

投资建议 
 一是国内“反内卷”叠加价格修复下的航空和快递的投资机会。推荐极兔速递、

韵达股份，顺丰控股、中国国航、中国东航、南方航空，建议关注圆通速递、中
通快递、申通快递、春秋航空、华夏航空、吉祥航空等。二是关注美联储降息周
期下的大宗投资主线。推荐招商轮船、中远海特、厦门象屿、厦门国贸，建议关
注中远海能、海通发展、太平洋航运、物产中大、建发股份、浙商中拓。 

评级面临的主要风险 

 美联储降息的不确定风险、地缘政治风险、国内财政政策及货币政策不及预期、
海外政策和监管风险、国内经济复苏力度不及预期、逆全球化加剧风险。 
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一、投资策略：国内“反内卷”叠加价格修复下关注航空和快

递，海外美联储降息周期下推荐油散及大宗商品供应链 

1.1 宏观背景：国内“反内卷”叠加价格修复，海外美联储处于降息周期 

“反内卷”频繁出现于中央重要会议及报告中，遏制低效竞争已在最高决策层形成共识。2024 年 7

月，中央政治局会议首度提出防范“内卷式”恶性竞争；2024 年 12 月，中央经济工作会议进一步

细化综合治理“内卷式”竞争的工作部署。2025 年 3 月，《政府工作报告》明确要综合治理“内卷

式”竞争的工作任务，确立其作为年度经济治理重点的制度化定位；2025 年 7 月，中央财经委员会

第六次会议释放更强的监管信号，重点提出依法依规治理企业低价无序竞争，推动落后产能有序退

出，将治理重点从宏观层面精准聚焦至价格战、产能过剩等结构性矛盾；2025 年 10 月，新修订的

《反不正当竞争法》正式实施，为规制平台经济领域强制低价销售、大数据杀熟、排他性交易等典

型“ 内卷”行为提供法律依据，从初期风险警示，到中期行业整治，最终构建长效法治约束机制。

其核心逻辑在于通过遏制低效竞争与资源配置扭曲，推动企业从规模扩张转向质量提升，促进市场

竞争回归创新驱动本质。 

 

图表 1. 反内卷政策及动态 

时间 关键会议/文件 核心表述与政策信号 

2024 年 7 月 中央政治局会议 首次提出防止“内卷式”恶性竞争。 

2024 年 12 月 中央经济工作会议 要求综合整治“内卷式”竞争。 

2025 年 3 月 《政府工作报告》 综合整治“内卷式”竞争首次写入政府工作报告。 

2025 年 7 月 中央财经委员会第六次会议 依法依规治理企业低价无序竞争，推动落后产能有序退出。 

2025 年 10 月 新修订的《反不正当竞争法》 为规制平台强制商家低价销售等行为提供了法律武器。 

资料来源：新华社，人民日报，中银证券 

 

快递行业“反内卷”持续推进，监管引导行业回归良性发展。7 月 8 日，国家邮政局首次公开明确

反对“内卷式”竞争，为行业秩序重塑奠定政策基调。7 月 17 日，浙江义乌宣布将快递服务底价上

调 0.1 元至 1.2 元/票，打破长期低价恶性循环的市场惯性。7 月 29 日，国家邮政局召集中通、圆通、

韵达、申通、极兔等头部企业召开专题座谈会，就行业自律、价格协同与服务标准达成初步共识，

行业治理机制从地方试点向全国性协同演进。8 月 4 日，广东省正式实施全域底价上调政策，单票

均价整体提升 0.4 元，单票均价涨至 1.4 元以上，快递行业正从“规模优先”向“质量优先”转型。 

 

图表 2. 快递行业“反内卷”动态  

时间 具体动态 

2025 年 7 月 8 日 国家邮政局召开会议，明确反对“内卷式”竞争。 

2025 年 7 月 17 日 浙江义乌率先行动，将快递服务下限上调 0.1 元至 1.2 元。 

2025 年 7 月 29 日 
国家邮政局召开快递企业座谈会，中通、圆通、韵达、申通、极兔等参会，共商治理“内

卷式”竞争。 

2025 年 8 月 4 日 广东省快递底价整体上调 0.4 元/票的政策正式生效。单票均价涨至 1.4 元以上。 

资料来源：国家邮政局，浙江在线，中银证券 

 

国内 CPI 和 PPI 价格指数有所回暖，CPI 同比由负转正。2025 年 10 月，中国 PPI 同比降幅收窄至

-2.1%，较上月改善 0.2 个百分点，较去年同期收窄 0.8 个百分点，连续三个月呈现修复态势，显示

工业品价格底部企稳迹象增强。与此同时，CPI 同比由负转正，录得 0.2%，表明内需温和复苏趋势

延续。整体来看，PPI 环比转正与 CPI 由负转正共同印证工业通缩压力缓解、消费端价格动能修复，

国内政策对产能出清、设备更新与消费升级的协同发力初见成效，企业利润修复预期有所增强。 
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图表 3. 国内 CPI 和 PPI 

  

资料来源：万得，中银证券 

 

国内快递单票价格同比降幅收窄，9 月份以来机票平均价格明显修复。2025 年 10 月，全国快递单票

价格为 7.48 元，同比-3.00%，降幅较 9 月份的-4.91%明显收窄，显示行业“反内卷”政策推动下，

快递单票价格跌势放缓。航空票价方面，2025 年 10 月，国内机票平均价格为 809 元，同比 7.6%，

机票价格自 9 月份以来明显修复，10 月份的票价录得今年以来月度同比最好表现。 

 

图表 4. 全国快递单票价格及同比（月）  图表 5. 国内机票平均价格及同比（月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

美联储 2025 年三次降息，今年累计降息 75 个基点。12 月 10 日，美联储结束为期两天的货币政策

会议，宣布将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点至 3.5%至 3.75%之间。这是美联储自今年 9 月以

来连续第三次降息，幅度均为 25 个基点，也是美联储自 2024 年 9 月启动本轮降息周期以来的第六

次降息。目前美联储仍处在降息周期，油运散运以及大宗商品供应链等赛道整体外部宏观条件相对

较好。 
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图表 6. 2025 年 9 月美联储后续降息点阵图 

  

资料来源：美联储，中银证券 

 

1.2 投资策略：关注国内“反内卷”及价格修复下的航空和快递板块投资机会，美

联储降息周期关注油散和大宗商品供应链投资机会 

1、关注国内“反内卷”及价格修复下的航空和快递板块投资机会。政策方面，近年来“反内卷”频

繁出现于中央重要会议及报告中，遏制低效竞争已在最高决策层形成共识。2025 年 3 月，《政府工

作报告》首次将“反内卷”纳入国家政策体系，明确要综合治理“内卷式”竞争的工作任务，确立

其作为年度经济治理重点的制度化定位。宏观方面，国内 CPI 和 PPI 价格指数整体有所回暖，2025

年 10 月，中国 PPI 同比降幅收窄至-2.1%，较上月改善 0.2 个百分点，较去年同期收窄 0.8 个百分点，

连续三个月呈现修复态势，显示工业品价格底部企稳迹象增强。与此同时，CPI 同比由负转正，录

得 0.2%，表明内需温和复苏趋势延续。行业方面， 2025 年 10 月，全国快递单票价格为 7.48 元，

同比-3.00%，降幅较 9 月份的-4.91%明显收窄，显示行业“反内卷”政策推动下，快递单票价格跌

势放缓。航空票价方面，2025 年 10 月，国内机票平均价格为 809 元，同比 7.6%，机票价格自 9 月

份以来明显修复，10 月份的票价录得今年以来月度同比最好表现。我们看好明年快递行业及航空行

业价格修复的投资机会。推荐极兔速递、韵达股份，顺丰控股、中国国航、中国东航、中国南航，

建议关注圆通速递、中通快递、申通快递、春秋航空、华夏航空、吉祥航空等。 

2.关注美联储降息周期油运散运和大宗商品供应链投资机会。国际宏观环境方面，目前美联储仍处

在降息周期，油运散运以及大宗商品供应链等赛道整体外部宏观条件相对较好。油运方面，今年 1-11

月，OPEC 每月平均原油产量为 27484 千桶/天，同比增长 3.4%，今年 1-11 月，我国从巴西进口原

油量每月平均 37.89 亿吨，同比增长 21.6%， 油运运价自 8 月以来持续走高，11 月底 TD3C 航线运

价最高达到每日约 14 万美元。散运方面，三季度以来巴西及澳大利亚铁矿石整体发货量同比明显增

长，8 月和 11 月同比增速均超过 20%，带动 BDI 运价指数整体走高,散运船队增速偏低。同时需求

侧未来也迎来几内亚西芒杜铁矿项目发运的积极变化。大宗供应链方面，大宗商品主要品类已进入

补库周期，其中有色系自 2024 年三季度开始补库，黑色系自今年 2 月开始补库。有利于大宗供应链

企业的货量增长。同时大宗商品整体价格有所好转，黑色系价格指数底部企稳回升，厦门象屿这样

的大宗供应链代表企业前三季度业绩也明显改善。推荐招商轮船、中远海特、厦门象屿、厦门国贸，

建议关注中远海能、海通发展、太平洋航运、物产中大、建发股份、浙商中拓。 
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二、“反内卷”及价格修复主线：快递和航空 

2.1 快递：国内快递业务量增速放缓关注价格修复投资机会，海外关注东南亚和新

市场电商快递快速增长投资机遇 

2025 年 1-10 月快递业务量累计同比增长 16.10%，行业整体业务量增速有所放缓。2025 年 10 月，

快递业务量 176.00 亿件，同比增加 7.90%，快递业务收入完成 1316.70 亿元，同比增加 4.70%；2025

年 1-10 月，行业累计快递业务量 1626.81 亿件，同比增加 16.10%，累计快递业务收入 12174.10 亿元，

同比增长 8.50%。2024 年全年国内快递业务量同比增速为 32.57%，剔除 2022 年疫情影响的低值，

2025 年前 10 个月，快递业务量同比增速已是近五年的最低值，今年 10 月快递业务量仅实现个位数

增长，目前快递行业增速整体已有所放缓。 

 

图表 7. 快递业务量及同比增速（月）  图表 8. 快递业务收入及同比增速（月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9.2013 年至 2025 年 1-10 月全国快递业务量及同比增速 

  

资料来源：万得，中银证券 
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1-10 月通达系快递公司业务量增速较去年同期整体有所放缓，顺丰 1-10 月业务量增速较快。分公司

来看，顺丰控股 1-10 月快递业务量 136.2 亿票，同比增长 28.1%，去年同期同比增速为 10.9%，业

务收入 1874.1 亿元，同比增长 11.9%；圆通速递 1-10 月快递业务量 253.7 亿票，同比上升 18.6%，

去年同期同比增速为 26.6%，业务收入 553.5 亿元，同比上升 13.0%；申通快递 1-10 月快递业务量

211.4 亿票，同比增长 15.5%，去年同期同比增速为 30.7%，业务收入 430.0 亿元，同比增长 14.4%；

韵达股份 1-10 月快递业务量 212.8 亿票，同比增长 10.9%，去年同期同比增速为 28.2%，业务收入

417.2 亿元，同比增长 5.7%。 

 

图表 10.顺丰控股快递业务量及同环比增速（亿票，月）  图表 11. 顺丰控股快递业务收入及同环比增速（亿元，月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12.韵达股份快递业务量及同环比增速（亿票，月）  图表 13. 韵达股份快递业务收入及同环比增速（亿元，月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 申通快递快递业务量及同环比增速（亿票，月）  图表 15. 申通快递快递业务收入及同环比增速（亿元，月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 

 
 资料来源：万得，中银证券 
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图表 16. 圆通速递快递业务量及同环比增速（亿票，月）  图表 17. 圆通速递快递业务收入及同环比增速（亿元，月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

通达系单票价格降幅整体有所收窄，在快递“反内卷”下关注后续价格修复机遇。顺丰控股今年前

10 个月单票价格 13.76 元，同比-12.7%（-2.00 元），去年同期同比-2.3%（-0.38 元）；韵达股份今

年前 10 个月单票价格 1.96 元，同比-4.6%（-0.10 元），去年同期同比-13.6%（-0.32 元）；申通快

递今年前 10 个月单票价格 2.03 元，同比-0.9%（-0.02 元），去年同期同比-8.5%（-0.19 元）；圆通

速递今年前 10 个月单票价格 2.18 元，同比-4.8%（-0.11 元），去年同期同比-4.7%（-0.11 元）。整

体来看，今年前 10 个月，顺丰单票价格降幅较大，通达系单票价格降幅较去年同期整体有所收窄，

我们认为，在行业增速有所下降叠加快递行业“反内卷”的情况下，通达系电商快递的单票价格有

望企稳，关注后续价格修复带来的投资机遇。 

 

图表 18. 顺丰控股快递单票价格及同环比增速（元，月）  图表 19. 韵达股份快递单票价格及同环比增速（元，月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 20. 申通快递快递单票价格及同环比增速（元，月）  图表 21. 圆通快递快递单票价格及同环比增速（元，月） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

极兔速递东南亚市场表现强劲，巴西等新市场物流需求稳健增长。2025 年一季度，极兔东南亚市场

增速亮眼，包裹量同比增长 50.0%至 15.4 亿件，日均包裹量达 1710 万件，同比提升 51.6%。二季度，

公司东南亚市场继续保持快速增长，包裹量同比增长 65.9%至 16.9 亿件，日均包裹量达 1850 万件，

二季度东南亚同比增速创上市以来单季新高。公司在东南亚市场表现强劲，主要得益于公司持续深

化与区域内主流电商平台 Shopee、Lazada、TikTok shop 的战略合作。根据 TikTok Shop 东南亚跨境

数据显示， 在 2025 年 6 月 6 日大促活动中，东南亚跨境电商 GMV 同比大幅增长 123%，订单量同

比大幅增长 104%，动销商品数同比大幅增长 75%。同时进入 12 月，随着 2025 年“黑色星期五”购

物季收官，公司在拉美、中东等新兴市场表现突出， 作为极兔在拉美的战略重镇，巴西市场成为本

次增长的核心引擎。根据公司披露，极兔巴西在 11 月迎来订单规模双重突破：非平台类客户订单量

较 10 月环比大增近 40%，平台类客户订单量环比提升约 25%；与今年第三季度日均水平相比，平台

类订单增幅高达 80%。双重增长驱动下，极兔巴西在黑五旺季期间成功刷新单日揽收量历史纪录。

我们看好海外东南亚和新市场电商快递快速增长带来的投资机遇。 

 

2.2 航空：机队规模增速放缓叠加飞机交付能力下降，出行需求逐步回暖 

航空运输行业是一个周期性行业，是宏观经济运行晴雨表指标之一。航空运输业的收入来源于客运

收入和货邮收入，主要由市场的供给与需求决定，同时受到经济形势、各国政策等方面的影响；航

空业的成本分为航油成本和非油成本，主要受到油价波动和汇率波动的影响。 

 

图表 22. 航空运输业盈利影响因素 

 

资料来源：中银证券 
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中国民用飞机机队规模稳步增加，但疫情后机队增速呈现“下台阶式”趋势。据国家统计局数据显

示，疫情前 10 年（2010-2019 年）中国民用飞机架数增速均值为 10.44%，机队规模从 2010 年 1597

架次上升至 2019 年 3818架次。2020-2024年中国民用飞机架数增速均值降至 2.85%，机队规模从 2020

年 3903 架次增至 2024 年 4394 架次。 

 

图表 23. 2000-2024 年中国民用航空飞机架数及增速 

 

资料来源：iFinD，国家统计局，中银证券 

 

受全球供应链扰动等因素影响，主要飞机制造商订单交付能力下降。据波音和空客披露数据显示，

2016-2019 年，波音、空客年均交付飞机 674 和 767 架次，2020 年新冠疫情发生后，飞机交付能力

明显下降，2020-2024 年，波音、空客年均交付飞机 371 和 668 架次，相比 2016-2019 年的均值分别

下降 45.0%和 13.0%。 

 

图表 24. 2016-2024 年波音和空客交付飞机 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

我国主要航空上市公司机队规模未来 3 年净引进飞机增速均值为 4.76%。根据航空上市公司披露数

据显示，2025-2027 年净引进飞机计划为：中国国航为 30、30、55 架，南方航空为 53、55、59 架，

中国东航为 34、51、28 架，吉祥航空为 3、8、6 架，春秋航空 5、12、14 架；海航控股 2024-2026

年计划累计净引入 28 架飞机，并计划在 2027 年底完成引进 30 架 C919 飞机。按照上述口径测算，

六家航空上市公司 2025-2027 年飞机机队规模预计分别 3397、3570、3742 架，同比+4.36%、+5.09%、

4.82%。 
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图表 25. 2017-2027E 主要航空上市公司飞机数量 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：海航控股 2025-2027 年根据公司引进计划假设分别引进 17/17/10 架飞机 

 

目前我国各大航司国内 ASK 相较于 2019 年有所增长，但国际 ASK 仍在恢复阶段。新冠疫情发生

后，2020 年 2 月各航空公司 ASK 断崖下降。2024 年逐步恢复至疫情前。2025 年 1-10 月国航、南

航、东航、春秋、吉祥的可用座公里累计恢复到 2019 年同期的 128.71%、112.62%、118.67%、143.43%、

141.06%，春秋航空国内累计可用座公里恢复速度最快，恢复到 2019 年同期的 171.42%；吉祥航空

国际累计可用座公里恢复速度最快，恢复到 2019 年同期的 249.25%，中国国航的国际累计可用座公

里恢复速度最慢，仅恢复到 2019 年同期的 97.12%。 

 

图表 26. 2019 年 1 月-2025 年 10 月各航空公司 ASK 情况 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

2025 年 10 月各航司国内可用座公里较 2019 年同期都有所增长。国航、南航、东航、春秋、吉祥的

国内可用座公里分别恢复到 2019 年同期的 153.25%、118.57%、119.08%、173.62%、114.57%；国际

可用座公里吉祥航空恢复进程最快，恢复到了 2019 年同期的 253.33%，国航、南航、东航、春秋分

别恢复到 2019 年同期的 102.94%、103.61%、114.23%、89.21%。 
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图表 27. 2025 年 10 月当期各航司 ASK 恢复情况 

（相较于 2019 年同期） 

 

图表 28. 2025 年 1—10 月各航司 ASK 累计恢复情况 

（相较于 2019 年同期） 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券 资料来源：iFinD，中银证券 

 

中国人均 GDP 稳定上升有望带动民航旅客新增量。商务出行和因私出行均与经济发展相关度高，

成为航空业增长动力之一。商务旅客的出行需求与宏观经济相关度高，经济周期的波动会对商务旅

客航空出行需求造成影响；因私出行旅客的出行需求多来自旅游，随着人均 GDP 的不断提升，消

费水平随之提升，旅游出行的人数和比例有望保持稳定增长，推动航空客运需求持续上行。 

 

图表 29. 中国人均 GDP 预计维持增长 

 

资料来源：IMF，中银证券 

 

我国人均乘机次数仍有较大提升空间，航空客运量有望增长。2019 年国内人均乘机次数是 0.47 次，

和欧美发达国家和日韩人均乘机次数相比较低，仍有较大提升空间。长期来看，随着经济的不断发

展以及航空基础设施的不断完善，我们认为未来我国人均乘机次数有望继续提高，航空需求仍有较

大增长空间。 
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图表 30. 人均乘机次数与发达国家差距大 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

我国旅游市场持续升温，有助于拉动航空出行需求。疫情前国内旅游人次保持 10%左右的增速，体

现出当时我国公众对旅行消费需求旺盛。2020-2022 年受新冠疫情影响国内旅游人数大幅下降，

2023-2024 年新冠疫情影响减弱，旅游市场热度回升。2024 年，国内旅游人次达 56.2 亿人次，同比

增长 14.80%，恢复到 2019 年 93.49%的水平。中期来看，国际航线复航仍需时间，出境旅行回流给

航空市场带来增量客源，中国航空业长期供需向好。 

 

图表 31. 2000 年-2024 年国内旅游人数及同比变化 

 

资料来源：iFinD，国家统计局，中银证券 

 

疫情前航空客运行业呈现稳健增长态势，我国出境人次 2000-2024 年复合增速达 14.33%。据国家统

计局数据显示，2014-2019 年民航总客运量 CAGR 为+10.98%。根据国家统计局数据显示，2024 年

我国国内居民因私出境人数为 1.40 亿人次，近 25 年复合增长率为 14.33%，体现了较高的成长性。 
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图表 32. 2000-2024 年国内居民出境人数及同比变化 

 

资料来源：iFinD，国家统计局，中银证券 

 

图表 33. 2016-2024 年航空旅客运输量情况 
 

图表 34. 2016-2024 年航空旅客周转量情况 

   

资料来源：中国民用航空局，iFinD，中银证券 资料来源：中国民用航空局，iFinD，中银证券 

 

目前从结构构成看，国内航空客运需求基本恢复，国际客运需求恢复仍需时间。2024 年 12 月，旅

客运输量达 5697.7 万人次，恢复到 2019 年同期的 107.99%，其中国内航线旅客运输量达 5069.5 万

人次，恢复到 2019 年同期的 109.17%，国际航线旅客运输量达 628.2 万人次，恢复到 2019 年同期的

99.34%。2024 年 1-12 月累计旅客运输量 7.3 亿人次、恢复到 2019 年同期的 110.66%。其中，国内

航线旅客运输量累计 66464.4 万人次，恢复到 2019 年同期的 113.49%，国际航线旅客运输量达 6555.4

万人次，恢复到 2019 年同期的 88.33%。根据民航局工作会议，2025 年预计完成运输总周转量 1610

亿吨公里，旅客运输量 7.8 亿人次，货邮运输量 950 万吨。 

 

图表 35. 2024 年 1-12 月旅客运输量情况 

 

图表 36. 2024 年以来客运量恢复情况（相比 2019 年） 

  

资料来源：中国民用航空局，iFinD，中银证券 资料来源：中国民用航空局，iFinD，中银证券 
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图表 37. 2015-2024 年三大航司 RPK 情况 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

从各个航空公司的经营数据来看，春秋航空国内旅客恢复较快、吉祥航空国际旅客恢复较快。2025

年 1-10 月国航、南航、东航、春秋、吉祥的旅客运输量累计恢复到 2019 年同期的 139.79%、115.11%、

115.93%、145.21%、124.22%；春秋航空国内累计旅客运输量恢复速度最快，较 2019 年同期增长

60.01%；吉祥航空国际累计旅客运输量恢复速度最快，恢复到 2019 年同期的 167.97%；2025 年 10

月，国航、南航、东航、春秋、吉祥的国际旅客运输量分别恢复到 2019 年同期的 122.19%、109.41%、

126.85%、113.50%、181.61%，其中南方航空旅客恢复进程最慢、吉祥航空恢复最快。 

 

图表 38. 2025 年 1-10 月各航空公司累计旅客运输量情况 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 39. 2025年 10月当期各航司旅客运输量恢复情况（相

较于 2019 年同期） 

 

图表 40. 2025 年 1-10 月各航司旅客运输量累计恢复情况

（相较于 2019 年同期） 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券 资料来源：公司公告，中银证券 

 

2025 年 10 月中国国航客座率达 85.30%。2025 年 10 月，国航、南航、东航、春秋、吉祥的客座率

分别为 85.30%、87.89%、87.52%、93.18%、87.16%，分别恢复到了 2019 年同期的 104.53%、107.70%、

108.29%、103.59%、101.38%，其中春秋航空的客座率最高。 

 

图表 41. 各航空公司客座率变化 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

受疫情的影响，各航空公司的国内客公里收益在 2020 年达到近五年最低点。2020 年国航、南航、

东航、春秋的国内客公里收益分别为 0.47、0.41、0.46、0.28 元，随后逐步恢复；2024 年国航、南

航、东航、春秋的国内客公里收益分别为 0.54、0.48、0.51、0.37 元；2024 年，国航、南航、东航、

春秋的国际客公里收益分别是 0.51、0.46、0.49、0.44 元。 

 

图表 42. 2016-2024 年各航空公司国内客公里收益情况 

 

图表 43. 2016-2024 年各航空公司国际客公里收益情况 

  

资料来源：公司公告，中银证券 资料来源：公司公告，中银证券 
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油价和汇率是影响航空公司盈利能力的两个重要因素。根据中国国航 2024 年年报显示，报告期内，

在其他变量保持不变的情况下，若平均航油价格上升或下降 5%，本公司航油成本将上升或下降约

26.86 亿元。假定除汇率以外的其他风险变量不变，人民币兑美元汇率变动使人民币升值或贬值 1%，

将导致公司的净利润和股东权益分别增加或减少人民币 1.78 亿元。 

2024 年航空煤油价格、人民币汇率持续波动。2024 年，全球经济复苏节奏、主要经济体货币政策

博弈及地缘政治演进，推动航空煤油在供需格局中呈震荡下行趋势，2024 年航空煤油均价为 95.20

美元/桶，同比下降 9.06%，为航空公司发展带来利好趋势。人民币兑美元汇率受跨境资本流动、经

济基本面等因素作用，2024 年 1-7 月人民币兑美元整体出现升值态势，对航司也造成了成本压力，

但进入 8 月后人民币兑美元出现了贬值趋势，缓解了航司的成本压力。 

2025 年航空煤油价格呈现下降的趋势。航油成本是航空公司的最主要成本之一，约占航空公司成本

的 30%-40%左右，航空煤油价格波动直接影响航司的利润。2025 年前 10 个月，航空煤油均价为 86.01

美元/桶，较去年同期下降 10.90%。煤油价格下降有助于提升航空公司的盈利能力。 

 

图表 44. 航空煤油价格变化 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

人民币汇率不断双向波动。2025 年 11 月 28 日银行间外汇市场美元兑人民币的即期汇率为 7.0794

人民币/美元，从 2025 年走势来看，人民币汇率呈现波动态势，人民币汇率在今年 1-2 月整体表现贬

值状态，3-11 月总体呈升值态势。 

 

图表 45. 美元兑人民币汇率变化 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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三、美联储降息周期下的大宗投资主线：油运散运有望迎来共

震，大宗供应链企业经营有望触底反弹 

3.1 油运散运：OPEC 增产油运运价旺季持续走高，散运船队增速较低需求存结构

性改善 

8 月以来 OPEC 持续增产，我国自巴西进口原油同比大幅增加。今年 1-11 月，OPEC 每月平均原油

产量为 27484 千桶/天，同比增长 3.4%，其中 8-10 月原油产量分别为 27913 千桶/天、28427 千桶/天、

28481 千桶/天，同比增长 4.73%、8.94%、7.29%，9 月原油产量同比增速创下近 2 年新高。南美巴

西方面，今年 1-9 月，巴西每月平均原油产量为 3710 千桶/天，同比增长 10.2%，今年 4 月以来，巴

西原油产量每月均保持两位数的同比增速，其中 7 月同比增速达到了最高的 22.49%，我国自巴西的

原油进口量也较去年同期大幅增加，今年 1-11 月，我国从巴西进口原油量每月平均 37.89 亿吨，同

比增长 21.6%，9 月自巴西进口原油量同比更是大增 149.7%至 42.6 亿吨。 

 

图表 46.欧佩克原油产量及同比  图表 47.巴西原油产量及同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 48. 中国从巴西原油进口量及同比 

 

资料来源：MPG，中银证券 

 

油运运价自 8 月以来持续走高，11 月底 TD3C 航线运价最高达到每日约 14 万美元。今年 8-11 月，

中东湾-中国航线（TD3C）平均运价为 75562 美元/天，较去年同期同比大增 147.4%。今年 8-11 月，

BDTI 平均运价指数为 1171.7，同比增长 26.8%。11 月底，TD3C 航线当周平均运价一度达到 138266

美元/天，创下 1 年多以来新高。从需求侧来说， OPEC 和巴西原油增产是 8-11 月油运运价上涨的

主要推动因素之一，二者在时间线上高度重合。 
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图表 49.油运 TD3C 及 TD15 航线运价（美元/天）  图表 50.BDTI 及中东湾至中国宁波运价指数（日） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

三季度以来巴西及澳大利亚铁矿石整体发货量同比明显增长，8月和 11月同比增速均超过 20%。8-11

月，巴西铁矿石发货量分别为 4063.7/2713.2/3021.4/3703.5 万吨，同比+45.4%/-31.3%/+8.9%/30.2%，

澳大利亚铁矿石发货量分别为 7968.3/6825.6/6837.6/8276.3 万吨，同比+22.7%/-20.8%/+10.0%/+25.2%。

除 9 月份两个地区铁矿石发货量同比下降，其余 3 个月铁矿石发货量同比明显增长，带动 BDI 运价

指数整体走高。 

 

图表 51.巴西铁矿石发货量及同比  图表 52.澳大利亚铁矿石发货量及同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

12 月初 BDI 运价指数创一年新高，指数逼近 3000 点。截至 2025 年 12 月 24 日，波罗的海干散货指

数（BDI）报收 1877 点，周环比-11.50%，同比+88.26%，分船型看，巴拿马型、海岬型、轻便型、

轻便极限型运价指数分别报收 1267/3319/719/1144 点，环比-14.39%/-10.15%/-7.11%/-12.54%，同比

+28.24%/+189.36%/+26.36%/+23.94%。12 月 3 日，BDI 运价指数创下一年新高的 2845 点。 

 

图表 53.BDI 指数（日）  图表 54.BDI、BPI、BCI、BSI、BHSI 指数（日） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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散运船队增速较低，未来需求存在结构性改善。2025–2026 年散运船队增速 2.5%、2.8% ，增速偏

低。同时全球船队老龄化问题严重，叠加日益严格的环保法规（如 CII、EEXI），这些老旧船只的

运营成本增加甚至可能被迫拆解，或进一步压缩有效运力。同时需求侧未来也迎来积极变化。宏观

上，美联储潜在的降息周期有望改善全球流动性，提振大宗商品需求和补库动力。微观层面，核心

催化剂来自几内亚西芒杜铁矿项目的陆续发运，这不仅带来增量货盘，且因运输距离更远，或将提

升“吨海里”需求。 

 

图表 55. 2020-2026E 年全球散货船贸易量和运力增长情况 

 

资料来源：HAINER，中银证券 

 

3.2 大宗商品供应链： 主要品类进入补库周期，厦门象屿等代表公司业绩好转 

大宗商品主要品类已进入补库周期，其中有色系自 2024 年三季度开始补库，黑色系自今年 2 月开始

补库。从大宗供应链主要的黑色系、有色系以及农产品品类的库存周期角度来看，有色系产成品存

货同比增速自 2024 年三季度开始由负转正，显示有色金属从 24Q3 开始补库。黑色系产成品存货在

今年 2 月开始由负转正，农副产品存货同比增速转正则在今年三季度。从三个品类的库存周期位置

角度看，从 2023 年一季度持续到 2024 年三季度的去库存已经结束，主要品类逐步进入补库周期，

有利于大宗供应链企业的货量增长。 

 

图表 56. 大宗供应链主要品类存货当月同比增速（%） 

 

资料来源：iFind，中银证券 
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大宗商品整体价格有所好转，黑色系价格指数底部企稳回升。截至 2025 年 10 月，有色类、钢铁类、

农产品类大宗商品价格指数分别为 120.98、 95.28、 166.07，同比+3.9%/-9.5%/-1.1%，环比

+3.4%/-1.3%/-1.8%。分品类看，有色类产品整体处于高位，钢铁类黑色系产品价格指数整体触底回

升，农产品类产品价格也在底部企稳。 

 

图表 57. 不同品类大宗商品价格指数（%） 

 

资料来源：iFind，中银证券 

 

厦门象屿前三季度业绩明显改善，25Q3 单季归母近利润同比大幅增长。今年前三季度，厦门象屿单

季度分别实现归母净利润 5.1/5/2/6.0 亿元，同比+24.9%/+40.8%/+443.2%，环比-3.8%/+2.7%/+15%。

从今年前三季度的归母净利润同环比数据来看，公司业绩整体明显改善，其中今年 Q3 单季公司归

母净利润达到近三年的最高的水平。根据公司公告，前三季度公司核心产品供应链优势巩固，大宗

商品经营实现货量与收益双增，同时在风险管控措施优化的情况下，减值损失同比下降，在票据结

算规模扩大的情况下，公司资金运营效率持续提升，财务费用同比降低。 

 

图表 58. 厦门象屿近三年单季度归母净利润及同环比增速 

 

资料来源：iFind，中银证券 
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四、投资建议  

我们认为明年在国内“反内卷”政策持续以及价格修复的背景下，交运行业当中航空和快递行业有

望受益。同时，当前仍处于美联储降息周期，对于大宗商品赛道来说外部宏观条件较好，油运和散

运这样的板块，我们认为明年具备较好的胜率。最后就是大宗供应链企业经历了行业去库存和财务

阵痛之后，类似厦门象屿这样的代表企业，经营和财务表现已逐步回暖，也是明年可以重点关注的

赛道之一。 

我们总结出以下几条投资主线： 

1、关注国内“反内卷”及价格修复下的航空和快递板块投资机会。政策方面，近年来“反内卷”频

繁出现于中央重要会议及报告中，遏制低效竞争已在最高决策层形成共识。2025 年 3 月，《政府工

作报告》首次将“反内卷”纳入国家政策体系，明确要综合治理“内卷式”竞争的工作任务，确立

其作为年度经济治理重点的制度化定位。宏观方面，国内 CPI 和 PPI 价格指数整体有所回暖，2025

年 10 月，中国 PPI 同比降幅收窄至-2.1%，较上月改善 0.2 个百分点，较去年同期收窄 0.8 个百分点，

连续三个月呈现修复态势，显示工业品价格底部企稳迹象增强。与此同时，CPI 同比由负转正，录

得 0.2%，表明内需温和复苏趋势延续。行业方面， 2025 年 10 月，全国快递单票价格为 7.48 元，

同比-3.00%，降幅较 9 月份的-4.91%明显收窄，显示行业“反内卷”政策推动下，快递单票价格跌

势放缓。航空票价方面，2025 年 10 月，国内机票平均价格为 809 元，同比 7.6%，机票价格自 9 月

份以来明显修复，10 月份的票价录得今年以来月度同比最好表现。我们看好明年快递行业及航空行

业价格修复的投资机会。推荐极兔速递、韵达股份，顺丰控股、中国国航、中国东航、南方航空，

建议关注圆通速递、中通快递、申通快递、春秋航空、华夏航空、吉祥航空等。 

2.关注美联储降息周期油运散运和大宗商品供应链投资机会。国际宏观环境方面，目前美联储仍处

在降息周期，油运散运以及大宗商品供应链等赛道整体外部宏观条件相对较好。油运方面，今年 1-11

月，OPEC 每月平均原油产量为 27484 千桶/天，同比增长 3.4%，今年 1-11 月，我国从巴西进口原

油量每月平均 37.89 亿吨，同比增长 21.6%，油运运价自 8 月以来持续走高，11 月底 TD3C 航线运

价最高达到每日约 14 万美元。散运方面，三季度以来巴西及澳大利亚铁矿石整体发货量同比明显增

长，8 月和 11 月同比增速均超过 20%，带动 BDI 运价指数整体走高,散运船队增速偏低。同时需求

侧未来也迎来几内亚西芒杜铁矿项目发运的积极变化。大宗供应链方面，大宗商品主要品类已进入

补库周期，其中有色系自 2024 年三季度开始补库，黑色系自今年 2 月开始补库。有利于大宗供应链

企业的货量增长。同时大宗商品整体价格有所好转，黑色系价格指数底部企稳回升，厦门象屿这样

的大宗供应链代表企业前三季度业绩也明显改善。推荐招商轮船、中远海特、厦门象屿、厦门国贸，

建议关注中远海能、海通发展、太平洋航运、物产中大、建发股份、浙商中拓。 
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图表 59. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 

   (元) (亿元) 2024A 2025E 2024A 2025E 

1519.HK 极兔速递-w 买入 10.50 942.6 0.04  0.27  69.88  40.38  

002120.SZ 韵达股份 增持 7.01 203.2 0.66  0.49  11.39  14.31  

002352.SZ 顺丰控股 增持 37.85 1,892.7 2.04  2.33  19.76  16.11  

601111.SH 中国国航 增持 8.97 1,433.4 (0.01) 0.09  (581.60) 99.67  

600115.SH 中国东航 增持 5.77 1,230.2 (0.19) 0.06  (21.10) 96.17  

600029.SH 南方航空 增持 7.70 1,282.8 (0.09) 0.20  (69.34) 38.50  

601872.SH 招商轮船 增持 8.51 687.1 0.63  0.73  10.22  11.66  

600428.SH 中远海特 买入 7.22 198.1 0.71  0.71  10.24  10.17  

600057.SH 厦门象屿 买入 8.64 245.4 0.64  0.75  10.21  11.52  

600755.SH 厦门国贸 增持 6.34 135.5 0.29  0.59  23.00  10.75  

600233.SH 圆通速递 未有评级 16.97 580.8 1.16  1.24  12.19  13.65  

2057.HK 中通快递-w 未有评级 166.70 1,341.0 10.70  11.39  12.88  14.64  

002468.SZ 申通快递 未有评级 14.58 223.2 0.68  0.91  14.91  16.08  

601021.SH 春秋航空 未有评级 55.79 545.8 2.32  2.36  24.83  23.65  

002928.SZ 华夏航空 未有评级 11.44 146.2 0.21  0.52  37.02  21.94  

603885.SH 吉祥航空 未有评级 14.10 307.9 0.42  0.52  32.95  26.89  

600026.SH 中远海能 未有评级 11.61 597.4 0.85  0.93  13.71  12.50  

603162.SH 海通发展 未有评级 12.52 116.2 0.60  0.39  15.36  32.41  

2343.HK 太平洋航运 未有评级 2.32 119.9 0.18  0.11  8.27  21.76  

600704.SH 物产中大 未有评级 5.50 284.4 0.59  0.74  8.53  7.43  

600153.SH 建发股份 未有评级 9.35 271.1 1.00  1.02  10.52  9.14  

000906.SZ 浙商中拓 未有评级 5.94 42.2 0.52  0.71  12.68  8.37  

资料来源：IFind，中银证券 

注：股价截至 2025 年 12 月 19 日，未覆盖公司每股收益和市盈率为参考 IFind 上的盈利预测一致预期平均值，港股上市公司收盘价、市值、每股 

收益的单位为港币 
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五、风险提示 

1、美联储降息的不确定性风险。美联储在 2025 年降息的时间点和降息次数存在不确定性，若降息

不及预期或导致全球资本的流动性和风险偏好降低。 

2、地缘政治风险。当前俄乌冲突尚未结束，国际形势变化较快，不排除可能存在的黑天鹅事件对投

资者风险偏好产生不利影响。 

3、国内财政政策及货币政策不及预期。虽然当前政治局会议定调要实施更加积极的财政政策和相对

宽松的货币政策，但未来政策落地仍有一定不及预期风险。 

4、海外政策和监管风险。对进出口贸易而言，关税政策较为影响两国进出口贸易额，明年特朗普上

台后对外出口的贸易风险有所增加。 

5、国内经济复苏力度不及预期。当前我国消费和出口表现较为疲软，CPI 处于低位，若 2025 年国

内经济复苏力度不及预期或对企业盈利能力产生一定不利影响。 

6、逆全球化加剧风险。逆全球化思潮阻碍了全球贸易，不利于世界各国互联互通，我国是一个出口

大国，逆全球化加剧或对我国出口形成不利影响。 
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