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航空货运行业跟踪：跨境空运货量有韧性，

AI引领需求结构改善

投资要点：

 事件：继美国跨境小包政策落地后，欧盟低值远程货物临时关税于 7月 1日正式落地。

美国在 2025 年 5 月 2 日调整中国及香港低值进口的 de minimis 待遇，2025 年

8 月 29 日将暂停范围扩展至所有来源地；欧盟自 2026 年 7 月 1 日起对适用范

围内、内在价值不超过 150 欧元的低值远程销售货物按税则品目征收 3 欧元临时关

税。

 我们认为市场此前过度定价了电商政策扰动对总量的冲击，而忽视了高科技货源承

接、RTK持续增长和有效供给偏紧的事实。

 一、总量层面，跨境空运未因电商规则收紧而转入全面宽松。2025年中国国际货邮运

输量达 440.25万吨，同比增长 22.1%；2026年上半年在高基数下仍实现 232.0万吨，

同比增长 13.9%。RTK从 2025年的 325.28亿吨公里增长至 2026H1的 176.6亿吨公

里，同比增幅 16.5%，持续跑赢吨位增速，说明跨境运输距离和货流强度仍在提升。IATA
数据显示，2026年 6月全球 CTK同比增长 8.5%，ACTK同比增长 4.4%；亚太 CTK
增长 7.9%，ACTK增长 4.3%，供需结构仍偏紧，需求持续快于运力投放。

 二、货源结构正在经历从电商小包向高科技电子转移的积极变化。美国自 2025年 5月

起调整中国及香港低值进口 de minimis待遇，欧盟自 2026年 7月 1日起对低值远程

销售货物征收 3欧元临时关税，低价值直邮包裹经济性下降。但与此同时，AI相关贸

易对航空货运的拉动作用日益显著。据 IATA测算，AI设备、数据存储设备、服务器和

AI中间投入品的空运承运比例分别约为 66%、68%、56%和 74%，记忆芯片接近全部

空运。2026年上半年，中国高技术产品出口增长 39%，其中集成电路增长 88.7%、电

子元件增长 62.6%，电子信息制造业增加值增长 14.8%。出口增长已从单一消费电子

延伸到芯片、光通信、服务器及配套设备，为航空货运提供了新增货源背景。

 三、航线结构上呈现"品类替代、航线分化"特征。电商履约调整最先体现在欧洲航线—

—2026年第 29周，中国和香港至欧洲可计费重量分别同比下降 10%和 24%，但至美

国仍分别增长 19%和 8%，说明货源和履约方式正在重新分配，不同区域市场的风险收

益特征差异显著。

 四、运价端偏强传导油价上涨，行业顺价能力较强。 2026年上半年浦东出口 BAI80
平均为 5,268 美元/吨，较 2025H1 上升 19.7%；香港出口 BAI30 平均为 4,057 美元/
吨，上升 15.7%。同期航空煤油价格由 85.6 美元/桶升至 142.3 美元/桶，同比上涨

66.3%。在上半年航空煤油大幅上涨 60%以上的背景下，两地 BAI运价指数仍维持约

20%的增长，反映出供需偏紧格局下行业整体具备较强的顺价能力。

 投资策略：市场此前过度定价了电商政策扰动对总量的冲击，而忽视了高科技货源承接、

RTK持续增长和有效供给偏紧的事实。东航物流占据远程航线宽体机+货站核心资源，

建议关注公司作为航空物流综合平台在"总量韧性+结构改善+运价韧性"三重支撑下的

估值修复机会。

 风险提示：跨境电商政策进一步收紧、国际运价快速回落、新增运力消化不及预期、航

油价格持续上行。
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一、政策落地电商承压，但货运总量仍强

美国在 2025 年 5 月 2 日调整中国及香港低值进口的 de minimis 待遇，2025

年 8 月 29 日将暂停范围扩展至所有来源地；欧盟自 2026 年 7 月 1 日起对

适用范围内、内在价值不超过 150 欧元的低值远程销售货物按税则品目征收 3

欧元临时关税。

图 1、美国低值清关货量变化（归一化，2024=100）

数据来源：CBP E-Commerce Statistics，兴业证券经济与金融研究院整理

美国低值电商规则收紧之后，跨境空运并没有出现总量层面的同步回落。受政策

影响，美国 2025 年 de minimis总件数、空运 BOL、Entry Type 86 BOL同比分

别下降 30.7%、27.7%、33.0%。但 2025年中国国际货邮运输量达到 440.25 万

吨，同比增长 22.1%；2026 年上半年仍有 232.0 万吨，同比增长 13.9%。2026

年上半年实现 RTK 176.6 亿吨公里，同比增幅达到 16.5%。
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图 2、中国国际货邮量和 RTK 在高基数下继续增长

数据来源：CAAC，兴业证券经济与金融研究院整理

从增长率看，2026 年上半年国际货邮量仍高于上年同期，RTK 增速继续跑在吨

位之前。全球和亚太承运人样本也给出相同方向：6 月全球 CTK 增长 8.5%、

ACTK 增长 4.4%，亚太 CTK 增长 7.9%、ACTK 增长 4.3%。高科技贸易和

航司运行共同支持需求结构改善，并对舱位需求形成支撑。

电商履约调整最先体现在欧洲航线。据WorldACD，2026 年第 29 周，中国和

香港至欧洲的可计费重量分别同比下降 10% 和 24%，但至美国仍分别增长

19% 和 8%。欧洲方向的压力已经出现，美国方向仍有增长，说明货源和履约方

式正在重新分配。

二、货源结构正在改善，高科技货流提高需求韧性

高科技贸易和航司运行共同支持需求结构改善，并对舱位需求形成支撑。从 2023

年开始，全球空运贸易额占样本总额的比重不断提升，2025年起空运的运量增长

也快于其他交通运输方式。

IATA 对 42 个持续报告空运贸易国家的测算显示，AI 设备、数据存储设备、服

务器和 AI 中间投入品贸易价值中由空运承运的比例分别约为 66%、68%、56%

和 74%，记忆芯片接近全部空运。
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图 3、AI 设备、存储与中间投入品的空运适配度

数据来源：IATA，兴业证券经济与金融研究院整理

图 4、空运贸易额占样本总额的比重，%，2015–2025

数据来源：IATA，兴业证券经济与金融研究院整理

图 5、各运输方式贸易（不变价格）与 CTK指数，2015年 1月=100，2015年 1月–2025年 12月

数据来源：IATA，兴业证券经济与金融研究院整理

从中国内地的数据看：2026 年上半年，中国高技术产品出口增长 39%，其中集

成电路增长 88.7%、电子元件增长 62.6%；电子信息制造业增加值增长 14.8%。
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出口增长已经从单一消费电子延伸到芯片、光通信、服务器及配套设备，相关贸

易扩张为航空货运需求提供了新增货源背景。

图 6、2026 年上半年高科技与电子贸易快速扩张

数据来源：国家发展和改革委员会；香港特区政府统计处，兴业证券经济与金融研究院整理

从中国香港贸易数据角度看：2026 年一季度香港 AI 相关产品出口增长 41.5%、

电子产品增长 43.5%；上半年电气机械、通信设备和办公及自动数据处理设备出

口分别增长 47.7%、58.2% 和 33.7%。国泰上半年货量增长 8.5%，RFTK 增

长 4.9%，快于 AFTK 的 3.9%；管理层明确提到半导体货物支持 Cathay Expert

专项产品增长，并观察到内地至东南亚货流较强。

三、供需偏紧，运价偏强传导油价上涨

需求仍快于运力投放，行业供需偏紧。2026 年 6 月亚太 CTK 增长 7.9%，

ACTK 增长 4.3%；国泰上半年 RFTK 增长 4.9%，AFTK 增长 3.9%；三大航

2026 年 1—6 月 RFTK 增长 5.6%，AFTK仅增长 0.6%。

价格端偏强传导油价上涨。2026 年上半年浦东出口 BAI80 价格指数平均为

5,268，较 2025H1 上升 19.7%；香港出口 BAI30 平均为 4,057，上升 15.7%。

同期航空煤油价格由 85.6 美元/桶升至 142.3 美元/桶，同比上涨 66.3%。
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图 7、浦东、香港 2025 年-2026年 BAI运价指数

数据来源：TAC index，兴业证券经济与金融研究院整理

图 8、新加坡航空煤油价格（美元/桶）

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

四、投资策略：景气延续，关注跨境物流龙头东航物流

我们认为市场此前过度定价了电商政策扰动对总量的冲击，而忽视了高科技货源

承接、RTK持续增长和有效供给偏紧的事实。

一、总量层面，跨境空运未因电商规则收紧而转入全面宽松。2025年中国国际货

邮运输量达 440.25 万吨，同比增长 22.1%；2026 年上半年在高基数下仍实现

232.0万吨，同比增长 13.9%。RTK从 2025年的 325.28亿吨公里增长至 2026H1

的 176.6亿吨公里，同比增幅 16.5%，持续跑赢吨位增速，说明跨境运输距离和

货流强度仍在提升。IATA数据显示，2026年 6月全球 CTK同比增长 8.5%，ACTK
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同比增长 4.4%；亚太 CTK增长 7.9%，ACTK增长 4.3%，供需结构仍偏紧，需

求持续快于运力投放。

二、货源结构正在经历从电商小包向高科技电子转移的积极变化。美国自 2025

年 5月起调整中国及香港低值进口 de minimis待遇，欧盟自 2026年 7月 1日起

对低值远程销售货物征收 3欧元临时关税，低价值直邮包裹经济性下降。但与此

同时，AI相关贸易对航空货运的拉动作用日益显著。据 IATA测算，AI设备、数

据存储设备、服务器和 AI中间投入品的空运承运比例分别约为 66%、68%、56%

和 74%，记忆芯片接近全部空运。2026年上半年，中国高技术产品出口增长 39%，

其中集成电路增长 88.7%、电子元件增长 62.6%，电子信息制造业增加值增长

14.8%。出口增长已从单一消费电子延伸到芯片、光通信、服务器及配套设备，

为航空货运提供了新增货源背景。

三、航线结构上呈现"品类替代、航线分化"特征。电商履约调整最先体现在欧洲

航线——2026 年第 29 周，中国和香港至欧洲可计费重量分别同比下降 10%和

24%，但至美国仍分别增长 19%和 8%，说明货源和履约方式正在重新分配，不

同区域市场的风险收益特征差异显著。

四、运价端偏强传导油价上涨，行业顺价能力较强。 2026 年上半年浦东出口

BAI80 平均为 5,268 美元/吨，较 2025H1 上升 19.7%；香港出口 BAI30 平均为

4,057美元/吨，上升 15.7%。同期航空煤油价格由 85.6 美元/桶升至 142.3 美

元/桶，同比上涨 66.3%。在上半年航空煤油大幅上涨 60%以上的背景下，两地

BAI运价指数仍维持约 20%的增长，反映出供需偏紧格局下行业整体具备较强的

顺价能力。

投资策略：市场此前过度定价了电商政策扰动对总量的冲击，而忽视了高科技货

源承接、RTK持续增长和有效供给偏紧的事实。东航物流占据远程航线宽体机+

货站核心资源，建议关注公司作为航空物流综合平台在"总量韧性+结构改善+运价

韧性"三重支撑下的估值修复机会。

风险提示：跨境电商政策进一步收紧、国际运价快速回落、新增运力消化不及预

期、航油价格持续上行。
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