
交运下一个风口：航空货运

证券研究报告行业深度

发布日期：2020年10月19日

交运首席分析师：韩军

hanjunbj@csc.com.cn

SAC 执证编号：S1440519110001

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供，由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。



三、大纲
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⚫ 航空货运发展现状

⚫ 市场规模——量价维度

⚫ 行业结构与增长——国内与国际航线不平衡

⚫ 市场结构——中国货运航空发展历史与路径

⚫ 航线机场分布——航空货运的点线格局

⚫ 季节性特征

⚫ 航空货运产业链及价值分布

⚫ 航空货运产业链

⚫ 主要利益主体的商业模式（盈利模式与定价机制）

⚫ 航空货运产业链价值分布

⚫ 航空货运迎来政策风口

⚫ 航空货运投资矩阵

⚫ 顺丰控股——顺丰航空



国内航线, 30%

国际航线, 70%

一、中国民航货运收入整体规模近400亿元
• 2019年中国民航货运收入整体规模为382亿元，同比小幅下跌4%。

• 国内航线规模占比约30%，国际航线规模占比约70%。
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数据来源：交通运输部，中信建投

图 中国民航航空货运收入及增速 图 中国民航航空货运收入分布
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外国航司, 

67%

中国民航, 

33%

二、外航占国际航线货量达三分之二，航空快件占比近40%
• 2019年国际航线中中国民航完成货运量241.9万吨，外航完成货运量494.8万吨。外航占比达三分之二。

• 我们估算中国国际航空货运2019年整体规模为110亿元。其中外航为900亿元，中国民航约为270亿元。

• 假定国际快递平均货重为2公斤，则估算航空快件货运量为288万吨，占国际航线比例近40%。
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数据来源：交通运输部，中信建投

图 国际航线中外国航司占比达三分之二 图 中国国际快递件量规模及增速
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三、航空货运需求温和增长

• 从总量上看，2019 年中国民航完成货邮运输量 752.6 万吨，货邮总周转量 263.2 亿吨公里，列世界第二。

5 数据来源：交通运输部，中信建投

形成期（ 1950-2002年）传统航空货运服务阶段主要从事货物从机
场到机场的空中运输，不涉及其他地面业务，且航空货运代理起到
重要的作用，是不可或缺的一部分。

成长期（2002-2007年）行业“专业化
分工”为主导， 2002 年东航集团、中
航集团和南航集团三大航空集团重组为
起点，航空公司推进“客货并举”的战
略，成立专业化的货运公司或货运部，
开展航空货运与航空快递服务，空中服
务与地面服务相结合，推动物流环节专
业化发展。

转型期（2007-2020年）全
货机航司涌现，航空快件占
比大幅提升，普货占比下降，
航空服务向 “一站式”、
“门到门”的一体化航空物
流服务转型

蜕变期（2020-以
后）国内货运向
国际货运转变，
航空货运迎来支
持政策密集期。



67.88%

32.12%

国内航线 国际航线

四、国际航线货运运输量占比超过三分之二
• 从结构上看，国内货邮运输量511.2万吨，占总量的68%；国际货邮运输量242万吨，占总量的32%。

• 从发展速度看，过去5年，航空货邮运输量年均增长 4.6% ，其中国内航线年均增长3.7%，国际航线年均增长6.7%，

国际航线速度远快于国内航线。
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数据来源：交通运输部，中信建投

图 中国民航航空货运量增速趋势 图 中国民航航空货运运输量占比
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五、历史上看，国际航线增长快于国内航线
• 从周转量角度看，2019年中国民航完成货物周转量263.2亿公里，其中国际航线占比70%，国内航线占比30%。

• 从周转量增速看，国际航线持续高于国内航线。2019年受2018年同期高基数（中美贸易战）影响，国际航线增速小

幅下跌。

7
数据来源：交通运输部，中信建投

图 中国民航周转量增速趋势 图 中国民航航空货运周转量占比
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六、中国民航国际航线平均运距7631公里，国内1537公里
• 2019年中国民航国际航线平均运距为7631公里，同比小幅下降。

• 2019年中国民航国内航线平均运距为1537公里，同比小幅提升。
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数据来源：交通运输部，中信建投

图 中国民航国际航线平均运距 图 中国民航国内航线平均运距
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七、民航货运吨公里收益处于历史低位
• 2019年中国民航货运吨公里收益为1.45元，同比下滑0.06元。2017国内经济修复驱动货运价格上涨，2018年由于中美

贸易战影响驱动航空货运价格上涨。

• 根据我们估算，2019年国内航线吨公里收益为1.5元，国际航线吨公里收益为1.43元，同比均出现小幅下降。
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数据来源：交通运输部，中信建投

图 中国民航航空货运吨公里收益
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八、全货机规模仅173架，国际航线竞争力明显不足
• 截至2019年底，我国共有运输航空公司62家，比上年底净增2家。全货运航空公司9家。全货机173架，其中大型远程货机41架。

2019年新增15架货机，其中，邮政航空接收了2架波音737-800货机和1架波音757-200货机；四川航空的3架空客A330-200货机开

始执飞欧洲和东南亚航线；顺丰航空机队增加了1架波音747货机、3架波音767货机和4架波音757货机；中航货运航空接收了全

球第1架新舟600国产货运飞机。

•
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数据来源：航空租赁与金融，中信建投

图 中国内地运营全货机数量 图 2019年中国内地各航空公司运营货机数量分布
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九、客机腹舱运输依然是中国航空货运的主要运输方式
• 2019年中国共计拥有客货机3818架，其中客运飞机3645架，货运飞机173架。

• 在整体飞机数量中全货机仅占比4.5%。

• 运力结构看，客机腹舱运输依然是中国航空货运的主要运输方式，约占航空货运总量的70%，其中，在国内航线中，客机腹舱

运量占比高达82%；在国际航线中，客机腹舱运量占比49%。

数据来源：交通运输部，中信建投

单位：架

飞机分类 飞机数量 比上年增加 在运输机队占比

客运飞机 3645 166 95.5%

其中：宽体飞机 457 48 12.0%

窄体飞机 2997 114 78.5%

支线飞机 191 4 5.0%

货运飞机 173 13 4.5%

合计 3818 179 100.0%

图 中国航空飞机架次



23.4%

19.0%

12.9%

44.6%

南方航空 中国国航 东方航空 其它

十、三大航客机腹舱货量占整体比重超过55%
• 运力结构看，客机腹舱运输依然是中国航空货运的主要运输方式，约占航空货运总量的70%，其中，在国内航线中，

客机腹舱运量占比高达82%；在国际航线中，客机腹舱运量占比49%。

• 三大航客机腹舱货量占整体比重超过55%。
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数据来源：公司公告，中信建投

图 三大航货运量 图 三大航客机腹舱占整体货运比重
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2017年1月1日，为避免东航物流股权转让完成
后公司经营的客机腹舱业务与东航物流下属中
货航经营 的全货机业务将构成同业竞争，公
司与中货航签署《客机腹舱委托经营协议》，
将客机腹舱业务委托给中货航经营。

2018年12月28日，中国国航已完成就所持有的国货航51%
股权转让给中国航空资本控股。自2019年1月起，中国国
航运营数据仅为客机腹舱货运数据。

数据来源：公司公告，中信建投



十一、航空货运旺季为3-5与10-12月份
• 航空货运淡季为1/2月份、6-8月份

• 旺季为3-5月份与10-12月份。
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数据来源：Wind，中信建投

图 民航货邮运输量季节性 图 民航货邮周转量季节性

数据来源：Wind，中信建投
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十二、中国货运航空企业发展路线图
• 进入1990年代初，伴随十余年民航市场化改革，中国航空运输业市场结构发生

重大转变，中国民用航空局的垄断局面被打破，新航空企业不断进入市场。

• 与民航改革开放同期，国外航空企业开始尝试进入中国，其中拥有全货机机队

的快递航空货运企业成为急先锋。

• 1980年敦豪集团（DHL）与中国外贸运输总公司（简称“中外运”）达成代理

协议，率先进入中国市场。

• 1984年联邦快递集团（FedEx）与中外运签订合作协议。1985年DHL与中外运

组建合资企业。

• 1996年联合包裹速递服务公司（UPS）与中外运组建合资企业。1996年FedEx

获得直飞中国的航权。

• UPS则于2001年获得美国直飞中国的航权。

• 1997年中国邮政航空有限公司（简称“中邮航”，IATA代码原为8Y，2015年

改为CF）正式运作，开起中国货运航空企业发展的序幕。

• 1998年中国东方航空股份有限公司（简称“东航”，IATA代码为MU）与中国

远洋运输公司共同投资成立了中国货运航空有限公司（简称“中货航”，IATA

代码为CK）。

• 2002年海南航空股份公司成立扬子江快运航空有限公司（简称“扬子江航空”，

IATA代码为Y8）。

• 2003年中国国际航空股份有限公司（简称“国航”，IATA代码为CA）、中信

泰富有限公司、首都机场集团公司共同投资组建中国国际货运航空股份有限公

司（简称“国货航”，使用国航IATA代码CA）。

14 数据来源：公司公告，中信建投

图 国内主要航空货运公司发展历程



十二、中国货运航空企业发展路线图
• 2004年初，中国民用航空局颁布的《关于加快发展国内航空货运若干政策措施

的意见》提出“放宽国内航空货运市场准入”，即鼓励发展全货运航空企业，

并鼓励在天津、上海、广州、深圳、武汉、昆明等机场建设货运枢纽，其后货

运航空企业迎来快速发展。

• 翡翠国际货运航空有限公司（简称“翡翠航空”，IATA代码JI）、东海航空有

限公司（简称“东海航空”，IATA代码为DZ）、长城航空有限公司（简称

“长城航空”，IATA代码为IJ）、上海国际货运航空有限公司（简称“上货

航”，IATA代码为F4）、银河国际货运航空有限公司（简称“银河货航”，

IATA代码为GD）、友和道通航空有限公司（简称“友和道通”，IATA代码为

UW）于2004-2008年间相继开航。

• 顺丰航空有限公司（简称“顺丰航空”，IATA代码为O3）于2009年投入运营，

• 2010年中货航、上货航与长城航空重组为新的中货航。

• 翡翠航空、银河货航于2012年停止运营。

• 东海航空则于2014年率先转型发展客运，扬子江航空也于2015年开展客运。

2015年圆通货运航空有限公司（简称“圆通货航”，IATA代码为YG）开始运

营。

• 2016年天津货航成立。

• 2017年扬子江航空更名为金鹏航空。

• 2018年京东物流首架全货机起飞。

• 2019年友和道通航空停飞。

• 2020年京东物流收购跨越速运。

15 数据来源：公司公告，中信建投

图 国内主要航空货运公司发展历程



十三、中国货运航空企业发展路线图

• 自1997年中邮航开始运作以来，历史上全国共存在12家全货运航空

企业，规模高峰的2011年达到11家（中货航、国货航、翡翠航空、

扬子江航空、银河货航、长城航空、上货航、中邮航、东海航空、

顺丰航空、友和道通）。截至2019年底，全货运航空企业为9家（东

航物流、国货航、中邮航、中原龙浩、顺丰航空和圆通货航、中航

货运航空、友和道通、天津货运航空）。

• 考察中国货运航空企业的历史发展路径，大体可以分为三类：

①以快递为支撑的快递货运航空企业，如中邮航（CF）、顺丰

航空（O3）、圆通货航（YG）；②拥有全货机的传统航空企

业将其货运部门转换为专业的货机航空企业，如国货航（CA）、

中货航（CK），并通过集团的网络及规模形成发展优势；③货

运航空企业转型多元化业务，如东海航空（DZ）、扬子江航空

（Y8）。
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图 中国货运航空企业发展模式



十四、邮政快递企业全货机占比超过56%
• 截止 2019年底，顺丰航空自有全货机达到58架，中国邮政航空27架，圆通航空12架，邮政快递企业自有全货机数量97架，占全国全

货机总规模的56%。全货机增量迅速，航空快递企业成购机主力。

• 目前邮政航空、顺丰航空、圆通航空自有的全货机总数已经突破了100架，国际航线30余条。邮政快递企业自有航空的承运量占了

20%，其余的80%主要是通过客机腹舱和航空公司的货机来运输。

• 国内货运航司仍以窄体机为主。

数据来源：民航资源网，中信建投

主要航司 B737-300F B737-400F B737-800F B747-400(ER)F B747-8F B757-200F B767-300F B777F A300-600F A330-200F A330-300F 合计
顺丰 14 3 2 31 8 58

邮航 10 8 2 7 27

国货航（国航） 3 4 8 15

南航 12 12

金鹏航（海航） 8 1 3 12

圆通 7 5 12

中货航（东航） 3 6 9

友和道通 6 6

龙浩 5 1 6

天津货航（天航/海航） 1 2 1 4

川航 3 3

长龙 3 3

中航货运 1 1

中州航空 1 1

合计 49 15 3 11 0 48 8 26 6 3 0 169

图 主要货运航司飞机数量与机型分布



十四、主要货运航司纷纷建立主枢纽机场
• 除了依托现有机场作为主枢纽基地，快递型航空货运公司开始新建自身主枢纽。

• 航司选择主枢纽与集运公司选择枢纽港的原因基本一致。主枢纽腹地经济足以支持航司货运量。

数据来源：公司公告，中信建投

图 主要货运航司枢纽机场分布

机场名称 航司定位

北京首都机场 国货航主枢纽，顺丰华北区域航空枢纽

郑州机场 中原龙浩航空主枢纽
西安机场 顺丰航空西北枢纽
南京机场 邮航全国主枢纽
武汉机场 友和道通全国主枢纽

上海浦东机场
FedEx 国际快件和货运中心，UPS国际转运中心，DHL北亚枢纽，
东航物流主枢纽

杭州机场 顺丰全国航空主枢纽兼华东区域航空枢纽，圆通全国航空主枢纽
广州机场 FedEx亚太转运中心，中原龙浩航空主基地

深圳机场 UPS亚太转运中心，顺丰华南区域航空枢纽

香港机场
DHL全球三大枢纽之一兼中亚区枢纽，TNT亚太转运中心，UPS

国际转运中心
鄂州机场 未来顺丰航空主枢纽
嘉兴机场 未来圆通航空主枢纽

顺丰航空（O3）

中原龙浩航空（GI）
西安（XIY）

郑州（CGO）

图 主要航司枢纽机场地理分布

数据来源：公司公告，中信建投



十五、国内前十大航线货运量占比为21%
• 2018年国内前十大航线货运量近100万吨，占国内航线货运量比重达21%。

• 分航线来看北上广深四地航线货量为62.6万吨，占国内航线货运量比重达12.6%。
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数据来源：交通运输部，中信建投

图 十二大国内货运航线

排名 航线 2014 2015 2016 2017 2018

1 北京-深圳 14.8 14.2 14.6 14.1 14.5

2 广州-北京 10.8 10.5 10.7 10.1 14.1

3 北京-上海 6.9 6.9 6.8 7.1 13.1

4 上海-深圳 8.7 9.2 10.1 9.9 10.8

5 广州-上海 12.5 12.8 13.7 13.7 10.1

6 杭州-深圳 12.2 13.2 14.2 13.7 8.2

7 杭州-北京 2.0 2.0 2.1 1.8 8.0

8 成都-北京 2.2 2.1 2.0 1.9 6.8

9 成都-深圳 5.1 5.1 5.6 5.8 6.6

10 成都-上海 6.0 6.3 7.2 8.4 6.5

11 广州-成都 4.5 4.8 4.9 4.8 5.0

12 广州-杭州 4.4 4.1 3.9 4.3 4.9

排名 航线 2014 2015 2016 2017 2018

1 北京-深圳 3.0% 2.9% 2.9% 2.8% 2.9%

2 广州-北京 2.2% 2.1% 2.2% 2.0% 2.8%

3 北京-上海 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 2.6%

4 上海-深圳 1.8% 1.9% 2.0% 2.0% 2.2%

5 广州-上海 2.5% 2.6% 2.8% 2.8% 2.0%

6 杭州-深圳 2.5% 2.7% 2.9% 2.8% 1.7%

7 杭州-北京 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 1.6%

8 成都-北京 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 1.4%

9 成都-深圳 1.0% 1.0% 1.1% 1.2% 1.3%

10 成都-上海 1.2% 1.3% 1.4% 1.7% 1.3%

11 广州-成都 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

12 广州-杭州 0.9% 0.8% 0.8% 0.9% 1.0%

图 十二大国内航线市占率



十六、国内航空十大货运航线分布
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图 国内十大航空货运线路分布



十七、前十大机场占比近70%
• 2019年全国机场货邮吞吐量共完成1710万吨，同比上年增长2.1%。其中国内航线完成1064.3万吨，同比增长3.3%，国际航线完成

645.7万吨，同比增长0.4%。 2019年前十大机场共完成货邮吞吐量1192.7万吨，占比近70%。

• 上海浦东机场仍然是国内第一大货邮机场。

• 西安咸阳机场成绩最为亮眼，其增速达到22.1%，以38.1万吨的成绩名列全国第11。

数据来源：Alphaliner，中信建投

图 国内十二大机场货邮吞吐量

排名 机场 2015 2016 2017 2018 2019

1 上海/浦东 327.5 344.0 382.4 376.9 363.4

2 北京/首都 188.9 194.3 203.0 207.4 195.5

3 广州/白云 153.8 165.2 178.0 189.1 192.0

4 深圳/宝安 101.4 112.6 115.9 121.9 128.3

5 杭州/萧山 42.5 48.8 58.9 64.1 69.0

6 成都/双流 55.7 61.2 64.3 66.5 67.2

7 郑州/新郑 40.3 45.7 50.3 51.5 52.2

8 上海/虹桥 43.4 42.9 40.7 40.7 42.4

9 昆明/长水 35.5 38.3 41.8 42.8 41.6

10 重庆/江北 31.9 36.1 36.6 38.2 41.1

11 西安/咸阳 21.2 23.4 26.0 31.3 38.2

12 南京/禄口 32.6 34.1 37.4 36.5 37.5

排名 机场 2015 2016 2017 2018 2019

1 上海/浦东 23.2% 22.8% 23.6% 22.5% 21.3%

2 北京/首都 13.4% 12.9% 12.5% 12.4% 11.4%

3 广州/白云 10.9% 10.9% 11.0% 11.3% 11.2%

4 深圳/宝安 7.2% 7.5% 7.2% 7.3% 7.5%

5 杭州/萧山 3.0% 3.2% 3.6% 3.8% 4.0%

6 成都/双流 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 3.9%

7 郑州/新郑 2.9% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1%

8 上海/虹桥 3.1% 2.8% 2.5% 2.4% 2.5%

9 昆明/长水 2.5% 2.5% 2.6% 2.6% 2.4%

10 重庆/江北 2.3% 2.4% 2.3% 2.3% 2.4%

11 西安/咸阳 1.5% 1.5% 1.6% 1.9% 2.2%

12 南京/禄口 2.3% 2.3% 2.3% 2.2% 2.2%

图 国内十二大机场货邮市占率



十八、产业转型升级和跨境电商驱动航空货运发展
• 从国际货运来看，北京、上海、广州和深圳、郑州五个大机场国际货运量集中了全国的90%。

• 航空运输的货物除了快递外，主要为高附加值、深加工、技术密集型产品。

• 以西安、郑州为例。随着三星、美光等龙头企业不断扩大在西安的投资，其中，总投资100亿美元的三星电子存储芯片一期项目在西

安高新区落户后，有力地带动了西安千亿级集成电路产业的形成。通过产业转型升级促进航空货运迅速发展的案例，去年11月23日，

国务院印发《关于支持自由贸易试验区深化改革创新若干措施的通知》，其中第三十一条和第三十二条，以独立政策形式直接利好

西安，分别是：赋予西安机场行使“第五航权”和“进一步加大对西安航空物流发展的支持力度”。西安获“第五航权”加持第五

航权通俗来说，就是国外航空公司可以开通经中国至第三国航线的权利，被业界誉为“最具有经济实质意义”的航权，对地区经济

发展有极大的促进作用。

• 自2010年富士康将内地60%的产能转移至郑州后，使得新郑机场货邮吞吐量一度连续7年位居全国前列。

数据来源：Alphaliner，中信建投



十九、航空货运行业价值链
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二十、航空货运行业普货价值分割
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单位：元/公斤

货主 收货人
出发地货代 出发地机场

货运
航空承运人 目的地机场

货运
目的地货代

代理费

地面处置费

承运费

地面处置费

地面运输费

7.1%

出发地货代

10.7%

35.7%

10.7%

35.7%

出发地机场货运

航空承运人

目的地机场货运

目的地货代0.2

0.3

1-1.5

0.3

1



二十一、航空货运产业链投资矩阵
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二十二、政策强力支持，航空货运大有可为
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时间 政策文件 内容

2020年9月21日
民航局《推进航空物流综合保障能力提升试点工作

方案》
加快形成内外联通、安全高效的航空物流网络，加大“新基建”投入，改造升级地面保障设备设施，提升机场的货
运保障能力，推进行业信息化、电子化的普及和升级。

2020年9月9日 中央财经委员会第八次会议
加快完善国内统一大市场，塑造市场化、法治化、国际化营商环境，强化竞争政策作用；建设现代综合运输体系，
形成统一开放的交通运输市场，优化完善综合运输通道布局，加强高铁货运和国际航空货运能力建设。

2020年9月4日
国家发展改革委、民航局《关于促进航空货运设施

发展的意见》

聚焦航空货运设施发展短板和弱项，提高国际航空货运能力；科学有序推进专业性货运枢纽机场布局建设；大力培
育航空货运企业，支持航空公司扩大货运机队规模。
2025年，建成湖北鄂州专业性货运枢纽机场，优化完善北京、上海、广州、深圳等综合性枢纽机场货运设施，提
出由综合性枢纽机场和专业性货运枢纽机场共同组成的航空货运枢纽规划布局。2035年，在全国范围内建成1-2个
专业性货运枢纽机场，并结合《全国民用运输机场布局规划》修订，进一步完善国际航空货运枢纽布局。培育若干
具备国际竞争力的大型航空物流企业，覆盖全球的航空货运网络骨架初步形成。

2020年8月2日 民航局《货邮飞行航班时刻配置政策》
支持货邮功能较强的枢纽机场使用白天高峰时段发展货运，明确航班时刻主协调机场和航班时刻辅协调机场，建立
货邮飞行航班时刻池，运用量化规则公平高效配置航班时刻。（该政策将于今年10月25日起开始实施。）

2020年6月10日
民航局《海南自由贸易港试点开放第七航权实施方

案》
我国民航首次同时试点开放客运和货运第七航权，支持海南自贸港建设。

2020年5月13日
民航局《关于进一步优化货运航线航班管理政策的

通知》
提出了放宽北京“一市两场”货运航线运营安排，简化国内、国际货运航线经营许可的颁发程序，简化航班计划审
核程序，对货邮航班时刻与客运航班时刻实施差异化管理，提升航线航班监管信息化水平等。

2020年3月24日 国务院会议
促进民航业稳定发展，实施积极财政经政策（免征民航发展基金）；积极推进降费减负政策（免征机场地面服务费
和停场费以及空管收费，降低境内航班航空煤油进销差价基准8%）；加大基础设施投资；促进航空运输发展（优
化航线航班许可管理，缩短开航审批时限，积极出台航班时刻政策）。

2020年1月7日
民航局《关于简化手续优化政策支持航空货运发展

的通知》
进一步落实“放管服”要求，简化航线航班审批程序，支持航空货运以及航空物流业的发展。

数据来源：交通运输部，中信建投



二十三、政策强力支持，航空货运大有可为
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数据来源：交通运输部，中信建投

2019年9月19日
中共中央、国务院《交通强国建设纲

要》

完善航空服务网络，逐步加密机场网建设，大力发展支线航空，推进干支有效衔接，提高航空服务能力和品质；推动空陆等联
运发展，形成统一的多式联运标准和规则；完善航空物流网络，提升航空货运效率；培育充满活力的通用航空市场，完善政府
购买服务政策，稳步扩大航空消费等市场规模。

2019年8月6日
国务院《中国（上海）自由贸易试验

区临港新片区总体方案》
建设高能级全球航运枢纽。支持浦东国际机场建设世界级航空枢纽，建设具有物流、分拣和监管集成功能的航空货站，打造区
域性航空总部基地和航空快件国际枢纽中心。

2019年5月17日 民航局《国际航权监测管理办法》
对国际航权实施差异化监测，取消了航权自由化程度较高的国际一类航线航班计划审批，改为备案制；二类航线航权较为稀缺，
需要逐条监测是否按时开航并充分利用已配置的航权。

2018年12月1日
民航局《新时代民航强国建设行动纲

要》
拓展国际化、大众化的航空市场空间。重点是着力拓展国际航空市场，着力推进航空服务大众化，着力开拓航空物流市场，着
力拓展现代综合交通运输服务空间，全面提升航空服务质量。

2018年5月16日
民航局《关于促进航空物流业发展的

指导意见》

以创新体制机制为动力，着力提高行业服务质量和竞争力，促进航空物流信息化、专业化、网络化、社会化发展，构建高效、
绿色、安全、可靠的航空物流服务体系；深化与海关等行业主管部门沟通合作，实现跨关区、跨机场通关互认，积极推行空中
报关、电子报关、预约通关等便利化通关措施。

2017年2月28日
民航局《民航节能减排“十三五”规

划》

到2020年，民航运输绿色化、低碳化水平显著提升，行业单位运输周转量能耗与二氧化碳排放五年平均比“十二五”下降4%
以上，行业运输机场单位旅客吞吐量能耗五年平均值较“十二五”末下降15%以上。新建机场垃圾无害化及污水处理率均达到
90%以上。

2017年1月4日
交通运输部等18个部门《关于进一步
鼓励开展多式联运工作的通知》

1）依法加强监管，营造良好市场环境；2）夯实发展基础，提升支撑保障能力；3）深化行业改革，创新运输服务模式；4）推
动信息共享，加快装备技术进步；5）深化对外合作，拓展国际联运市场。



一、顺丰航空发展历程与战略
• 2009年 顺丰航空成功首航

• 2012年 机队规模增长至10架

• 2016年 首架B767-300BCF正式投入运行；机队规模增长至30架

• 2017年 机队规模增长至40架

• 2018年 首架B747-400ERF正式投入运行；机队规模增长至50架

• 2020年 机队规模增长至60架

• 截至2019年底，顺丰共有58架自有全货机，平均机龄23.5年（飞机的寿命一般有三个指标，按照飞行年限寿命算，一架飞机的使用年

限约25年~30年。一个是飞行小时寿命，一个是飞行起落循环寿命。大部分民航机的飞行小时寿命在6万小时，某些机型会达到8万小

时。而民航的一个起落为一个循环，通常也能达到6万个起降循环）。

• 顺丰航空发展战略：顺丰正在搭建“末端小型无人机+支线大型无人货机+干线大型有人机”的三段式航空物流网络发展模式，：

“鄂州设立一个超级枢纽，以767、757为主的来做干线网络；长远看通过大型支线无人机做支线网络（ 1—3吨的无人机）；末端小

型无人机做最后一公里。”
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二、顺丰航空航线网络与机型分布
• 自2018年起，顺丰不再采购并将逐渐替代现有的17架737货机，转而引进747、757、767等大型货机，新购入大型货机占比逐年提升，且未

来机型引进也将以大型货机为主。新购入的大型货机相较于传统的737货机，拥有满载情况下碳排放效率更高、每吨载重每小时油耗更低的

优点。

• 2019年，顺丰机队新投入1架波音747货机，3架波音767货机、5架波音757货机。相较于737货机，747货机燃油消耗可降低约50%，767货机

可降低约45%，757货机可以降低约27%。

数据来源：公司公告，中信建投

图 顺丰航空航线网络 图 顺丰航空机型分布
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三、顺丰航空市场份额
• 2019年顺丰航空共计发货135万吨，其中全货机发送58万吨，散航发货77.5万吨。

• 2018年顺丰航空总发货量市场份额18%，其中全货机货量占比7.7%。

数据来源：公司公告，中信建投

图 顺丰航空运量分布 图 顺丰航空市场份额
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四、顺丰货运周班量占比35%
• 顺丰、邮政、圆通周班量分别占比35%、16.5%、5.8%，合计占比超过57.3%。与运力规模相匹配。
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图 中国航司货运周航班量比例图 中国航司货运周航班量（单向）

数据来源：CADAS，中信建投 数据来源：CADAS，中信建投



五、顺丰国际航线仍聚焦亚洲区域
• 顺丰国际航线主要飞往东南亚、南亚区域。

• 中国邮政航空货运以南京为轴，对外辐射至全国主要城市。国际航线以日韩为主。

32

图 顺丰航空国际地区货运航线周频（次） 图 中国邮政航空货运航线周频（次）

数据来源：CADAS，中信建投 数据来源：CADAS，中信建投
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六、圆通航空以江浙为核心，国际航线聚焦在亚洲区域
• 圆通以江浙为核心，国际航线仍以亚洲区域为主。

• 2019年友和道通航空货运停运，但友和道通在昆明航线布局丰厚，昆明机场也是中国十大货运机场，退出后的市场

份额或将被其它竞争对手抢占。
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图 圆通航空货运航线周频（次） 图 友和道通航空货运航线周频（次）

数据来源：CADAS，中信建投 数据来源：民航资源网，中信建投
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七、顺丰航空单票重量与价格
• 2020年上半年顺丰航空件均重量同比增长近20%，为1.86公斤，我们认为主要是防疫物资带来整体件量重量的上升，

• 单票价格2019年为3.07元，我们估计上半年顺丰单票价格至少为6元以上。

数据来源：公司公告，中信建投

图 顺丰航空单票价格图 顺丰航空单票重量



八、顺丰航空营收与净利润
• 2020年上半年顺丰航空营收实现13亿元，净利润近1亿元。

• 顺丰航空目前资产负债率为73%。

数据来源：公司公告，中信建投

图 顺丰航空净利润图 顺丰航空营业收入
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九、国际航空货运价格暴涨，带来顺丰航空业绩暴增
• 2020年受疫情影响，国际航线客运航

班大幅缩减，客运腹舱能力严重不足。

航空货运价格涨至历史高点。

• 航空货运价格暴涨也将驱动顺丰航空

业绩大幅提升。

• 我们估算全年顺丰航空盈利将超过15

个亿。

数据来源：公司公告，中信建投

图 顺丰航空净利润

数据来源：Bloomberg,中信建投 数据来源：Bloomberg,中信建投

10月法兰克福至东南亚TAC航空货运价格指数同比上升28.70% 10月法兰克福至北美TAC航空货运价格指数同比上升107.96%

数据来源：Bloomberg,中信建投 数据来源：Bloomberg,中信建投

10月香港至北美TAC航空货运价格指数同比上升59.60% 10月香港至欧洲TAC航空货运价格指数同比上升24.96%
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八、风险分析
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• （1）航空货运价格暴跌（2）鄂州机场进度不及预期
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