
 

运输行业：高疗效药物进口

获批 快递量增速好于预期 
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本报告导读： 

春节错位将导致 1-2 月快递量同比增速前低后高，估算可比口径仍保

持高增长。辉瑞 Paxlovid 进口注册获批，新冠防治体系持续增强，航空中

期复苏趋势确定。 

摘要： 

每周一图：春节错位将导致 1-2 月快递量同比增速前低后高。市场普

遍担忧 2022 年快递量增速可能明显放缓，国家邮政局预计 1 月快递量同

比增长仅 8.5%，加剧市场担忧。我们认为春节错位将导致 1-2 月快递量同

比增速前低后高。历年春节前后快递量呈马鞍形波动，其中腊月二十至初

六为低谷。“春节不打烊”推动低谷快递量大幅增长，但日均仍仅为平时

两成。2022 年较 2021 年春节提前 10 天，导致低谷部分体现在 1 月，而

2021 年全部体现在 2 月。估算同比口径下，1 月至 2 月上旬快递量增速超

30%。建议观察 1-2 月快递量合计同比增速作为趋势参考。 

航空：辉瑞 Paxlovid 进口注册获批，新冠防治体系持续增强。春运前

27 天航空客流为 2019 年同期五成，其中节后 6 天（2 月 7 日-12 日）升

至六成。近期机票预售量呈上升趋势，票价小幅回落。待国内疫情得控，

且重大活动结束，预计航空客流将较快恢复，维持“国内大循环”下航司

盈利超预期恢复乐观预期。近日中国国家药监局附条件批准辉瑞新冠口服

药 Paxlovid 的进口注册，国内新冠防治体系将进一步增强。航空具有双重

复苏逻辑，未来两年复苏趋势确定，且长期前景乐观。考虑短期业绩承压，
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且国际开放缓慢，建议关注逆向时机。维持中国国航 H/A、中国东航 H/A、

南方航空 H、中国航信 H、春秋航空“增持”评级。 

快递：快递量 1-2 月上旬可比口径仍保持超 30%增长，上半年盈利能

力同比将确定性修复。预计 1 月快递量同比增速将较低，主要源于春节同

比错位。估算可比口径下，1 月至 2 月上旬快递量增速超 30%，仍维持较

高增速。市场或过度担忧价格战再起，源于易混淆淡季价格策略与价格战，

二者差异在于对利润率期望相反。预计 2022 年行业竞争阶段性趋缓，头

部企业盈利能力将得到修复。长期来看，行业将回归良性竞争与自然集中，

龙头崛起仍将可期。2021 上半年盈利弹性有望超预期，驱动第二波估值修

复。维持中通快递、圆通速递、韵达股份增持。 

航运：集运美西港口拥堵改善，油运需求有望加速恢复。集运：近期

上海至欧美航线载运率保持接近满载，合同价上调继续推动 CCFI 运价高位

上升。上周美西运价 CCFI+4%，SCFI+1%，FBX 基本持平。美西港口拥

堵略有缓解，但仍压港明显。考虑海外疫情影响逐步减弱，建议警惕需求

拐点风险。考虑风险收益比，维持集运业“中性”评级。油运：VLCC 中东

-中国 TCE 降至-1 万美元/天以下。据多家权威机构预测，全球原油消费量

2022 年下半年将恢复到疫情前。考虑原油去库存和浮仓运力释放均基本完

成，且环保政策有望加速运力出清，我们看好未来两年油运市场确定性复

苏，建议关注底部时机。受益标的中远海能、招商轮船。 

风险提示。疫情、管制、增发摊薄、经济下行、油价汇率、安全事故、
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电商资本行为、反垄断监管等。 
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