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一、2019 年四季度交通运输行业政策与重大事项 

 

1．交通运输行业 

交通强国建设试点工作启动，试点地区将在交通基础设施高质量发展、综合交通一体化枢纽等

方面先行先试。 

2019 年 10 月，交通强国建设试点工作已经启动，河北雄安新区、辽宁省、江苏省、浙江省、

山东省、河南省、湖北省、湖南省、广西壮族自治区、重庆市、贵州省、新疆维吾尔自治区、深圳

市共 13 个省、市、自治区被确定为第一批交通强国建设试点。 

 

2．铁路行业 

京沪高铁上市，进一步推动中国铁路改革。 

2019 年 11 月 14 日，公司 IPO 审核通过。京沪高铁连接北京、上海两大核心城市，纵贯河北、

山东、安徽、江苏四个经济人口大省，全线长 1,318 千米，拥有 24 个车站，其中北京南站、天津西

站、济南西站、南京南站及上海虹桥站是全国重要交通枢纽站。 

 

3．航空及机场行业 

2019 年 10 月 27 日起，全国民航将执行新一季冬春航班计划，新航季国内航班总体增速偏低，

但重点机场新增产能有序释放。 

根据已经公布的内航内线排班计划，按中转联程算 1 班的口径下，2019 年冬春航季国内航线日

均航班数为 10,309 个，同比增长 5.1%，按中转联程算 2 班的口径下，日均航班数为 12,905 个，同

比增长 5.0%，均为近七个航季以来最低增速。 

从国内航班计划看，白云机场、大兴机场等重点机场时刻放量稳步推进，白云机场新航季时刻

总量增长 6.8%，大兴机场周时刻总量达到 1,952 个。 

 

二、2019 年前四季度交通运输行业运行状况 

 

1．公路行业 

公路客运量受高铁、航空等分流作用影响而持续下滑，公路货运量持续增长但增速呈下滑态势。 

2019 年 1－11 月，我国公路累计客运量 1,199,973.12 万人次，较上年同期下降 4.77%。从近年

趋势看，受高铁、航空等分流作用影响，公路客运量呈持续下滑态势。随着全国高铁路网逐渐贯通，

预计未来公路客流量受高铁影响仍将持续下滑，但影响幅度或逐步收窄。 
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货运方面，受国内经济平稳增长及快递运输需求保持高位等因素影响，公路货运表现较好，2019

年 1－11 月我国公路累计货运量 3,788,866.13 万吨，较上年同期增长 5.27%，但在“公转铁”等政策

的影响下，公路累计货运量同比增速呈下滑态势，未来或将延续下滑趋势。 

 

图 1  公路客运量及同比增速（万人次、%）         图 2  公路货运量及同比增速（万吨、%） 

  
资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理                      资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理     

 

2．铁路行业 

在出行需求增长和高铁运力释放等因素带动下，铁路客运量持续增长。铁路货运量持续增长，

但增速有所下滑。 

客运方面，在出行需求增长和高铁动车组运力释放等因素带动下，我国铁路客运量持续增长。

2019 年 1－11 月，我国铁路累计客运量为 339,695.97 万人次，较上年同期增长 8.80%。期间各月，

我国铁路累计客运量同比增速均保持在 8.00%以上，维持较高增速。2019 年 1－11 月，我国铁路旅

客周转量为 13,783.09 亿人公里，较上年同期增长 4.20%，增速较上年同期下降 1.10 个百分点。 

货运方面，2019 年 1－11 月，我国铁路累计货运量 392,564.24 万吨，较上年同期增长 6.70%，

增速较上年同期下降 2.00 个百分点。期间各月，我国铁路累计货运量同比增速均低于上年同期水平。

2019 年 1－11 月，我国铁路累计货运周转量为 27,323.98 亿吨公里，较上年同期增长 3.80%，增速较

上年同期下降 3.10 个百分点。随着煤炭等大宗货物运输需求平稳下行，我国铁路货运增速趋缓。 

 
图 3  铁路客运量及同比增速（万人次、%）             图 4  铁路货运量及同比增速（万吨、%） 

  
资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理                        资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理     

 

在基础设施补短板的推动下，铁路固定资产投资保持高位。 

2019 年，我国完成铁路固定资产投资完成 8,029 亿元，较上年基本持平，连续 6 年保持在每年

8,000 亿元以上的投资规模。中国国家铁路集团有限公司在工作会议中明确指出，2020 铁路投资还

将达到 8,000 亿元，并加快推进川藏铁路等重大项目建设。 
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图 5  铁路固定资产投资额及同比增速（亿元、%） 

 
                       注：国家铁路局尚未公布 2019 年 8 月份以后铁路投资规模 

资料来源：国家铁路局，联合资信、联合评级整理 

 

3．港口行业 

全国港口货物吞吐量增长情况整体好于上年同期，集装箱吞吐量增速同比有所下滑。 

2019年1－11月，全国主要港口货物吞吐量累计值为1,271,708.00万吨，较上年同期增长8.30%，

增速较上年同期增加 5.60 个百分点；全国主要港口集装箱吞吐量为 23,950.00 万标准箱，累计同比

增长 4.50%，增速较上年同期减少 0.80 个百分点。2019 年以来，全国主要港口货物吞吐量增长情况

整体好于去年同期，主要系房地产和基建相关需求拉动了内河主要港口货物吞吐量的增长继而拉动

了全国的货物吞吐量的增速。受中美贸易战持续影响，全国集装箱吞吐量增速同比有所下滑，但近

期中美就第一阶段经贸协议文本达成一致，并于 2020 年 1 月 16 日正式完成该协议的签署，预计未

来港口集装箱吞吐量增速或将稳中有升。 

 

图 6  全国主要港口货物吞吐量及同比增速（万吨、%）  图 7  全国主要港口集装箱吞吐量及同比增速（万标准箱、%） 

    
资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理                       资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理     

 

4．航空业 

受益于经济平稳增长和居民收入增长等因素，航空运输业需求旺盛，但增速较上年同期有所下

滑。 

受益于我国人均可支配收入的增加、购买力的提高和消费结构的升级带动高端出行需求的增长，

2019 年 1－10 月，我国民航总周转量和旅客周转量分别为 1,077.50 亿吨公里和 9,825.93 亿人公里，

较上年同期分别增长 7.50%和 8.30%（上年增速分别为 12.10%和 12.90%）。 

 

    图 8  民航周转量及同比增幅（亿吨公里、%）         图 9  民航旅客周转量及同比增幅（亿人公里、%） 
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资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理                     资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理     

 

三、2019 年四季度交通运输行业债券市场发展状况 

 

1．债券发行情况 

2019 年四季度，交通运输行业债券发行数量有所增长，航空运输及铁路运输类债券发行规模增

长，债券发行主体仍以高级别发行人为主，债券发行利率较上年同期有所下浮。 

2019 年四季度，交通运输行业共发行债券 123 只，较上年同期增加 25 只，主要来自航空运输

行业债券发行数量的增加，除机场类债券较上年同期减少 2 只外，其他子行业债券发行数量较上年

同期均有所增加。交通运输行业债券合计发行金额为 1,376.69 亿元，较上年同期增长 21.83%。 

 

表 1  2019 年四季度交通运输行业债券发行数量及金额 

交通运输行业 

主要子行业 
发行数量（只） 较上年同期增加（只） 发行金额（亿元） 较上年同期增长（%） 

港口 24 4 157.48 -6.82 

高速 29 4 167.41 -22.67 

航空运输 33 17 384.80 79.06 

铁路运输 21 1 510.00 53.34 

航运 9 1 102.00 -23.88 

机场 7 -2 55.00 -12.70 

合计 123 25 1,376.69 21.83 

资料来源：数据来源于 Wind 债券数据库，选自申万行业-SW 交通运输，剔除公交和物流子类，联合资信、联合评级整理 

 

从发行主体来看，四季度共有 60 家主体发行债券，其中 AAA 级别的主体 34 家，AA+级别的主

体 11 家，AA 级别的主体 13 家，AA-级别的主体 1 家。从发行规模来看，其中 AAA 级别发行规模

占交通运输行业总发行规模比重为 86.01%。债券发行主体仍以高级别发行人为主。 

 

图 10  交通运输行业发债主体级别分布          图 11  交通运输行业主体各级别发行规模（亿元） 
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资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理                   资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理     

 

从债券类别来看，共有超短期融资债券 69 只（发行规模 739.70 亿元）、一般短期融资券 2 只（发

行规模 22.00 亿元）、定向债务融资工具 4 只（发行规模 35.00 亿元）、一般中期票据 18 只（发行规

模 331.30 亿元）、一般公司债 9 只（发行规模 97.60 亿元）、私募债 11 只（发行规模 61.19 亿元）、

一般企业债 9 只（发行规模 82.00 亿元）、可转债 1 只（发行规模 7.90 亿元）。从发行规模子行业看，

铁路运输及航空运输为主要债券发行行业。 

 

图 12  交通运输行业子行业发债规模占比                图 13  交通运输行业各类债券发行数量占比 

             
资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理                       资料来源：Wind，联合资信、联合评级整理     

 

从发行利率来看，主体级别为 AAA 的债券 87 只，发行利率区间为 1.70%~5.89%；主体级别为

AA+的债券 19 只，发行利率区间为 3.25%~6.50%；主体级别为 AA 的债券 15 只，发行利率区间为

3.67%~7.60%；各级别发行利率区间较去年同期均有所下降。 

 

2．四季度交通行业企业信用评级变动情况 

2019 年四季度，交通运输行业主体级别基本稳定，向上迁移的主体共 1 家，无主体级别向下迁

移的主体。 

绍兴市交通投资集团有限公司（以下简称“绍兴交投”）主体级别于 2019 年 12 月 23 日由 AA+

上调为 AAA，评级机构为东方金诚国际信用评估有限公司。调整理由主要为绍兴交投区域地位提高、

资产划拨壮大其规模和提升其业务发展能力、资金注入增强其资本实力等。 
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四、2020 年一季度行业展望 

 

2019 年四季度，交通运输行业整体经营稳健，除公路客运外，公路货运、铁路客货运、港口货

物吞吐以及民航运输均保持增长态势。除港口货物吞吐增速较上年同期有所增长外，其余增速均较

上年同期有所放缓。2020 年是全面建成小康社会和十三五规划收官之年，经济发展仍要“稳”字当

头，在此背景下，预计未来交通运输行业整体经营仍将维持该态势。 

《交通强国建设纲要》的发布，明确了建设交通强国战略，我国交通基础施建设仍有较大空间，

仍将是未来政策持续支持重点方向。2019 年 10 月，交通强国建设试点工作已经启动， 13 个省、市、

自治区被确定为第一批交通强国建设试点。预计未来，各省市将陆续发布最新交通项目建设计划，

以明确具体的项目建设规划，地方交通运输基建投资的意愿明显增强。 

2020 年一季度，交通运输行业面临债券到期的发行人仍以高级别国有企业为主，行业整体现金

到期债务比表现良好，预计交通运输行业整体将继续保持稳健运营态势，整体信用风险较低。债券

到期情况方面，2020 年一季度交通运输行业将有 75 只债券到期，到期总金额为 829.55 亿元。其中，

主体级别为 AAA 的债券到期金额占 82.17%，主体级别为 AA+的债券到期金额占 15.91%，主体级别

为 AA 的债券到期金额占 1.92%。到期债券涉及的发行主体共 35 家，以国有背景企业为主。债券回

售情况方面，2020 年一季度交通运输行业可能面临行权（投资者回售选择权）的债券为“13 京投债”，

回售总金额为 28.00 亿元，发行主体为北京市基础设施投资有限公司（主体级别为 AAA）。 
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