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发言人1   00:00
我是国金工业煤炭的今天带来红利对话的第五期。是与交运行业的李丹老师带来这一期的红利对话的内容。也欢迎李丹老师，涛哥好好，各位同事。涛哥您继续欢迎李总。

发言人1   00:23
我们其实认为这个也是经历了几天的讨论。我们认为交运行业是非常契合当前红利配置的各个类型的这么一个行业。里面既有成熟的红利资产，又有利润增长型的红利，也有还没有被定义为红利的资产。也有高股息的，也有可能未来能进一步降低股息的。所以今天我们非常期待这一场交流能给大家带来一些新的思路我们也是准备了几个投资者们比较关心的问题，先来做一个请教。

发言人1   00:59
第一个是想请教一下李丹老师。从交运行业的这个划分里面，因为我们也提到可能我们想关注一些利润增长型的红利，关注一些高股息的未来可能变成红利的这样一些模式。能不能先请您简述一下，交运的这个子行业应该怎么样来做分类和梳理？好的，交易里面其实我觉得有可能市场上现在比较普遍的各种红利，我们可能都会有一些。首先就是我最为最被大家分类为红利的这一类资产的话，可能就是我们交易里面偏公用事业类的这些资产。比如说公路、港口、铁路这一类的话就是可能业绩表现比较稳健，每年可能有一个个位数的增长。股息率普遍A股可能在4%以上，港股可能在5.5以上，这样子的一个股息率。

发言人1   01:55
然后第二类的话，就是我们今年也算特别火的一个周期性红利。周期性红利的话，现在可能大家关注度最高的是航运，这个板块可能这里面最被大家看股息的，或者说股息率相对最高的，那么可能是极韵。然后股息率今年也非常的也非常可观，然后业绩增速非常快的，就是包括了集运，游轮，还有干散货船，包括这个客运就特种船这样子的一些航运类的红利。包括其实现在空运空运像东航物流、国泰，他们也算是这个股息率。A股有四个点，港股可能有八个点，这样子的一个就是周期性红利。

发言人1   02:45
包括其实跟我们煤炭产业链相关的，像嘉瑞国际，我觉得也划分在周期性红利里面。第三种我觉得可能就是现在可能被市场认知为红利，并不就是并没有那么多投资人甚至为红利。但是我觉得未来可能我们会从怎么说呢增长型定价，或者说把它当成一个成长型板块或者是消费类板块。后面我觉得其实也会转给更多的转变为从红利定价的这么一个方向的这个个股。我觉得可能以部分快递公司为首比如说可能当前的中通，包括可能顺丰，我觉得都都可能未来整个分红收益率会比较可观的这么一类。当前尚未被定义为红利，但我觉得未来会被更越来越多的人认知为红利的这一类资产。

发言人1   03:43
好的，谢谢李丹老师。我们接下来就想更认真的细致的掰扯一下。就是我们想刚才也讨论第一个方向叫做利率红利，就是想让您回顾回顾一下今年交易板块里面有这个利红利到底是怎么样来演绎的。就是利润的增长是在比较早期的时候被大家提前预期了，然后板块又开始上涨，还是等到利润释放出来之后，这类的板块会涨得更好一点，这个想请您解答一下。

发言人1   04:14
好的，首先其实我觉得我觉得第一类红利，我觉得是一个从二三年以来的一个上涨的一个延续。就是红利资产被市场追逐的一个从二三年以后的一个延续。我们也知道说从二三年以后，我觉得大家对红利的一个关注度是在持续增加的。就红传统的这些鸿利公司的一个关注度是持续增加的那核心体现在就是说和比如说十年国债的一个显著的收益率的一个负相负相关，我们这一类资产在最早的时候就像公路，港口。最早的时候，可能他们的PE在十倍以下，可能普遍在八倍左右的一个PE，当时股息率可能在六个点，然后到在那个时候，随着十年国债的一个持续下行，带来的大家对于这一类红利资产的一个股息回报率的要求开始下行。因为这可能就跟十年国债的一个剪刀差。那开始持续下行就是就对股息率的一个要求开始持续下行，就带来了一波长牛的一个行情。

发言人1   05:24
我在我看来的话，今年是一个长牛行情的一个延续。今年上半年其实是我们非常典型的这就是这些被大家所熟知的这些这一类红利资产。比如说像皖通高速、山东高速这一类比较优质的红利的公募资产。包括像招商港口这一类比较优质的红利资产的话，我觉得今年的上涨其实是一个延续。今年我觉得总体还是上半年，还是一个两头分化的比较严重的，要么就是科技，要么就是红利这么一个两头分化的一个资产。其实反而在发了中报之后，我觉得反而可能是一个利润并没有达到家大家的一个预你，或者说业绩表现比较好的的红利其实反而是比较少的。

发言人1   06:15
我觉得可能今这一两年，大家对这一类的资产，一个是可能他股息收益率下来了一些，比如说我们从最早可能A股六个点下到了A股，在去年比较极端的情况下，已经下到了可能3.5，是最优秀的这类红利资产降到3.5、3.7、3.8就是四以下了。那在这样情况下，其实如果遇到一些业绩不及预期的情况的话，它反而可能就是股价是有一些压力的。比如说今年中报以后的，比如说像山东高速，像这个青岛港。这样比较原来大家认知里面业绩很稳健，比较优秀的这一类红利资产，反而股价出现了一些压力。

发言人1   06:56
整个公路板块的话，我觉得其实有一个历史的大背景，就是像我们国家第一条收费公路是2 1999年开始收费的。我们之前是讲，我们核心上市的这些优质的公共资产的话，它基本上有一个25年的一个收费期限。一旦接近这个收费期限，或者说超过了这个收费期限，他就不得不去进行一些比如说改扩建，或者说收购并购，让资产维持自己的这个收费的可持续性。所以这几年资本开支相对会比较大一些，然后可能也会影响到部分高速公路公司的一个分红率，所以我觉得这个表现的话会逐渐进行一些分化。有一些你比如说像山东高速这种，我们觉得这个位置就可能比较值得配置了的一个点是它的改扩建其实在一两年以前其实已经完成了。所以这几年的话，可能逐渐进入到一个，一业绩较为稳健增长，同时资本开支比较低的这么一个时间节点。所以我觉得其实公路讲到这个时间的公路类的红利的话，可能其实是会走一些分化的。

发言人1   08:06
然后像港口这一类的话，我觉得今年其实也会有一些的这有一些些的这个困扰的点在于说，有一些港口的话，今年不是有那个比如说你做的不同的业务，不同类型的业务。我们港口的话分为你做集装箱业务的，做散杂货业务的，还有请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。做原油码头这样业务的那今年的话可能就是做原油码头的业务量占比比较大的，可能在上半年，尤其第二季度的话，可能影响会受到的影响会大一点。因为今年二季度中国一个很明显的情况就是，它的原油的一个进口量是出现了一个大幅的下降，所以影响到了港口这一类的一个业务。所以其实我觉得今年第一类就是公募类的红，就是公用事业类的红利。我觉得就是从二三年涨到至今的话，我觉得还是出现了一个可能市场是对优质资产的分红更加的稀缺了。就是从基本面持续向好的公司，然后维持高分红低资本开支的这些公司，其实是在变少的。另一方面就是说今年其实外部的一个冲击压力，包括今年公路，因为油价的一个大幅上涨带来的有一些货车车流量的一个下降，其实也会造成业绩小有一些压力。所以这是我觉得第一类资产的一个公用事业类红利的一个特征。

发言人1   09:45
然后涛涛哥我是继续讲，还是怎么说，我先把第一类是大致的一个情况先说完了，明白我们自己也在做一些比较。其实也确实看到了，因为整个在22年到24年这一轮的红利大行情里面，还是有一类资产被选拔出来了的。这类资产，其实过去也完成了比较好的这样的一个涨幅。它可能在未来我们也能看到长端利率下降带来的这类的机会。我们也是建议投资者应该也要把一部分的重心放在这类的，我们叫做已经被定义为红利的。尤其是在一某一个阶段，大家预期它利润增长或者实际利润增长可能就会比较好，我大概理解了。那么下一个问题就想请教一下，如果我们从一些交易板块里面有没有一些当前是高股息，就是股息率很高，但是大家可能还没有把它非常好的认可，或者是一些比如说利润底部，已经还是有股息率的这类的资产。展望未来利润能增长的，我们把它叫做红利。

发言人1   10:54
红利这个概括类型，就是想问一下有没有这种类型，交运方向。首先就是交易，目前我们讲我们定义这个交易里面的周期类的这一类资产，我总体感觉就普遍处在一个周期位置比较高的一个这个位置上面，包括我们现在股息率很高的，就刚刚提到的就是集运游轮，然后干散货，还有就是这个客运。其实目前来看的话，就是都位置周期位置相对比较高，股息率也相对比较高。

发言人1   11:33
然后，包括其实我之前讲快递，大家并没有被定义为红利。那呃，这一两年的话，股息率也其实很多公司也起来了，但是，其实也算是我觉得如果从就是我我自己也把快递某种程度上定义为周期股，我觉得现在其实处在一个反内卷的一个大的背景。可能是AH这边唯一一个受益于反内卷，并且成功反内卷，并且体现在业绩的一个400块里面。所以也算是这个周期未知，相对就是不是说市场对于这个板块的盈利特别悲观的一个时间。我们现在处在说周期底部，还有股息的公司目前来讲比较少。明白，我们想进一步的问一下，当然一方面是对于周期的位置的判断，包括可能像集运这些板块，大家过去也思考过是不是周期顶点，后来发现它还可以更高，那么我们就想更量化一点的来评估一下，现在这些板块的股息率大概是一个啥水平。如果我们预期如果未来利润降下去了，那么股息率能不能做一个判断，就是大概底部能能判断的底部的股息率这个方向。

发言人1   12:57
好的，首先我从捷运开始讲起。捷运的话今年可能中原海控，我们现在的判断可能利润肯定在300亿往上了。那现在它的市值的话可能在2400 2500，所以其实现在市场差不多给到的是八倍PE，就是看四季度运价还能怎么向上了，可能有机会摸到350亿以上，所以可能就是市场现在给到的估值可能在7到8倍PE那海控的话是承诺50%的分红，所以现在可能A股这边的一个分红收益率的话，可能有六个点，66到7个点这样的一个A股的一个分红收益率。然后与之相对应的像港股，海丰国际，就是可能在东南亚集运做的最好的一个公司。也是从19年以来到现在涨了15倍的一个公司。现在的话今年的一个利润的话，我们预计可能会有个16亿美金这样子的一个水平。那现在的估值的话可能不到10倍T99倍左右。九倍T左右，公司过去两年分红加特别分红的话，差不多分到85%，所以现在的股息率的话可能也在一个九个点9到10个点这样的一个分红收益率。

发言人1   14:16
如果我们讲说周期底部的话，就是周期底部在海控它算是波动比较大的。因为其实从20年这一波收周期上行开始，几乎没有经历过这个就是每一年可能都有不一样的催化剂来催化它的周期上行。2122年的话最核心的可能是美国的供应链，就是疫情造成了一个供应链的一个影响断裂，然后带来的同时美国的一个补助带来的一个周期的一个上行。二三年经历过一段时间小幅一段时间的一个下行之后，24年又被鸿海绕行带动起来。526年就红海绕行的一个持续叠加。今年运价飞涨的话，核心还是有一些独港，上海港、宁波港的独港，包括巴拿马运河的一个通行受限带来的又一波的一个周期上行。所以也就是说其实集运在过去六年的话，只有一个短暂的2023年的一个下行。那个时候就是海外的一个集运top 10的集运公司已经可能出现了一些亏损。但中央海控可能也就没还没有到一个亏损的一个地步。

发言人1   15:35
但是你是要说二三年算是一个周期底部，我觉得也不能说。但是我们讲所以就我们觉得未来它可能不会亏损。海空很很长很长的一段时间是不会亏损的，因为它体系里面其实增加了很多，比如说稳定剂，比如说港口业务，比如说它现在账面现金非常多，来带来的这种，就是资产负债表的一个修复后的一个利息的，费用支出，变成了一个利息收入。

发言人1   16:03
所以我们觉得说可能往往未来展望就是五年，我觉得这个公司都不会亏损。因为最早其实二三年的一波下行，开始的话就是市场会觉得说集运公司未来会亏损。但是我一直强调我的观点是我觉得回不去了，不会亏损的。但是你说利润回到比如说100亿左右，其实二三年在那这个时间其实大家是会去展望的。因为我记得二三年Q4的话，可能也就是二十多个亿的单季度的一个利润，这个可能是集运的，比如周期底部，如果按这么算的话，如果是现在2500亿的市值，他还是承诺50%的分红，那可能那个时候可能就能分出50个亿，可能两个点的一个股息。然后第二个就是如果我们讲一个更加可能市场被市场认为更有阿尔法更加优秀的一个公司海丰国际，那其实公司有自己的一个口径判断哈他觉得现在可能周期在比较高的位置才能盈利。比如说今年15亿美金往上，他觉得自己在周期下行的时候，因为他经营的这个阿尔法特别的显著，他觉得可能在一个周期底部的时候能够赚五个亿，55555亿美元。北京那现在的一个就是可能PE的话在可能20倍出头，20倍出头。

发言人1   17:19
他现在分红加承诺的分红是70%，承诺分红70%的一个情况下，可能现在的股息率还有3.5，它是在港股上市的，所以现在他们可能如果去算周期，在相对比较底部的位置的话，可能海控A在两个点，海丰国际在3.5。那其他航运公司的话，目前可能大家炒他们的周期属性比较多。普遍这一类公司的话，比如说像招商轮船、中国远海能，然后中远海特这一类的话，可能PE目前的水平就是基于当前业绩的一个预判的话，可能在9倍到10倍PE9到10倍PE的情况下，分50%可能股几率在5.5%这样的一个水平。

发言人1   18:02
周期底部的话，我觉得首先短期很难回得去。另外如果真是算周期底部的话，我觉得有一些公司可能是会亏损的。但我觉得像比如抓轮船这种公司，它相对会比较的业务多元化，它彼此之间会有一些对冲，因为它的周期比较底部的位置可能也能赚个40到50亿。它现在的市值大概在1600亿，1600亿的话，那么40倍PE50的分红可能在1.2左右这样子的一个分红收益率。

发言人1   18:36
然后这个是我觉得航运这一类资产，我觉得普遍的一个状态。可能集运大家对它周期高点的一个判断可能会更显著一些。所以现在其实如果我们往往下去看它的周期底部的一个分红率，我觉得还是可相对可以看了，好的，谢谢李张老师，非常清晰。然后我们也是自己在思考这个可能考虑未来的供应链的脆弱性和全球的贸易的新形态，可能未来的底部说不定还会再更高一点。如果底部利润都还有2到3个点及以上的股息率，那其实它可能会成为一个未来大家底部更好捞的，当前其实这个位置也并不贵的这样的一个红利资产。我个人是这么理解，这个其实刚才我对刚才我们其实也讨论到了，像快递这一类的，就是当前可能并没有被归类为红利资产的。

发言人1   19:43
简单讨论一下，就是我们怎么理解会计未来发生什么样的情况，或者什么样的行业变化，我们就可以把它定义为一个红利，包括它的现金流的情况大概是一个什么样的情况，包括资本开支，我们怎么理解快递的未来的特色。好的，对我我建议下午其实就在中通。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   20:10
跟他们聊的非常的深，我也是刚刚回来，所以来来参加咱们这个会，所以首先我自己理解，像中通这一类资产，其实从去年的下半年开始，我觉得陆陆续续当时大家可能是去炒弹性了，就炒比如说反内卷的弹性去了。但其实我觉得从这个时间我们要坐下来思考的一个问题，就是我觉得应该把它当成一个红利的一个定价了。首先以前为什么不能当红利来定价？因为以前这个行业的快递通达快递行业电量的增速，在去年下半年反内卷开始之前，这个行业还能一直保持20%的电量增长。在电量比较快速增长的情况下，各个公司去抢占市场份额的动力是非常强的。但是到了今年，反内卷进行到了第二个半年。今年上半年整个行业的电量增速可能已经不到5%了。在这种时候去抢增量的份额，可能已经没有那么大的一个空间的情况下，各家公司可能真的就是说要重新去权衡自己的份额，自己的电量和抢这个和利润之间怎么去权衡的一个问题。

发言人1   21:26
这个我觉得可能是说触发我们从一个可能部分人把快递当成一个相对在A股市场成长性比较好的一个板块。那部分也觉得说它的周期属性来自于它这个价格或者单票利润的波动，把它当成一个或者是成长型的周期股来看。那我觉得要从现在这个时间的话，我们把它当成高股息的这一类资产，可以逐渐当成高股息这一类的资产来看。我觉得有几个因素或者说几个迹象。第一个的话就是说现在中通以中通为例哈他现在的人民币市值在今年现在是100 1070个亿人民币的市值。然后他现在的一个今年的利润的话，我们预计是108亿。也就是说现在可能在十倍的港股的十倍的PE左右。十倍PE的情况下，公司今年的回购大概是15亿美金。那你说今年回购并且注销股份的话，差不多就要有个100差不多100亿出头回购注销，那么就回购注销。但是它当前的一个市值的话，可能要接近10%了。

发言人1   22:38
公司同时目前的一个最新的承诺是分红加回购每年不低于50%粒规模净利润的50%。这个我觉得可能就是说从今年来看的话，它可能分红收益率。至少从承诺的维度来看，可能都已经有5%了。今年实际实施的回购又已经到了15亿美金这样的一个水平，可能已经接近10%了这样子的一个情况。往明往往往明年去看的话，我们觉得业绩可能还有一有双位数的增长。目前看到120亿的利润，明年人民币同时如果从未来分红的能力来看，我们觉得就是从中通来看，它每年可能有一百多亿的净利润，同时还有折旧，可能有个三四十个亿。那同时他现在资本开支一年的话，就今年来看可能60亿。

发言人1   23:32
未来其实是稳健向下的。所以它其实积累现金的能力是持续大幅增强的。同时公司分红的意愿也在持续，分红回购的意愿也在持续的增强。

发言人1   23:43
所以现在我觉得其实我觉得今年有一个非常有意思的现象。你看中通在港股他其实给到了十倍PE圆通在A股现在的PE的数的话应该就是八倍多。那我觉得这里面我其实一直觉得说港股和A股中通圆通可能在快递里面算是一个定位。中通高半个身位，但是港股的十倍平移相当于A股的13倍平移了。我觉得为什么中通能给13倍，圆通只给八倍多呢？那我自己的理解和思考就是我觉得中通这边的一个分红承诺，你能分承诺50%分红加回购。但圆通因为还在今年的资本开支可能刚刚达峰，他还没有办法有一个很高的分红。

发言人1   24:26
所以市场现在我觉得已经有一些迹象，开始把它们当成一个未来要有用红利来进行一些定价的一个资产了。所以我觉得这个板块我目前其实也是对他们的这个定位发生了一些变化的。明白非常清楚。我们可能关于红利的相关问题就讨论的差不多了。接下来想再请张老师分享一下目前对于交运的最新观点。然后我们就可能讨论到这些。

发言人1   25:02
好的，那我再汇报一下我们最新的一个观点。其实我现在我就说其实我们交易的所有推荐的一个标的，我都会把它总结成四个大的主题。跟根据现在的宏观背景和地缘局势的一个情况，我总结成四个大的方向。

发言人1   25:18
我们交运要去推荐标的，第一叫或更多了，货更多。这个事情怎么讲呢？其实就我们的一个宏观框架是现在中国和美国它是处在两个不同的K型分化之下。中国的K型分化是生产端是上面那个K也就是说我们现在生产力非常的强，但是消费端是下面那个K就是生产力太强了，消费端目前没有办法承接，所以我们必须要出海，所以我们生产出来了更多的货。现在其实正好跟美国现在有一个非常完美的一个对照。美国是生产力很垃圾，当然不是，生产力目前来说比较一般，但是整个消费者力包括AI的资本支出是非常强的。当然我们指的消费的话可能更多的是那种高端消费，但底层的那种消费的话其实也比较一般。

发言人1   26:10
所以其实我们和中美之间的话，其实两个K完全相反，其实正好可以互相的去去消费，对吧？呃，美国消费我们中国的生产力。但现在有一个大的宏观背景，就是在脱钩的一个状态下，就会导致说一个最直接的就是我们以前就是以效率作为最为优先。所以我们讲说以效率最为优先。我们以前是找到了最佳的路径，找到了最佳的一个货源地，所以我们就是中国像美国的出口的话，是可能是美第一大出口的目的国。但是因为中美脱钩的一个关系，我们现在可能从像跟16年相比，中国直接出口美国的产品的一个产品还是大幅下降了33%的。在这样的一个情况下，与之相对应的美国从越南进口的量的话，同比16年，就是25年同比16年是增长了360%，从墨西哥的一个进口是同比增长了80%。

发言人1   27:09
那么在这样情况下意味着什么呢？意味着说我同意现货我发往美国更困难了。我可能要转两手，转三手，甚至我可能部分我只能发零部件，我这个产成品还要去这些转口贸易国去建厂，然后才能发往美国。所以现在首先就是中国的生产力变强了，所以货变多了。第二个就是说路变长了。以前我效率优先的时候，我一趟就给他运过去了。现在全世界是的主题是安全优先，所以我要运两趟，运三趟。所以第二个大的主题我们就要路更长了，第三个大的主题叫船更慢了。

发言人1   27:49
市场之前我觉得其实最近有一个特别火的就是加轮船的董秘，就是在半年报就是说整个航运的分析师天天在那看纸面的供需关系，然后错过了很多航运的一个行情。这个点我觉得其实它本质上说的是纸面的供需关系，其实代表的是什么呢？你下了这么多船的这个订单要去交付，但是实际上，你看到的供给好像变多了，但实际上为什么运费还在天天的上涨呢？是因为你传多了。但并不意味着说港口有港口的效率也在同步的提升，也并不意味着说全世界仍以效率为先。现在我们可以看到像霍尔木兹海峡、曼德海峡、巴拿马运河这样的全世界大的这些通行要道，都好像是出现了一些通行的一个问题。所以你绕路，你港口效率变，你消耗了大量的新增的船运的一个运力。所以我总结简单总结叫船变慢了。

发言人1   28:49
第四个点叫价格变高了。以前我们生产出来的东西内需，我们中国自己去消化了，这个价格的话相对是比较低廉。但我们现在赚的是什么呢？赚的是美元，赚的是外汇。在这样的情况下的话，就是海外整体处在一个比较通胀的一个环境里面。所以我们用中国的效率去赚海外的这个价格，来赚钱。所以我总结最后总结成我们交运的四个大的推荐标的的要素的宏观背景，叫就是货变多了，路变长了、船变慢了、价变高了。

发言人1   29:25
基于这四个大的主题框架下的话，我们现在板块的一个推荐是游轮、干散货船集运，客运空运，叠加我们的出海的标的。然后那么具体到标的上面，现在的一个推荐是招商南油、招商轮船、中远海能、海丰国际、海通发展、东航物流、国泰航空，这两个是空运。最后的话就是我们出海去赚中用中国的效率去赚海外价钱的公司是极速速递和加油国际。以上是我这边的一个观点。

发言人1   30:05
好的，今天非常感谢李丹老师带来的教育行业的推荐，也感受到了李老师的框架和对红利的深度理解。我们今天的交流环节就基本到此结束。如果各位投资者有关于红利的，关于交运的相关的研究需求，也欢迎随时与交运行业的李丹老师以及我们团队进行联系。李老师我们今天的交流就到此结束。也感谢各位投资者，感谢李老师。好的，感谢涛哥，感谢各位投资人的收听，再见。
