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 客运量降幅收窄：公路水路降、铁路民航升。客运量整体降幅缩窄，结构

出现分化。2019 年上半年，完成营业性客运量 87.5 亿人，同比下降 1.8%，

其中二季度下降 1.5%、降幅较一季度收窄 0.6 个百分点。结构出现分化，从

客运方式来看，公路完成营业性客运量 65.3 亿人、下降 4.9%，水路完成客

运量 1.3 亿人、下降 2.2%。便捷舒适高效出行规模持续增加，高铁、民航客

运量保持较快增长。其中，民航上半年累计完成客运量 3.2 亿人，同比增长

8.5%；铁路客运量累计同比增长 9.6%；随着居民汽车保有量增加，为我国

高速公路车流量增长提供了基础性支撑，上半年高速公路小客车出行量同比

增长 8.3%。区域分化较为明显。分区域来看，客运方面，内蒙古客运流量

同比出现 17.7%的显著下滑，青海、宁夏、内蒙、海南、天津等省份客车流

量处于省级排名底部。民航、高铁平稳增长显示居民消费结构性变化。从居

民出行方式选择看，居民更青睐于舒适便捷的出行方式如航空、高铁等。 

 货运保持较快增长。2019 年上半年，我国完成营业性货运总量达到 245.8

亿吨，同比增长 5.9%，保持在 5%以上的较快增长水平，较 2018 年同期下

滑 1 个百分点。分运输方式来看，公路完成货运量 190.1 亿吨，同比增长 5.7%；

其中，高速公路货运量增长 9.0%，保持在较快增长区间；铁路完成货运量

20.65 亿吨，同比增长 5.5%，较 2018 年同期下滑了 2.2 个百分点，占全社会

比重达 8.4%，铁路大宗物资运输优势明显，煤炭作为大宗货物运输中占比

较高；水路货运增速回升，完成货运量 35.0 亿吨，增长 7.2%，较 2018 年同

期回升 4.7 个百分点；民航货运出现下滑，完成货运量 351 万吨，同比增长

-1.3%。快递业务量继续保持在 20%以上的增长速度，完成业务量 277.59 亿

件，同比增长 25.7%，持续高速增长。 

 港口货物吞吐量分化明显。受贸易摩擦影响，港口货物吞吐量分化明显。

2019 年上半年，港口行业受到贸易战的一定冲击，全国港口完成货物吞吐量

67.1 亿吨，同比增长 4.5%，比 2018 年同期下滑 1.6 个百分点，其中，内贸

在扩内需影响下，吞吐量增长 5.7%，高于 2018 年上半年 3.6 个百分点；外

贸受贸易影响较大，继续维持低位增速，吞吐量增长 2.4%，比去年同期下

滑 0.5 个百分点。 

 交通固定资产投资保持快速增长。2019 年上半年，交通固定资产投资完成

13698 亿元，同比增长 4.8%，增速较 2018 年上半年、2018 年全年分别加快

4.4 和 4.1 个百分点，其中管道运输业固定资产投资完成额同比增速最快，达

到 23.2%；其次为铁路固定资产投资完成额同比增长 14.1%，公路水路完成

投资 10052 亿元，增长 4.7%；航空运输业增速较低，同比下滑 9.8 个百分点。

交通运输是经济转型发展的基础，一方面，其可以通过加大固定资产投资，

实现经济供给侧结构性改革补短板的力度；另一方面，交运行业的快速发展

是经济的晴雨表，通过规范交运行业发展，有助于降低企业的物流成本，改

善企业的营商环境，引领经济转型升级。因此建议投资者可以重点关注“一

带一路”以及京津冀、长三角、粤港澳大湾区等交通运输体系建设受益标的。 

 风险提示：政策转向 
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1、 客运量降幅收窄：公路水路降、铁路民航升 

客运量整体降幅缩窄，结构出现分化。2019 年上半年，完成营业性客运量 87.5

亿人，同比下降 1.8%，其中二季度下降 1.5%、降幅较一季度收窄 0.6 个百分点。

结构出现分化，从客运方式来看，公路完成营业性客运量 65.3 亿人、下降 4.9%，

水路完成客运量 1.3 亿人、下降 2.2%。便捷舒适高效出行规模持续增加，高铁、民

航客运量保持较快增长。其中，民航上半年累计完成客运量 3.2 亿人，同比增长 8.5%；

铁路客运量累计同比增长 9.6%；随着居民汽车保有量增加，为我国高速公路车流

量增长提供了基础性支撑，上半年高速公路小客车出行量同比增长 8.3%。 

图1： 2019 年上半年交通运输客运量及同比增长走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

区域分化较为明显。分区域来看，客运方面，内蒙古客运流量同比出现 17.7%

的显著下滑，旅客周转量下滑 14.8%；其次为宁夏、湖北、云南、四川等省份；北

京、浙江、贵州等省份增速较高。随着居民汽车保有量增加，高速公路小客车通行

量达 39.27 亿辆、同比增长 7.8%，依然保持较快增长；中心城市客运量中，海口、

哈尔滨客运总量下滑幅度最大，分别下滑 11.3%和 11.2%，增速较快的中心城市为

成都、西安和杭州，增速分别达到 15.3%、11.5%和 9.9%。整体来看，贵州省的公

路客运人数还是客运增速均排在西部地区省份前面；广东、江苏、河南、湖南依然

是客运人数大省，2019 年上半年客运人数均超过 4 亿人次，青海、宁夏、内蒙、

海南、天津等省份客车流量处于省级排名底部。 

民航、高铁平稳增长显示居民消费结构性变化。从居民出行方式选择看，居民

更青睐于舒适便捷的出行方式如航空、高铁等，因此舒适度较低的公路出行方式连

续出现负增长，随着消费替代行为，未来将保持同比增速下滑趋势，而民航、高铁

客运量保持平稳增长，目前高铁客运量已经占铁路客运总量超过 50%，未来这一比

重仍将稳步上升；随着消费升级，民航客运未来将保持持续快速增长。水路客运规

模占比较小，未来这一比重将保持稳定。 
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图2： 2019 年上半年各省客运量累计同比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 货运保持较快增长 

2019 年上半年，我国完成营业性货运总量达到 245.8 亿吨，同比增长 5.9%，

保持在 5%以上的较快增长水平，较 2018年同期下滑 1个百分点。分运输方式来看，

公路完成货运量 190.1 亿吨，同比增长 5.7%；其中，高速公路货运量增长 9.0%，

保持在较快增长区间；铁路完成货运量 20.65 亿吨，同比增长 5.5%，较 2018 年同

期下滑了 2.2 个百分点，占全社会比重达 8.4%，铁路大宗物资运输优势明显，煤炭

作为大宗货物运输中占比较高；水路货运增速回升，完成货运量 35.0 亿吨，增长

7.2%，较 2018 年同期回升 4.7 个百分点；民航货运出现下滑，完成货运量 351 万

吨，同比增长-1.3%。快递业务量继续保持在 20%以上的增长速度，完成业务量

277.59 亿件，同比增长 25.7%，持续高速增长。 

图3： 2019 年上半年交通运输货运量及同比增长走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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分区域来看，公路货运量方面，湖南、贵州高速公路货物运输量同比出现了明

显下降，分别下滑 5.9%和 5.8%；甘肃、重庆、山西、天津等省份高速公路货运量

增速较快；广东、山东、安徽、河北、河南公路货物运输总量排名靠前，2019 年

上半年均超过 10 亿吨；青海、宁夏、吉林、黑龙江等省份货物运输综合运量仍处

于省级排名底部。铁路货运量方面，北京地区 2019 年上半年累计下滑 30.20%，环

比下滑速度放缓；广西、海南地区铁路货运量增速较快，一方面在中美贸易摩擦冲

击下，得益于一带一路经济刺激；另一方面海南自由贸易岛政策优惠带来的影响。

民航货运方面，上海和北京均增速下滑，分别下滑 7.4%和 5.7%；海南地区民航货

运增长 3.2%，增速放缓。 

图4： 2019 年上半年各省货运量累计同比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 港口货物吞吐量分化明显 

受贸易摩擦影响，港口货物吞吐量分化明显。2019 年上半年，港口行业受到

贸易战的一定冲击，全国港口完成货物吞吐量 67.1 亿吨，同比增长 4.5%，比 2018

年同期下滑 1.6 个百分点，其中，内贸在扩内需影响下，吞吐量增长 5.7%，高于

2018 年上半年 3.6 个百分点；外贸受贸易影响较大，继续维持低位增速，吞吐量增

长 2.4%，比去年同期下滑 0.5 个百分点。 

从重点货类看，能源和集装箱较快增长，北方港口煤炭下水量同比增长较快，

原油、液化气等外贸进港量增速较快；集装箱吞吐量增长 5.4%。完成集装箱吞吐

量 12699 万标箱，同比增长 5.1%，集装箱吞吐量增速下滑速度达到 3.2 个百分点，

此外，2019 年上半年我国累计进口铁矿石及其精矿 49909.4 万吨，同比下降 5.9%，

其中，6 月份我国进口铁矿石及其精矿 7517.9 万吨，环比减少 857.40 万吨，降幅

10.24%，为 2016 年 2 月以来最低值，同比下降 9.7%。导致港口铁矿石和砂石等矿

建材料进港量增速下降较快。 
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图5： 2019 年上半年港口吞吐量及同比增长走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

分港口看，主要关注发债主体对应的港口情况：1）辽宁区域港口货物吞吐量

和集装箱吞吐量绝对额下降，仅大连港货物吞吐量维持低速正增长，但大连、营口

港的集装箱吞吐量同比首度出现了负增长；2）河北区域港口吞吐量低增速，增速

下滑明显，主要是受外贸等影响，其中唐山港货物吞吐量增速下降，集装箱吞吐量

绝对额减少，天津港一转 2017 年、2018 年颓势，上半年增速同比大幅增长；3）

山东区域港口吞吐量整体增速高增长，日照港货物吞吐量增速降低，但集装箱吞吐

量崛起；4）连云港、珠海港吞吐量仍维持低速增长，其中连云港上半年表现好于

2018 年全年水平；5）广西北部湾港吞吐量增速同比下降，但仍明显高于全国整体

水平。整体看，辽宁港口风险仍较高，河北港口经营表现走弱，但考虑到主要发债

主体背景较强，风险可控；其余发债主体的区域经营表现稳定或增长。 

图6： 2019 年上半年各港口货物吞吐量累计同比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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4、 交通固定资产投资保持快速增长 

2019 年上半年，交通固定资产投资完成 13698 亿元，同比增长 4.8%，增速较

2018 年上半年、2018 年全年分别加快 4.4 个和 4.1 个百分点，其中，管道运输业固

定资产投资完成额同比增速最快，达到 23.2%；其次为铁路固定资产投资完成额同

比增长 14.1%，公路水路完成投资 10052 亿元、增长 4.7%；航空运输业增速较低，

同比下滑 9.8 个百分点。 

交通运输是经济转型发展的基础，一方面，其可以通过加大固定资产投资，实

现经济供给侧结构性改革补短板的力度，尤其在经济下行周期，通过加快推进重大

建设项目建设，尤其是高质量推进管道、高铁等重点网管线路建设，具有稳经济的

托底效应，另一方面，交运行业的快速发展是经济的晴雨表，通过规范交运行业发

展，尤其是深化收费公路制度改革，有助于降低企业的物流成本，改善企业的营商

环境，大力支持“互联网+”等交运服务新业态，引领经济转型升级。因此建议投

资者可以重点关注“一带一路”以及京津冀、长三角、粤港澳大湾区综合交通运输

体系建设的受益标的。 

图7： 2019 年上半年交通固定资产投资完成额及同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

5、 大类资产观察（2019.7.22-2019.7.28） 

5.1、 股票市场 

美国二季度经济数据超预期，三大股指集体收涨。上周，美国二季度经济数据

公布，第二季度美国实际 GDP 年化初值环比增 2.1%，大幅低于前值的 3.1%，但是

高于市场预期的 1.8%，刷新去年第四季度来低位。美国第二季度核心 PCE 物价指

数环比初值 1.8%，低于预期的 2%；第二季度美国实际个人消费支出环比初值 4.3%，

为 2017 年第四季度来最快增速。美国消费支出强劲，但库存和净出口下降成为二

季度数据主要拖累。同时伴随投资减弱、全球经济增长放缓、油价下跌也是增长放

缓的主要因素。美国月底降息预期强烈，三大股指集体收涨。其中，标普 500 指数

周涨 1.65%，收于 3025.86 点；道指周涨 0.14%，收于 27192.45 点；纳指周涨 2.26%，

收于 8330.21 点。 

欧洲股指走强，新兴市场主要股指回落。上周，土耳其四年来首次将基准利率
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下调 425BP，从 24%降至 19.75%,。这是土耳其央行自 2015 年 2 月以来首次降息，

降息幅度高于市场预期。欧洲央行宣布维持三大关键利率不变，但是随着欧元区制

造业 PMI 指数弱于预期，预计欧元区 2019 年下半年经济下行的压力较大，面临风

险增加，除了全球经济增速放缓外，英国脱欧、贸易保护主义以及地缘政治风险增

加等均给欧元区经济前景带来不确定性，在降息预期下欧洲主要股指集体收涨。其

中，德国 DAX 指数周涨 1.30%，收于 12419.90 点；法国 CAC40 指数周涨 1.04%，

收于 5610.05 点；英国富时 100 指数周涨 0.54%，收于 7549.06 点。亚太方面，新

兴市场指数下跌，韩国综指周跌 1.34%，收于 2066.26点；日经 225指数周涨 0.89%，

收于 21658.15 点；上证指数周涨 0.70%，收于 2944.54 点。 

图8： 发达经济体主要资本市场表现  图9： 新兴经济体主要资本市场表现 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

5.2、 债券市场 

经济数据超预期，美债收益率回调。上周，美国二季度经济数据公布，较一季

度出现较大幅度下滑，但明显强于市场预期，虽然经济增速放缓，但是通胀尤其是

核心 PCE 维持在 1.8%，美债收益率出现小幅回调，其中，1 年期美债收益率上行

6BP 至 2%；3 年期、5 年期、7 年期美债收益率分别上行 6BP、5BP、4BP，报 1.83%、

1.85%、1.95%；10 年期美债收益率上行 3BP，报 2.076%；30 年期美国国债收益率

上行 2BP，至 2.594%。 

国内债券市场：资金价格悉数回落，国债收益率涨跌不一。上周，央行公开市

场开展了 2977 亿元 TMLF（定向中期借贷便利）和 2000 亿元 MLF 操作，以对冲

到期的 5020 亿元 MLF，开展了 500 亿元逆回购和 1000 亿元的 2 个月国库现金定

存，有 4600 亿元逆回购到期，累计净回笼 4143 亿元，创逾 5 个月以来单周新高。

随着缴税缴准等因素消退，资金价格悉数回落，其中 DR001 大幅下行 20.28BP，至

2.6255%。国债收益率涨跌不一，其中 1 年期国债收益率下行 0.77BP 至 2.6267%。

3 年期、7 年期国债收益率分别小幅上行 0.35BP、0.01BP，5 年期国债收益率小幅

下行 0.08BP，10 年期国债收益率上行 1.02BP。10Y-1Y 期限利差走阔 1.79BP 至

53.94BP。 

 

 

图10： 中债国债到期收益率曲线  图11： 美国国债到期收益率曲线 
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