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航空：暑运后需求韧性延续，运力恢复下票价仍承压。1）26 年 9 月累计至今，

国航/东航/南航前十大航线乘机日票价分别为 1066/1013/846 元，较 25 年同期

各+6%/+5%/+13%，较 2019 年同期各-9%/-19%/+1%，春秋/吉祥分别为

441/658 元，较 25 年同期各-13%/-7%，较 2019 年同期各-16%/-27%。我们认

为，暑运结束后 9月上旬票价季节性回落，但航空出行需求仍具韧性。2）9月 7

日至 9月 13 日，全国民航保障航班 12.2 万班，环比下降 1.33%；其中货运航班

5193 班，包括国际货运航班 3170 班、国内货运航班 2023 班。整体来看，暑运

结束后民航航班量季节性回落，但航空出行需求仍具韧性，航班运行总体平稳，

行业供给有序释放。但从量价关系看，在运力持续恢复背景下，9月上旬票价整

体表现相对偏弱，行业仍以客流增长为主要支撑。建议关注底部布局机会，建议

关注中国国航、中国东航、春秋航空、南方航空、吉祥航空。 

油运：美伊冲突扰动海峡通航，有效运力收紧支撑运价高位。美伊海上冲突再度

升级，海峡通航受阻支撑运价中枢上行。9月 13 日，一艘船在通过霍尔木兹海

峡时被不明飞行物击中，船员和船只受损情况尚不清楚。受美伊海上互袭影响，

上周末霍尔木兹海峡单日船舶通行量降至个位数，低于过去 10 天日均 14 艘的水

平，远低于冲突前日均约 125 艘的水平。截至 9月 11 日，阿曼湾至中国 VLCC

运价升至WS450，折合约 11.5 美元/桶，创该航线开通以来最高纪录。我们认为，

美伊冲突进一步向油轮及商业航运领域扩散，海峡通行效率下降或增加船舶等

待、绕航及海上转运需求，压缩市场有效运力并支撑油运风险溢价。建议关注油

轮运力占比较高、受益于运价上行的中远海能、招商轮船。 

快递：行业发展指数稳步提升，量价修复推动盈利持续改善。1）行业：9月 7

日—9月 13 日，邮政快递揽收量约 40.65 亿件，环比-0.5%；投递量约 40.68 亿

件，环比-0.5%。2）9月 14 日，国家邮政局发布数据显示，2026 年 8 月中国快

递发展指数为 431.7，同比提升 1.5%；其中发展规模指数为 591.1，同比提升

4.2%，服务质量指数为 605.6，与去年同期基本持平，发展能力指数为 223.5，

同比提升 1.6%，发展趋势指数为 56.7。整体来看，8月行业运行平稳，市场底

盘稳固，综合发展能力持续增强。26Q2 电商快递利润普遍大幅增长，进一步验

证行业盈利进入改善通道。下半年受同期件量低基数、旺季需求释放和价格修复

推动，有望实现量利齐升，看好头部企业份额与利润双增。建议关注圆通速递、

极兔速递、申通快递、中通快递、韵达股份、顺丰控股。 

物流：煤价回暖与跨境需求共振，航空货运运价维持坚挺。26 年至今甘其毛都

口岸累计通车 24.3 万辆，同比+32%，截至 9月 2日，累计进出口货运量 3533.89

万吨，同比+37%，本周短盘运费周均值为 82 元/吨，环比持平，同比+20.6%，

截至 9月 11 日，原煤/精煤场地价累计均值同比+37%/+25%，叠加国内外供给

受限和能源价格中枢上移，预计下半年蒙煤量价有望维持高位。受中东冲突及 AI

需求激增双重影响，26 年上半年航空货运运价同比上涨 17%，全年预计上涨

5%-15%。建议关注嘉友国际、东航物流。 

红利资产:关注市场风格切换下红利资产的配置机会。航运板块重视兼具红利属性

与运价弹性的标的。公路板块业绩稳健、分红确定性较强，低利率环境下类债价

值凸显。港口板块兼具稳定现金流、低估值及战略资源属性，配置价值有望提升。

建议关注中远海控、招商公路、皖通高速、青岛港、招商港口。 

风险分析：需求下滑、政策变化、地缘政治风险、汇率波动等。 
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行业与沪深 300 指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、 交运行业板块行情回顾 

本周（2026.9.7-2026.9.11）交通运输板块行业指数下跌 0.8%，与沪深 300 指

数基本持平（沪深 300 指数下跌 0.8%）。细分板块来看，上涨的板块为航运，

涨幅为 1.4%，下跌前两名的板块为机场、航空，跌幅分别为 2.3%、1.9%。 

个股本周上涨36家，下跌83家。其中，个股涨幅最大的是*ST瑞茂，上涨19.4%；

跌幅最大的是华光源海，下跌 12.8%。 

 

图 1：申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 2：交运子板块行业指数涨跌幅  图 3：本周交运个股涨跌幅前五名 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2、 行业数据跟踪 

2.1、 航空 

行业： 2026 年 7 月，民航客运量 0.75 亿人次，同比+3.9%，其中国内航线客

运量为 6737 万人次，同比+4.1%，国际地区航线客运量为 726 万人次，同比

+2.4%。客座率 86.3%，同比+1.8pct。全行业 RPK1386 亿人公里，同比+6%。

全行业 ASK1606 亿座公里，同比+4%。 

图 4：民航客运量（亿人）  图 5：民航客座率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 6：国内航线民航客运量（万人）  图 7：国际航线民航客运量（万人） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 8：全行业 RPK（亿人公里）  图 9：全行业 ASK同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 注：*为较 2019 年变化 
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本月（2026.8.31-2026.9.13）公司经营情况： 

【国内航线RPK】1）三大航运营主体中，国航、东航、南航月RPK分别为77/91/95

亿公里，较 25 年同期各+7.9%/+13.1%/+1.1%；较 2019 年同期各

+30.9%/+45.1%/+29.8%；2）吉祥月 RPK 为 15 亿公里，较 25 年同期+11.7%；

较 2019 年同期+61.5%。 

【前十大航线购票日平均票价】1）三大航运营主体中，国航、东航、南航月均

值分别为 1089/1024/861 元，较 25 年同期各+7.3%/+9.5%/+9.1%；较 2019

年同期各-9.3%/-19.8%/-0.6%；2）春秋、吉祥月均值分别为 481/715 元，较

25 年同期各-12.0%/-3.9%；较 2019 年同期各-8.3%/-19.7%。 

【前十大航线乘机日平均票价】1）三大航运营主体中，国航、东航、南航月均

值分别为 1066/1013/846 元，较 25 年同期各+6.0%/+4.9%/+13.4%；较 2019

年同期各-8.5%/-18.6%/+0.9%；2）春秋、吉祥月均值分别为 441/658 元，较

25 年同期各-12.7%/-7.1%；较 2019 年同期各-15.7%/-26.9%。 

表 1：9 月各航司国内航线运量 

RPK（亿公里） ASK（亿公里） 

8.31-9.13 本月累计 2025 年同期 同比 2019 年同期 VS 2019 8.31-9.13 本月累计 2025 年同期 同比 2019 年同期 VS 2019 

国航 76.6 71.0 7.9% 58.5 30.9% 国航 88.5 86.5 2.3% 72.7 21.8% 

东航 91.4 80.8 13.1% 63.0 45.1% 东航 102.8 93.2 10.3% 79.9 28.7% 

南航 94.7 93.7 1.1% 73.0 29.8% 南航 110.0 111.1 -1.0% 90.2 22.0% 

春秋 - - - - - 春秋 24.4 22.1 10.5% 14.3 70.4% 

吉祥 14.6 13.1 11.7% 9.0 61.5% 吉祥 16.6 15.1 10.1% 10.9 52.8% 

厦航 23.6 23.5 0.6% 17.6 34.5% 厦航 25.9 26.0 -0.4% 21.0 23.1% 

上航 11.4 10.4 9.5% 8.0 42.0% 上航 13.1 12.4 5.2% 10.6 23.6% 

深航 22.8 20.8 9.6% 16.9 34.8% 深航 26.1 24.3 7.4% 20.5 27.1% 

资料来源：航班管家，光大证券研究所 

表 2：9 月各航司前十大航线平均票价及客座率 

8.31-9.13 票价（元）-按购票日 客座率 票价（元）-按乘机日 

航司 本月均值 较 25 年 较 19 年 本月均值 较 25 年 本月均值 较 25 年 较 19 年 

国航 1089 7.3% -9.3% 86.8% 4.3% 1066 6.0% -8.5% 

东航 1024 9.5% -19.8% 88.4% 0.3% 1013 4.9% -18.6% 

南航 861 9.1% -0.6% 86.3% 0.2% 846 13.4% 0.9% 

春秋 481 -12.0% -8.3%   441 -12.7% -15.7% 

吉祥 715 -3.9% -19.7% 90.7% 0.5% 658 -7.1% -26.9% 

资料来源：航班管家，光大证券研究所 

表 3：9 月各航司国内航线全仓乘机日成交均价 

8.31-9.13 全航线票价（元）-按乘机日 

航司 本月均值 较 25 年 较 19 年 

国航 811 2.2% -12.5% 

东航 661 3.4% -2.0% 

南航 771 7.3% -1.7% 

春秋 458 -10.2% -14.3% 

吉祥 618 0.8% 3.1% 

资料来源：航班管家，光大证券研究所 
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图 10：中国国航前十大航线平均票价（预售价）及客座率  图 11：春秋航空前十大航线平均票价（预售价）及客座率 

 

 

 

资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 
资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 

图 12：东方航空前十大航线平均票价（预售价）及客座率  图 13：吉祥航空前十大航线平均票价（预售价）及客座率 

 

 

 

资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 
资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 

图 14：南方航空前十大航线平均票价（预售价）及客座率 

 
资料来源：航班管家，光大证券研究所 
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图 15：中国国航国内航线全仓乘机日成交均价（元）  图 16：春秋航空国内航线全仓乘机日成交均价（元） 

 

 

 
资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 
资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 

图 17：南方航空国内航线全仓乘机日成交均价（元）  图 18：吉祥航空国内航线全仓乘机日成交均价（元） 

 

 

 
资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 
资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 

图 19：东方航空国内航线全仓乘机日成交均价（元）  图 20：厦门航空国内航线全仓乘机日成交均价（元） 

 

 

 

资料来源：航班管家，光大证券研究所 

 
资料来源：航班管家，光大证券研究所 
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图 21：各航司国际航班恢复率（较 2019 年） 

 

资料来源：航班管家，光大证券研究所 

油价：本周布伦特原油期货结算价为 102 美元/桶，环比+8%，同比+53%。2026

年 9 月，国内航空煤油出厂价为 8170 元/吨，环比+8%，同比+46%。 

 

汇率：本周美元兑人民币中间价为 6.7775，环比-0.05%，同比-5%。2026Q2

人民币兑美元汇率环比-2%。 

图 22：布伦特原油期货结算价周均值及同比  图 23：布伦特原油价格及国内航空煤油出厂价 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 24：美元兑人民币汇率及同环比 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.2、 航运 

1）国际干散货市场：本周（2026.9.7-2026.9.11），BDI 指数为 3561 点，环比

+5%，同比+70%，BPI/BCI/BSI/BHSI 分别收于 2415/6240/1702/922 点，环比

-0.4%/+7%/+2%/+3%，同比+24%/+106%/+15%/+16%。 

  

2）国际集运市场：本周（2026.9.7-2026.9.11），CCFI 指数收于 1862 点，环

比+1.4%，同比+65%，CCFI 美东航线运价指数收于 1867 点，环比+0.5%，同

比+103%，CCFI 美西航线运价指数收于 1642 点，环比+2%，同比+117%，CCFI

欧洲航线运价指数收于 2140 点，环比-2%，同比+39%，CCFI 东南亚航线运价

指数收于 1074 点，环比+4%，同比+32%；截至 9月 4日，PDCI 指数收于 967

点，环比-2%，同比-9%。 

 

3）国际油运市场：本周（2026.9.7-2026.9.11），BDTI 指数收于 3246 点，环

比+19%，同比+199%；BCTI 指数收于 1732 点，环比+22%，同比+173%。 

 

图 25：原油运输 BDTI 走势  图 26：成品油运输 BCTI 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 27：BDI 指数走势  图 28：BDI、BPI、BCI、BSI、BHSI 指数走势 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 29：出口集运 CCFI 走势  图 30：CCFI 美东航线运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 31：CCFI 美西航线运价指数  图 32：CCFI 欧洲航线运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 33：CCFI 东南亚航线运价指数  图 34：内贸集运 PDCI 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.3、 快递 

行业总量：行业件量增速稳健向上，单票价格持续改善。2026 年 7 月全行业快

递件量为 171 亿件，同比+4%，快递业务收入为 1304 亿元，同比+8%，单票收

入为 7.63 元，同比+4%。 

 

图 35：2010-2026 年 7 月月度快递业务量及同比增速情况 

 资料来源：国家邮政局，光大证券研究所  注：2024 年增速按可比口径 

图 36：2019 年 1 月-2026 年 7 月快递行业月度单票收入情况（元） 

 资料来源：国家邮政局，光大证券研究所 

图 37：2019 年 1 月-2026 年 7 月快递行业月度单票收入同比增速情况（%） 

 资料来源：国家邮政局，光大证券研究所  注：2024 年增速按可比口径 

公司经营情况：电商快递件量分化明显，头部企业份额提升，单票收入同比普涨。 
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1） 业务量：2026 年 7 月，顺丰 /圆通 /韵达 /申通业务量分别同比

-4%/+12%/+0.5%/+19% ； 2026 年 1-7 月 ， 业 务 量 分 别 同 比

-0.6%/+10%/-3%/+16%。 

 

2）市占率（按件量计算）：2026 年 7 月，顺丰/圆通/韵达/申通市占率分别为

8%/17%/13% /15%；2026 年 1-7 月，市占率分别为 8%/16%/12%/14%。 

2026 年 Q2，顺丰/圆通/韵达/申通市占率分别为 8%/16%/12%/15%，分别较

2026 年 Q1 环比变化+0.01pct/+0.4pct/+0.5pct/+0.6pct。 

 

3）单票收入：2026 年 7 月，顺丰/圆通/韵达/申通单票收入分别同比

+7%/-1%/+12%/+5% ； 2026 年 1-7 月 ， 单 票 收 入 分 别 同 比

+4%/-1%/+10%/+11%。顺丰/圆通/韵达/申通 26 年 7 月单票收入相较于 25 年

7月分别变化+0.90/-0.02/+0.23/+0.09 元，顺丰/圆通/韵达/申通 26 年 Q2 单票

收入分别较 26 年 Q1 变化-0.67/-0.14/-0.08/-0.16 元。 

 

表 4：主要快递公司 2026 年 7月业务量、收入、单票收入情况 

业务量（亿件） 

 2026 年 7月 7 月同比 7 月环比 7 月份额 

申通快递 26.03  19.35% 0.50% 15.2% 

韵达股份 21.72  0.46% 0.00% 12.7% 

圆通速递 28.95  12.08% 1.47% 16.9% 

顺丰控股 13.25  -3.78% -4.61% 7.8% 

行业 170.80  4.15% -2.46% 100.0% 

收入（亿元） 

 2026 年 7月 7 月同比 7 月环比  

申通快递 53.70  25.26% -1.92%  

韵达股份 46.43  12.69% 1.42%  

圆通速递 59.67  11.10% 1.43%  

顺丰控股 191.47  2.63% -4.35%  

行业 1303.70  8.07% -4.17%  

单票收入（元） 

 2026 年 7月 7 月同比 7 月环比 7 月环比（元) 

申通快递 2.06  4.57% -2.37% -0.05  

韵达股份 2.14  12.04% 1.42% 0.03  

圆通速递 2.06  -0.96% 0.00% 0.00  

顺丰控股 14.45  6.64% 0.27% 0.04  

行业 7.63  3.76% -1.76% -0.14  

资料来源：申通快递、圆通速递、韵达股份、顺丰控股月度经营数据公告，国家邮政局，Wind，光大证券研究所 
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2.4、 物流 

1）口岸通车量：9月 7 日-9 月 11 日，甘其毛都口岸日均通车量为 642 车/日（不

含闭关日），较前一周-4.1%，同比-50.7%。2026 至今累计，甘其毛都口岸累

计通车数 242758 辆，同比+32.2%。 

 

2）货运量：截至 9月 2 日，甘其毛都口岸 26 年累计完成进出口货运量 3533.89

万吨，同比+37%。25 年前三季度，甘其毛都口岸累计完成进出口货物量 3002.66

万吨，同比降幅逐渐收窄，全年完成 4305.85 万吨，同比+6%，实现同比由负

转正。 

 

3）短盘运价：9月 7日-9 月 11 日，短盘运费均值为 82 元/吨，环比持平，同

比+20.6%。 

 

4）口岸库存：9月 10 日，甘其毛都口岸煤炭库存量 179 万吨，库存压力显著

降低。 

 

图 38：甘其毛都口岸日均通车数同比回落（辆/日） 

 
资料来源：蒙古煤炭网，光大证券研究所 

图 39：短盘运费环比持平（元/吨） 

 

资料来源：蒙古煤炭网，光大证券研究所 
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图 40：甘其毛都口岸煤炭库存压力显著降低（万吨） 

 
资料来源：蒙古煤炭网，光大证券研究所 

 

图 41：蒙古 5#原煤价格持续回暖（元/吨）  图 42：蒙古 5#精煤价格持续修复（元/吨） 

 

 

 

资料来源：蒙古煤炭网，光大证券研究所 

 
资料来源：蒙古煤炭网，光大证券研究所 

 

3、 风险分析 

需求下滑、政策变化、地缘政治风险、汇率波动等。
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