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证券研究报告·行业半年报综述 

2026 年交通运输行业中期报

告总结  

 

核心观点 

1）2026 年上半年航运板块景气度较高。地缘冲突、关税扰动、

补库需求及船舶周转效率下降共同推升集运、油运和干散货运

价，预计下半年运价中枢仍将保持高位。 

2）快递板块在“反内卷”推动下实现盈利改善。上半年行业增

速中枢下移，但旺季韧性仍在；下半年行业进入传统淡旺季切换

期，“反内卷”措施延续，成本管控能力与差异化服务将成为分化

关键。 

3）港口、公路铁路与航空机场表现分化。港口及铁路业务保持

增长，航空货运需求较强，高油价显著压制航司盈利；机场国际

客流恢复较快。 

全文摘要 

2026 年上半年航运板块景气度较高。美伊冲突、关税政策调整及

航线重构共同推动集运、油运、干散货和特种运输景气上行。集

运运价低开高走，6 月末 SCFI 同比上涨 74%；霍尔木兹海峡通

行受限推升油运运价至历史高位；大宗商品海运需求回升叠加船

舶周转效率下降，中国汽车出口同比大幅增长，带动汽车船需求。

展望下半年，补库、旺季需求及港口拥堵有望支撑运价中枢高位

运行。 

快递板块在“反内卷”推动下实现盈利改善。上半年行业增速中

枢呈下移趋势，但旺季韧性仍在；竞争格局方面，头部阵营面临

座次重排；随着“反内卷”延续，价格恶性竞争将有所缓和，企

业更加注重经营质量。下半年行业进入传统淡旺季切换期，叠加

监管层对于低价竞争的持续关注，头部企业有望在量价平衡中寻

找到更优解，成本管控能力与差异化服务将成为分化关键。 

港口、公路铁路与航空机场表现分化。港口集装箱、煤炭及铁矿

石吞吐量保持增长，原油吞吐量承压；铁路客货运量分别同比增

长 5.0%和 2.5%，公路货运量同比增长 3.2%。航空货运量价齐升，

但国内航油出厂价上涨 38.4%压制利润；航空客运 Q1 实现整体

盈利，Q2 受高油价影响多数航司转亏。机场国际客流继续恢复，

各机场业绩表现分化。 
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一、交运板块总结 

2026 年上半年交运板块整体跑输大盘，板块内各子行业分化，航运板块强势，航空机场、公路铁路等板块

表现较弱。2026 年上半年中信交运指数-14.0%，沪深 300 指数+7.5%；交运子板块中，仅航运板块涨幅跑赢大

盘。 

图 1:2026H1 交运各子版块（中信指数）涨跌幅 图 2:2026Q2 交运各子版块（中信指数）涨跌幅 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

航运板块是上半年交运行业最具景气度的方向。 

集运方面，一季度受春节等季节性因素影响运价相对偏低，二季度随着出口需求回暖、关税政策扰动下的

抢运需求释放，运价明显上行。截至 6 月末，SCFI 达到 3239.6 点，同比增长 74%。红海复航节奏仍存在不确

定性，若绕航持续，船舶航程延长将继续吸收有效运力；美线和南美线受补库、关税及区域贸易需求影响，运

价有望维持较高水平。 

油运板块受美伊冲突及霍尔木兹海峡局势变化影响更为直接。原油贸易流向和运输方式调整导致油轮周转

效率下降，推动运价升至历史高位。上半年 VLCC 中东—中国 TD3C 航线平均运价为 321180 美元/天，美湾—

中国 TD22 航线平均运价为 110848 美元/天。中远海能、招商轮船及招商南油均受益于高运价环境，实现较快业

绩增长。 

干散货和特种运输同样表现较好。干散货方面，大宗商品运输需求回升、天气因素及巴拿马运河拥堵共同

推动市场供需边际收紧。上半年 BDI 均值为 2347 点，同比增长 82%，二季度升至 2751 点，同比增长 88%、环

比增长 41%。铁矿石和煤炭长距离运输需求为海岬型船提供支撑，煤炭和粮食贸易改善则带动巴拿马型及超灵

便型船市场活跃。特种运输方面，中国新能源汽车和新能源设备出口持续增长，汽车出口量同比增长 65%，带

动汽车船和多用途船需求提升，二季度 PCC运价同比增长 26%。中远海特受益于出口货源增长及业务结构优化，

上半年业绩表现突出。 

快递物流行业的核心变化在于竞争秩序改善。上半年全国规模以上快递业务量完成 1003.8 亿件，同比增长

4.9%，平均单价同比增长 2.2%；二季度平均单价同比增长 3.5%，价格修复趋势进一步明确。在“反内卷”政策持

续推进的背景下，行业由以低价换份额逐步转向兼顾规模、价格和盈利质量。申通、圆通、韵达等企业也在业

务量增长、货量结构优化或单票成本下降的推动下实现较高利润增速。顺丰则通过同城、国际及供应链等业务
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改善，保持较强经营韧性。 

港口板块整体维持稳健增长。上半年全国港口货物吞吐量 90.7 亿吨，同比增长 2.0%；集装箱吞吐量 1.8 亿

TEU，同比增长 5.9%。煤炭和铁矿石吞吐量保持较好表现，原油吞吐量则受地缘局势及进口节奏影响承压。招

商港口、唐山港等企业受益于主营业务增长及货种结构改善，业绩保持稳定。预计下半年集装箱及煤炭、铁矿

石吞吐量仍有望维持增长，原油进口变化仍需重点关注。 

公路铁路板块，上半年全国公路客运量同比下降 2.1%，公路货运量同比增长 3.2%；铁路旅客发送量同比增

长 5%，货运发送量同比增长 2.5%。京沪高铁受益于客流增长，大秦铁路则受煤炭运输需求带动，业绩实现增

长。高速公路企业经营相对稳定。 

航空与机场板块面临高油价压力。航空货运上半年量价齐升，货邮运输量同比增长 6.0%，TAC 上海空运价

格指数同比增长 20%，但航空煤油平均出厂价同比增长 38.4%，成本上升对企业利润形成较强制约。航空客运

方面，国际航线客流恢复速度较快，但二季度油价高企，行业整体面临较大亏损。机场板块客流总体增长，国

际客流恢复有利于免税、商业等非航收入改善。后续航空机场行业业绩修复的关键，仍在于油价回落、运力投

放理性化、票价改善以及国际客流持续恢复。 

总体来看，下半年交运行业仍将延续结构性分化。航运板块受地缘扰动和有效运力收缩支撑，景气度有望

维持；快递行业在价格改善和成本优化推动下，盈利修复趋势有望延续；航空与机场板块短期受高油价约束，

港口、铁路及高速公路板块整体较为稳定。 

二、航运：地缘冲突提升景气度，各子行业均向好 

2.1 集运板块：需求增长推动运价改善，地缘扰动放大价格涨幅 

2026 年上半年集运运价低开高走，一季度受春节等因素影响运价较低，进入二季度后受需求增长影响运价

持续走高，美国与巴西等国的关税政策扰动引发美国与南美航线的抢运，进一步推高运价。截至 2026 年 6 月

30 日，上海集装箱运价指数 SCFI 为 3239.6，同比增长 74%。 

从公司层面看，集运核心标的表现整体良好。2026H1，中远海控营业收入 1119.2 亿元，同比增长 2.59%，

归母净利润 134.2 亿元，同比下降 23.5%，Q2 归母净利润 75.4 亿元，同比增长 29%；东方海外国际营收 51.7

亿美元，同比增长 6.09%，归母净利润 7.3 亿美元，同比下降 23.7%，整体符合预期；从归母净利率角度看，中

远海控与东方海外国际净利率处于行业头部水平。德翔海运受益于新市场盈利与成本管控，整体业绩超预期，

归母净利润同比增长 23.3%。 

表 1: 2026H1 集运核心标的业绩数据 

公司名称 
归母净利润

（亿美元） 
同比  归母净利率 营收（亿美元） EBIT（亿美元） 

总运力 

（万 TEU） 
市值（亿美元） 

中远海控 19.7 
 

12.0% 164.3 26.7 366.0 380.1 

东方海外国际 7.3 
 

14.1% 51.7 7.2 117.0 131.6 

德翔海运 2.3  35.2% 6.6 2.3  29.2 

海丰国际 6.8 
 

36.7% 18.4 6.9 18.5 164.9 
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资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：我们预计下半年多因素共振，集运运价中枢将维持高位。短期来看，需求端，圣诞节补货需求

旺盛；地缘方面美伊冲突持续，红海复航情况暂不明朗，对运价支撑较强。分航线看，美线与南美线受需求、

关税以及巴拿马运河通行情况影响运价预计维持高位，欧线方面运价回升，亚洲内航线运价预计上行。中长期

来看，地缘政治，关税政策扰动将更加频繁，港口拥堵常态化吸收运力供给，叠加供应链“短链”化趋势延续

创造更多运输需求，行业高景气程度预计持续。 

2.2 油运板块：地缘冲突推升运价至历史性高位 

2026 年上半年美伊冲突导致全球油运格局发生大幅改变，油运运价升至历史高位，前期快速上涨后运价受

霍尔木兹海峡局势影响呈现高位波动态势。26H1 VLCC 中东-中国 TD3C 航线平均运价 321180 美元/天，美湾-

中国 TD22 航线平均运价 110848 美元/天。成品油方面，在美伊冲突发生后，成品油运价快速上涨，随后出现短

期较大波动，后续运价重回高位并维持上涨趋势。 

图 3:中东-中国原油运价（截至 2026/06/26） 图 4:美湾-中国原油运价（截至 2026/06/26） 

 
 

数据来源：Baltic Exchange，中信建投证券 数据来源：Baltic Exchange，中信建投证券 

从公司层面看，2026 年上半年，中远海能营收 151.5 亿元，同比增长 30%，扣非归母净利润 45.5 亿元，同

比增长 143.2%，Q2 业绩受限于部分船舶被困波斯湾内，盈利能力未能完全释放；招商轮船受益于其散货业务，

业绩表现较优，营业收入 196.5 亿元，同比增长 56.2%，归母净利润 69.6 亿元，同比增长 227.6%；招商南油营

业收入 33.1 亿元，同比增长 19.4%，归母净利润 8.1 亿元，同比增长 42.4%，主因成品油运价上涨及处理船舶收

入，扣非归母净利润 7.32 亿元，同比增长 29.3%。 

表 2: 2026H1 油运核心标的业绩数据 

公司名称 
归母净利润

（亿美元） 
归母净利率 营收（亿美元） EBIT（亿美元） EBIT利润率 市值（亿美元） 

中远海能 45.6 30.2% 150.7943 59.2 39.2% 1,029.1 

招商轮船 69.6 35.4% 196.5 81.5 41.5% 1,532.5 

招商南油 8.1 24.5% 33.1 10.1 30.6% 194.2 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：我们预计下半年美伊冲突将持续，油运运价中枢将维持高位。美伊冲突短期内结束可能性较低，

霍尔木兹海峡封锁或将持续，湾外 STS 运输模式成为主要运输模式，使油轮装卸效率进一步降低，叠加当前各

国补库处于低位，后续补库需求强烈，预计运价中枢将维持高位。成品油方面，当前中国扩大了成品油出口数
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量，预计后续成品油运价中枢将抬升。 

2.3 散运与特运板块 

特种船方面，近年来中国产业结构持续转型升级，叠加俄乌与美伊冲突导致的能源价格高企，以新能源车

为代表的中国“新三样”产品出口需求保持强劲。26H1 中国汽车出口量同比大幅增长 65%，推动相关特种船型运

输需求及运价提升。26H1 MPP/PCC 运价均值分别同比-1%，+2%；二季度 PCC 运价涨幅较大，同比增长 26%，

整体上呈现高景气特征。 

干散货方面，上半年受地区冲突及能源价格高企影响，大宗商品海运需求逐步回升，叠加天气因素与巴拿

马运河拥堵对船舶周转效率的扰动，干散货市场供需格局边际持续收紧。26H1 BDI 均值为 2347 点，同比增长

82%；二季度升至 2751 点，同比增长 88%、环比增长 41%。分船型看，铁矿石和煤炭长距离运输需求为海岬型

船运价提供支撑，煤炭及粮食贸易改善则带动巴拿马型船市场活跃度提升，超灵便型及以下船型表现同样较好，

26H1 BSI 同比增长 51%，26Q2 同比增长 60%、环比增长 33%。 

从公司层面看，中远海特 26H1 业绩大幅超预期，公司营收 144.5 亿元，同比增长 34.1%，归母净利润 13.7

亿元，同比增长 66.2%，Q2 归母净利润同比翻倍。海通发展 26H1 营收 34.7 亿元，同比增长 92.8%，归母净利

润 5.2 亿元，同比增长 502.6%。 

表 3: 2026H1 散运&特运核心标的业绩数据 

公司名称 归母净利润（亿元） 归母净利率 营收（亿元） EBIT（亿元） EBIT 利润率 市值（亿元） 

中远海特 13.7 9.5% 144.5 22.4 15.5% 314.7 

海通发展 5.2 15.1% 34.6544 5.5 15.8% 174.3 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：特运方面，我们认为中远海特或将持续受益于中国新能源车与新能源设备产品在国际市场上的

强大竞争力，预计后续出口维持较高增速，公司业绩有持续提升空间。散货方面，我们认为下半年受厄尔尼诺

影响巴拿马运河拥堵或将持续，支撑干散货运价高位运行。 

三、快递物流：“反内卷”成效显著，业绩整体向好 

2026 年上半年，快递需求平稳增长，“反内卷”成效显著，快递价格持续修复。  26H1，全国规模以上快

递业务量完成 1003.8 亿件、同比增长 4.9%，平均单价为 7.68 元、同比增长 2.2%。其中，26Q2 快递业务量为

526.5 亿件、同比增长 4.2%，平均单价为 7.64 元、同比增长 3.5%，价格涨幅进一步扩大。整体来看，行业需求

保持旺盛，“反内卷”政策推动市场竞争环境持续改善，快递价格修复趋势延续。 

从公司层面看： 

顺丰控股：扣非归母净利润增长。26H1 公司总件量 78.6 亿单，同比持平，单票收入同比增加 3.3%；上半

年公司归母净利润 55 亿元，同比降 4.1%，主因去年同期高基数影响；Q2 归母净利润 29.8 亿元，同比降 15.0%；

公司受益于业务结构调整，同城及国际业务改善，成本控制优化等因素，26H1 扣非归母净利润 49.75 亿元，同

比增长 9.3%。 
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中通快递：量价齐升，利润规模继续领跑。 26H1 公司包裹量 201.54 亿件，同比增长 9.6%。26Q2 业务量

同比增长 6.5%，单票收入同比增长 15.5%，单季实现归母净利润 30.5 亿元、同比增长 57%，单季利润规模位居

通达系首位。业务结构优化及价格改善有效对冲增速放缓影响，龙头盈利优势进一步巩固。 

申通快递：业务量及利润增速领跑市场。26H1 公司包裹量 142.99 亿件、同比增长 15.81%，增速高于行业

平均水平。26Q2 业务量同比增长 17.1%，单季实现归母净利润 5.8 亿元、同比增长 165%；若剔除丹鸟亏损影响，

Q2 归母净利润约为 6.53 亿元、同比增长 200.8%。规模扩张、网络效率提升及双网协同共同驱动公司盈利能力

加速释放。 

圆通速递：件量增长与成本优化形成双轮驱动。 26H1 公司完成快递业务量 162.78 亿件，同比增长 9.52%。

26Q2 业务量同比增长 6.8%，单票收入同比基本持平，单季实现归母净利润 18.0 亿元、同比增长 85%。利润增

量主要来自业务量增长以及运输、中心操作等环节单票成本下降，精细化运营成效进一步体现。 

韵达股份：主动优化货量结构，价格与费用改善推动利润高增。 26H1 公司完成快递业务量 122.57 亿件、

同比下降 3.69%。公司主动收缩低价件、优化客户及产品结构，26Q2 业务量同比下降 1.6%，但单票收入同比增

长 9.4%；叠加期间费用优化，单季归母净利润达到 5.1 亿元、同比增长 146%，实现翻倍式增长。 

极兔速递：东南亚市场放量，推动全球业务维持高速增长。 26H1 公司全球包裹量达到 175.03 亿件、同比

增长 25.1%。26Q2 全球包裹量同比增长 24.1%，其中东南亚、中国及新市场包裹量分别同比增长 63.2%、10.6%

和 136.4%；26H1 实现归母净利润 2.50 亿美元、同比增长 189.5%。东南亚及新市场规模效应持续释放，成为公

司业务增长及盈利改善的主要驱动力。 

表 4: 2026H1 快递物流核心标的业绩数据 

公司名称 归母净利润（亿元） 同比  归母净利率 营收（亿元） EBIT（亿元） EBIT利润率  市值（亿元） 

顺丰控股 55.0 -4.1% 3.5% 1,555.1 77.7 5.0% 1,772.8 

中通快递-W 51.7 31.5% 18.6% 278.3 60.4 21.7% 1,098.2 

圆通速递 31.8 73.4% 8.2% 388.9 38.8 10.0% 579.3 

申通快递 10.3 128.3% 3.2% 324.9 13.2 4.1% 215.1 

韵达股份 10.0 88.8% 3.8% 264.4 13.1 5.0% 195.7 

极兔速递-W（亿美元） 17.0 189.5% 3.3% 522.6 20.1 3.8% 822.0 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：我们认为上半年快递行业增速中枢呈下移趋势，但旺季韧性仍在；竞争格局方面，申通借助阿

里生态实现逆袭，圆通稳扎稳打逼近中通，头部阵营面临座次重排；随着“反内卷”延续，价格恶性竞争将有

所缓和，企业更加注重经营质量。下半年行业进入传统淡旺季切换期，叠加监管层对于低价竞争的持续关注，

头部企业有望在量价平衡中寻找到更优解，成本管控能力与差异化服务将成为分化关键。 

四、港口：集装箱与散货吞吐量上涨 

2026 年上半年，全国港口吞吐量保持增长，集装箱、煤炭、铁矿石吞吐量增速较快，其余散杂货及原油吞

吐量承压。2026 年上半年，全国港口完成货物吞吐量 90.7 亿吨，同比增长 2.0%；集装箱吞吐量为 1.8 亿 TEU、

同比增长 5.9%，维持较高增速；散杂货吞吐量 54.7 亿吨、同比下降 0.4%；受美伊冲突影响，上半年原油吞吐
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量 1.8 亿吨，同比下降 8.1%。 

单季度看，2026Q2 全国港口完成货物吞吐量 46.8 亿吨，同比增长 0.1%，增速有所放缓；集装箱吞吐量 0.9

亿 TEU，同比增长 4.0%，保持较高增速；散杂货吞吐量 28.7 亿吨，同比下降 2.1%，其中北港煤炭吞吐量 1.9

亿吨，同比增长 6.4%，维持高景气度；铁矿石吞吐量 3.5 亿吨，同比增长 2.2%，增速有所放缓；原油吞吐量 0.8

亿吨，同比下降 15.8%，降幅进一步扩大。整体来看，港口业务整体向好，集装箱、煤炭与铁矿为主要支撑。 

公司层面，招商港口表现较好，26H1 归母净利润 27.8 亿元，同比增长 5.9%，主要受益于主营业务增长及

投资受益；唐山港业绩增速较快，26H1 归母净利润 10.1 亿元，同比增长 14%，主因煤炭与铁矿石吞吐量增长；

H 股中远海运港口 26H1 归母净利润 2.3 亿美元，同比增长 25.8%，主要来源于非经常性业务收入。 

表 5: 2026H1 港口核心标的业绩数据 

公司名称 归母净利润（亿元） 同比  归母净利率 营收（亿元） EBIT（亿元） EBIT利润率  市值（亿元） 

招商港口 27.8 5.9% 31.1% 89.5 62.5 69.8% 563.4 

青岛港 27.6 -2.8% 26.4% 104.6 39.2 37.5% 588.7 

唐山港 10.1 14.0% 33.8% 29.9 14.1 47.1% 270.8 

中远海运港口 

（H 股，亿美元） 
2.3 28.5% 25.8% 9.1 3.1 34.7% 29.3 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：我们预计下半年集装箱与散货吞吐量将维持增长趋势，煤炭和铁矿石或将持续增长，原油进口

量有望因库存减少而有所回升。 

五、公路铁路：公路客运量同比下滑，公铁货运量回升 

2026 年上半年，公路客运量同比下滑，货运量同比增长；铁路客运与货运量齐升。公路方面，26H1 全国

公路客运量 56.4 亿人，同比下降 2.1%，公路货运量 212.2 亿吨，同比增 3.2%；铁路方面，上半年铁路旅客发送

量为 23.5 亿人，同比增加 5%，铁路货运发送量 26.2 亿吨，同比增 2.5%，货运端受限于宏观经济影响增速较慢。 

从公司层面看，公路方面，皖通高速表现较优，26H1 归母净利润 10.1 亿元，同比增长 4.9%，主因确认中

金交控 REITs 及基金合伙企业公允价值变动。铁路方面，京沪高铁、大秦铁路 26H1 业绩实现增长，归母净利

润分别为 67.7 亿元、42.5 亿元，分别同比增长 7.2%、3.4%；大秦铁路运煤量受油价上涨等因素影响较大幅度增

长，同比增长 5.8%。 

表 6: 2026H1 公路铁路板块核心标的业绩数据 

公司名称 归母净利润（亿元） 同比  归母净利率 营收（亿元） EBIT（亿元） EBIT利润率 市值（亿元） 

皖通高速 10.1 4.9% 31.2% 32.3 14.1 43.7% 280.6 

京沪高铁 67.7 7.2% 31.0% 218.4 91.2 41.8% 2,377.8 

大秦铁路 42.5 3.4% 10.7% 396.0 63.7 16.1% 945.5 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：我们预计后续公路客运、货运中枢将保持相对稳定；铁路方面，客运端客运量受益于高油价对

航空客运的压制，预计维持增长趋势；货运端煤炭运量有望持续上升。 
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六、航空机场：高油价拖累整体业绩 

6.1 航空货运：地缘冲突带来量价齐升，油价冲击下业绩分化 

2026 年上半年航空货运板块呈现量价齐升态势，但高油价对业绩增长产生较强制约。26H1 民航全行业货

邮运输量 507.3 万吨，同比增 6.0%，货邮周转量 218.4 亿吨公里，同比+12.6%；成本端，26H1 TAC上海空运

价格指数同比增长 20%，国内航空煤油平均出厂价同比增长 38.4%，成本大幅上涨使业绩承压。 

从公司层面看，东航物流与国货航业绩出现分化。26H1 东航物流归母净利润 14.2 亿元，同比增长 10.1%，

尽管燃油成本高企，业务量增长与地面业务利润率提升使公司整体利润水平逆势增长；国货航 26H1 归母净利

润 9.2 亿元，同比下降 26%，主因油价高企带来的成本增加。 

表 7: 2026H1 航空货运板块核心标的业绩数据 

公司名称 归母净利润（亿元） 同比  归母净利率 营收（亿元） EBIT（亿元） EBIT利润率 市值（亿元） 

东航物流 14.2 10.1% 10.0% 142.5 21.8 15.3% 302.0 

国货航 9.2 -26.0% 7.3% 125.4 12.0 9.6% 501.8 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：航空货运后续展望：当前行业供需仍偏紧，跨境电商、高附加值产品出口及国际供应链重构将

继续对航空货运需求和运价形成支撑，地缘局势变化亦可能带来部分货源向空运切换。燃油成本仍是影响业绩

的主要变量，后续需持续关注中东地缘冲突、油价走势及运力投放情况。 

6.2 航空客运：Q1 业绩整体向好，Q2 受燃油成本影响整体业绩大幅亏损 

2026 年上半年民航全行业旅客周转量 6998.8 亿人公里，同比增长 4.5%，国内航线 5245.9 亿人公里，同比

增长 2.1%，国际航线 1753 亿人公里，同比增长 11.3%；二季度受高油价影响，市场需求走弱，Q2 民航旅客周

转量 3303.5 亿人公里、同比降 0.6%，国际航线客流保持增长但增速回落，Q2 国际航线旅客周转量 846.1 亿人

公里，同比增加 6.7%。 

公司层面，2026 年一季度行业首次实现疫情后集体盈利，二季度受高油价冲击，除春秋航空外主要航司集

体亏损。东航/南航/国航 26H1 归母净利润同比分别亏损 52.3%、141.1%、26.6%；春秋航空凭借其成本优势在

面对高油价冲击时展现出较好的业绩韧性。 

表 8: 2026H1 航空客运板块核心标的业绩数据 

公司名称 归母净利润（亿元） 同比  归母净利率 营收（亿元） EBIT（亿元） EBIT利润率  市值（亿元） 

中国东航 -21.8 -52.3% / 742.3 -22.9 / 786.3 

南方航空 -37.0 -141.1% / 902.4 -20.3 / 916.9 

中国国航 -22.9 -26.6% / 892.7 -31.3 / 1,217.3 

春秋航空 10.4 -10.8% 8.4% 123.4 13.6 11.1% 431.2 

吉祥航空 1.5 -70.3% 1.2% 120.8 2.0 1.6% 228.8 

华夏航空 0.4 -82.6% 1.2% 37.3 0.5 1.5% 81.0 
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资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：油价仍为下半年行业业绩的核心变量，票价对成本的传导能力偏弱，若中东局势延续、油价维

持高位，航司盈利将持续承压，内部成本控制能力成为后续业绩表现核心影响因素。需求端看，国际航线仍是

主要客流增量来源；国内航线持续需关注商务出行需求、旅游旺季需求及高铁替代效应。 

6.3 航空机场：客流增速放缓，行业业绩分化 

白云机场：国际客流大幅增长， T3 航站楼投产带来的成本上升压制业绩。 26H1 白云机场旅客吞吐量 4,333

万人次，同比增长 8.2%，国际航线旅客吞吐量 940 万人次，同比增长 19.6%，整体增速处于行业领先水平；Q2

旅客吞吐量同比增长 4.1%，增速有所下滑，国际旅客吞吐量同比增长 16.0%，保持较高增速。26H1 公司归母净

利润 4.3 亿元，同比下降 43.1%；其中 26Q2 归母净利润 2.6 亿元，同比下降 43%，主因 T3 航站楼投产后折旧

等费用增加影响 。 

上海机场：国际客流稳步恢复，航空性及非航业务共同驱动盈利修复。 26H1 上海两机场完成旅客吞吐量

6,779 万人次，同比增长 3.1%，其中浦东机场国际旅客吞吐量 1,616 万人次，同比增长 2.3%。26H1 公司归母净

利润 12.2 亿元，同比增长 16.5%，主要受益于公司航空性业务产能持续爬坡，免税等非航收入随国际客流恢复

持续改善，油料公司利润增长与投资收益增加等因素。 

深圳机场：搬迁补偿收益为利润增长主因。  26H1 深圳机场旅客吞吐量 3,362 万人次，同比增长 3.2%，国

际航线旅客吞吐量 290 万人次，同比增长 3.0%，客流整体保持平稳。26H1 公司归母净利润 7.4 亿元，同比增长

136%，主因 Q2 确认搬迁补偿收益 4.3 亿元；公司 26H1 扣非归母净利润 2.7 亿元，同比增长 2.8%。 

表 9: 2026H1 航空机场板块核心标的业绩数据 

公司名称 归母净利润（亿元） 同比  归母净利率 营收（亿元） EBIT（亿元） EBIT利润率  市值（亿元） 

白云机场 4.3 -43.1% 10.5% 40.6 5.7 14.1% 200.3 

上海机场 12.2 16.5% 18.7% 65.0 17.1 26.3% 588.5 

深圳机场 7.4 136.0% 27.5% 26.8 9.4 35.1% 134.5 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

后续展望：当前高油价环境下，航司运力投放趋于谨慎，预计下半年机场客流将总体维持稳定，国际航线

仍是主要客流增量来源。随着国际客流持续恢复，免税、商业、广告及餐饮等非航业务收入有望进一步改善。

后续需关注国际航线恢复进度、旅客结构变化、非航业务及航空公司运力投放节奏。 
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风险分析 

人民币汇率大幅波动风险 

人民币汇率若出现大幅波动，可能对公司出口业务及海外资产价值产生直接影响。汇率升值将削弱产品海

外价格竞争力，压缩利润空间；贬值则增加进口原材料成本，并带来汇兑损益的不确定性。此外，汇率波动还

可能影响跨境运输结算、海外融资成本及境外投资收益，增加企业经营预测和资金管理难度。 

地缘局势恶化风险 

地缘政治局势若进一步恶化，可能冲击全球贸易往来与国际物流通道的顺畅运行，导致跨境运输受阻、航

线调整或运费上涨，影响公司业绩。此外，航运绕行、港口拥堵、船舶滞留及保险成本上升，均可能降低运输

效率并推高企业运营成本，增加行业经营波动。 

油价大幅上涨风险 

油价大幅上涨将直接推高运输环节的燃油成本，对依赖干线运输、航空货运及末端配送的业务形成成本压

力，导致公司业绩存在不及预期的风险。若企业无法通过运价调整、燃油附加费传导成本，利润率可能受到明

显挤压。 
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