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收盘价（元） 16.90
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

22.35/11.80

总市值（百万元） 26,829.69
流通市值（百万元） 15,963.66
总股本（百万股） 1,587.56
资产负债率（%） 33.32
每股净资产（元/股） 11.03

资料来源：聚源数据

东航物流(601156.SH)

——航空货运龙头，享跨境物流景气

投资要点：

 东航物流：航空货运龙头，国际货运景气助力业绩高增。东航物流前身为上海东方

远航物流有限公司，成立于 2004 年 8 月，并于 2021 年上交所上市，成为国内首家

货运上市公司。公司通过天网+地网构建全方位、立体化的物流网络，为客户提供从

提货、仓储、运输到配送的一站式综合物流解决方案，目前公司业务主要由航空速

运、综合物流解决方案和地面综合服务三部分构成，2023 年收入占比分别为

44%/44%/12%，毛利占比分别为 51%/28%/22%。航空速运业务为公司基本盘，其

中货机业务享受国际货运价格弹性，综合物流解决方案享跨境电商物流高景气，为

公司第二成长曲线，地面综合服务卡位核心货站资源，盈利能力较为稳定。

 航空货运供需改善，运价景气有望持续提升。1）需求：国内需求随经济复苏而提升，

跨境电商驱动国际运输需求增长。测算下 2024-2026 年整体航空货运需求同比增长

11.2%/11.1%/9.9%，其中跨境电商高增有望推动国际航空运输需求同比增长

21.4%/19.7%/16.0%；2）供给：客机腹舱增长较缓，货机运力供给增长整体可控。

考虑到国际航班恢复及机队增长，测算下，供给增速约为 6.0%/4.9%/4.7%，其中国

际运力供给增速约为 20.7%/13.4%/11.5% 3）跨境电商旺季将至，国际货运运价景

气有望持续提升：2024Q4，传统旺季运价弹性有望显现。中长期来看，供需增速错

配有望持续提升运价景气。

 公司运价弹性显著，第二成长曲线可期。1）公司通过中货航下 14 架全货机及东航

的近 800 架客机腹舱提供干线运输服务，2024 年行业供需改善下，货机业务业绩弹

性凸显。测算下 10%运价波动或影响全年归母净利润 5.26 亿元；2）公司依托干线

资源向供应链业务延伸，深耕跨境电商业务客户，随着跨境电商平台发力出海，公

司综合物流业务有望成为第二成长曲线；3）公司卡位优质货站资源，提供地面综合

服务，随着后续货站项目逐步投产，盈利有望稳步提升。

 投资建议：公司为航空货运龙头，受益于跨境电商高景气，航空货运需求改善有望

推动运价上行，公司业绩弹性可期，中长期看，公司卡位运力资源，业务向产业链

延伸，收入及盈利能力均有提升空间。我们预计公司 2024-2026 年归母净利分别

30.5/36.7/43.4 亿元，对应 PE 分别为 8.8x/7.3x/6.2x，参考中国外运，华贸物流等

可比公司估值，2024 年可比公司平均估值约为 11 倍，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。1）货运需求增长不及预期；2）综合物流解决方案拓客不及预期；3）货

机引进不及预期；4）油价大幅变动导致成本预测不及预期

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 23,470 20,621 25,446 29,679 34,513
同比增长率（%） 5.59% -12.14% 23.40% 16.64% 16.29%
归母净利润（百万元） 3,637 2,488 3,051 3,671 4,336
同比增长率（%） 0.27% -31.58% 22.61% 20.34% 18.09%
每股收益（元/股） 2.29 1.57 1.92 2.31 2.73
ROE（%） 26.89% 16.10% 16.91% 17.35% 17.46%
市盈率（P/E） 7.38 10.78 8.79 7.31 6.19

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2024 年 11 月 18 日
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投资案件王惠武
投资评级与估值

我们预计公司 2024-2026 年归母净利分别 30.5/36.7/43.4 亿元，对应PE分别

为 8.8x/7.3x/6.2x，参考中国外运，华贸物流等可比公司估值，2024 年可比公司平均

估值约为 11倍，首次覆盖给予“买入”评级。

关键假设

1）航空速运：货运量随机队扩张及飞机利用率提升而提升，2024-26 年吨公里

收益随跨境电商景气提升而同比改善。预计 2024-2026 年内航空速运业务收入分别

为 111.7/129.5/149.1 亿 元 ， 同 比 +22.3%/+15.9%/+15.1% ， 毛 利 率 为

24.0%/25.4%/26.7%；

2）综合物流解决方案：预计跨境电商及产地直达解决方案业务量保持较快增长，

预计 2024-2026 年综合物流解决方案收入分别为 115.8/139.0/166.3 亿元，同比

+27.0%/+20.0%/+19.6%,毛利率为 15%/15%/15%；

3）地面综合服务：业务量整体较为稳定，暂不考虑货站投产下带来的业务量提

升，毛利率整体稳定，预计 2024-2026 年收入分别为 26.8/28.2/29.6 亿元，同比

+13.1%/+5.2%/+5.0%，毛利率为 40%/40%/40%；

4）其他业务：2024-2026 年收入分别为 11/11/11 亿元，同比+0%/+0%/+0%，

毛利率为 76.5%/76.5%/76.5%；

5）费用端：预计 2024-2026 年公司销售费用率，管理费用率以及财务费用率随

收入增加规模效应显现以及公司管控费用而逐步回落。

投资逻辑要点

公司为航空货运龙头，受益于跨境电商高景气，航空货运需求改善有望推动运价

上行，公司业绩弹性可期，中长期看，公司卡位运力资源，业务向产业链延伸，收入

及盈利能力均有提升空间。

核心风险提示

1）货运需求增长不及预期；2）综合物流解决方案拓客不及预期；3）货机引进

不及预期；4）油价大幅变动导致成本预测不及预期
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1.东航物流：航空货运龙头，布局多元化综合物流
解决方案

1.1.民航混改第一股，2021 年上市

东航物流前身为上海东方远航物流有限公司，成立于 2004 年 8 月，由东航股份、中货

航和中远集团三家公司共同持有股份。2012 年，东航股份为了整合资源并加强与客运部门的

协同效应，斥资 5.81 亿元人民币收购了中货航和中远集团所持有的东方远航物流股份，并于

同年向东远物流增资 9.5 亿元人民币。2013 年 7 月，公司更名为东方航空物流有限公司，成

为东航集团的全资子公司。2017 年，东航物流开展外部资本引入工作，联想控股、珠海普

东物流、德邦股份、绿地投资公司以及天津睿远等五家公司参与投资，成为国内三大航空公

司中首家完成外部资本注入的物流公司。东航物流于 2021 年 6 月在上交所正式上市，成为

国内航空货运第一上市公司。

公司为国内首批、民航首家混改试点企业，目前实控人为东航集团。截至 24 年 6月，

东航集团以 40.5%的占股比例为公司的第一大股东，第二大股东联想控股持股 13.3%。天

津睿远为公司员工持股平台，共 169 位核心员工通过平台对公司间接持股。2024 年 8 月，

公司实控人中国东方航空集团有限公司的全资子公司东方航空产业投资有限公司受让公司员

工持股计划项下的部分员工持有的部分合伙份额，东航产投通过天津睿远间接持有公司

3.50%的股份。

图表 1：公司历史发展进程

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 2：股权结构（截至 2024H1）

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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1.2.以航空货运为核心，提供一站式物流方案

以航空物流为主业，布局发力多元化综合物流解决方案。公司通过天网+地网构建全方

位、立体化的物流网络，为客户提供从提货、仓储、运输到配送的一站式综合物流解决方案，

目前公司业务主要由航空速运、综合物流解决方案和地面综合服务三部分构成。航空速运主

要包括全货机运输和客机腹舱运输，公司通过中货航的货机及东方航空的客机为客户提供航

空货运物流服务；综合物流解决方案包括跨境电商、产地直达、定制化物流解决方案和同业

项目供应链等；地面综合服务包括货站操作、多式联运和仓储业务等。

图表 3：主营业务图示

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 4：航网体系及地面综合体系一览

上海为核心枢纽，广深为重要布局，全面的天网体系。

全货机国际航网 14架 B777全货机。

客机全球航网 独家经营近 800架客机

货运业务生鲜速运航网 “核心干线+季节性航线+地面运力”

“货站操作+仓储+配送”的地面综合服务体系

枢纽机场货站 17个自营货站

冷链仓储 浦东、虹桥货站拥有冷库约 8,900㎡，全程冷链解决方案

多式联运 加强与上海机场、中铁快运的合作

海外网络 19个境外分支机构

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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疫后跨境物流景气驱动收入利润增长，2023 年客机腹舱市场恢复下收入及利润有所回

落。从收入结构来看，航空速运为公司基本盘，2016-2022 年收入占比在 50%以上，其中

全货机业务受运价波动影响明显。综合物流业务为公司第二成长曲线，主要为客户提供综合

解决方案，随着业务量逐步增加，综合物流业务收入占比逐年提升。地面综合服务以货站收

入为主，公司布局核心货站资源，整体经营稳健。2023 年航空速运，综合物流解决方案及地

面综合服务业务收入占比分别为 44%/44%/12%，毛利占比分别为 51%/28%/22%。

2020-2022 年国际客运航班因防疫要求大幅下降，航空货运价格持续提升，公司收入归

母净利实现较大增长，2020-2022 收入由 151.1 亿元提升至 234.7 亿元，归母净利润由 23.7

亿元提升至 36.4 亿元，CAGR分别为 24.6%，23.9%。2023 年航空货运市场恢复常态化，

国际航空运力供给显著增加，客机腹舱快速恢复，运价同比下降，同时传统空运货物需求出

现较大幅度下滑，公司营收及利润分别为206.2 亿元与 24.9 亿元，同比下滑 12.1%与 31.6%。

图表 5：2016-2023 公司分业务收入（百万元） 图表 6：2016-2023 年公司归母净利润（百万元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

公司毛利率受航空运价影响而波动，2023 年因运价回落有所下降。从业务角度看，公

司航空速运及综合物流解决方案主要依托干线运力为客户提供航空货运相关服务，收入及盈

利能力受航空货运价格影响。2019-2022 年公司毛利由 15.0 亿元提升至 65.1 亿元，CAGR

为 63.2%，毛利率由 13.2%提升至 27.7%，主要由于 1）疫情后，供给侧要素资源紧缺，运

价大幅上升，航空速运业务毛利变动较大，由 2019 年的 4.0 亿元提升至 2022 年的 46.5 亿

元，CAGR 为 126.2%，毛利率由 6.0%提升至 35.0%；2）公司深耕细分市场，提供“一站

式”物流解决方案的能力增强，直客拓展取得明显成效，综合物流解决方案保持较快增长，

毛利额由 2019 年的 1.4 亿元提升至 2022 年的 14.1 亿元，CAGR为 116.2%，毛利率由 5.9%

提升至 18.1%。

2023 年公司毛利下滑至 44.4 亿元，同比下滑 31.7%，毛利率为 21.5%。主要由于空运

价格下滑，航空速运业务毛利同比下滑 51.8%，毛利率回落至 24.6%，综合物流解决方案毛

利同比下滑 12.6%，毛利率回落至 13.5%。
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图表 7：2016 至 2023 年公司毛利及毛利率变化（百万元） 图表 8：2016-2023 年公司毛利率变化

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

公司费用率略有波动，其中销售费用与管理费用率持续改善，主因公司逐步引入数字化

系统，优化业务结构，提高管理效率。研发费用率由2019年的0.06%提升至2023年的0.15%，

主因公司全面推动 EOS 新货站业务系统，不断投入研发以提升服务质量和效率。财务费用

率 2019 至 2023 年由-0.1%提升至 1.6%，主因公司增融资租赁引进飞机产生利息费用。

图表 9：2016-2023 年公司各项费用率变化情况

资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.航空货运供需改善，运价景气有望持续提升

2.1.需求：跨境物流景气驱动国际运输需求增长

航空货运由于 1）运输时效性高，运输速度快；2）破损率低、安全性好；3）空间跨度

大，不受地面限制等特点，主要适用于运输小件商品、鲜活商品、季节性商品及贵重商品等

高附加值货物，主要服务的客户多为电子商务、科技制造、医药、汽车、奢侈品等领域的 B/C
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端客户。

根据民航局数据，行业整体运输规模经历了三个变化阶段：1）2012-2019：受到全球

贸易和供应链需求的驱动，跨境电商开始发展，行业整体运输规模（包含港澳台航线）稳步

提升，我国民航货邮运输量年复合增速为 4.73%，18 年受美国关税政策影响，国际运输规模

占比下降。2）2020-2022：2020 年受疫情冲击，我国民航货邮运输量同比回落 10%，2021

年和 2022 年防疫物资出口拉动国际运输规模的提升，但受封控政策影响，货邮运输量

2020-2022 年复合增速约为-5.24%；3）2023：随着全球疫情缓解，国内市场回归、恢复生

产，整体运输规模基本恢复至 2019 年的峰值水平，货邮运输量达到 735.4 万吨。国际航空

货运受中国新兴跨境电商平台 Shein、Temu、Tiktok 带来的增量带动，市场规模创历史新高。

图表 10：2010-2023 我国民航货邮运输量（单位：万吨）
图表 11：2010-2023 民航国内/国际货邮运输量（单位：

万吨）

资料来源：中国民航局，华源证券研究所 资料来源：中国民航局，华源证券研究所

2010-2023年，国际货邮运输规模由192.6万吨提升至278.99万吨，年复合增速（CAGR）

约为 2.89%。我们预计未来国际航空货运需求将随着以下因素影响而保持增长：1）全球经

济复苏，货物贸易需求将推动国际航运增加；2）政策导向明确，标准规范密集出台；3）跨

境电商（Shein、Temu、Tiktok 等）的快速发展，将带动跨境出口持续提升。

图表 12：国际民航货邮运输量（单位：万吨） 图表 13：2013-2023 中国进出口总额（单位：亿元）

资料来源：中国民航局，华源证券研究所 资料来源：海关总署，华源证券研究所
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图表 14：近期行业政策一览

时间 颁布单位 相关政策

2018.12 民航局 《新时代民航强国建设行动纲要》

2019.07 国务院 《中国（上海）自由贸易试验区临港新片区总体方案》

2019.08 中共中央、国务院 《交通强国建设纲要》

2020.04 民航局 《货邮飞行航班时刻配置政策》

2020.07 民航局、海关总署 《推进航空口岸便利化战略合作备忘录》

2020.08 民航局 《关于促进航空货运设施发展的意见》

2022.02 国家发改委等 13 个部门和单位 《推动物流业制造业深度融合创新发展实施方案》

2022.04 民航局 《国际货运航权配置规则》

2022.07 国务院 《“十四五”航空物流发展专项规划》

2023.01 民航局 《航空货站收货工作规范》

资料来源：政府官网，华源证券研究所

我国跨境电商市场近年来保持较快增长，预计随着 Shein/Temu 等跨境电商平台的快速

发展，跨境电商市场 B2C 物流市场规模有望持续提升：我国跨境电商市场货物性价比较高、

种类丰富，近年来发展迅速，根据网经社数据，我国出口交易规模从 2013 年的 3.15 万亿元

增长至 2023 年的 16.85 万亿元，年复合增长率（CAGR）约为 18.3%。从跨境电商结构来

看，由于全球消费者对个性化、快速交付以及价格透明度的需求增加，以及供应链的创新和

营销方式的改变，跨境电商平台逐渐从传统的 B2B 模式向 B2C 转变，2018-2023 年 B2B

及 B2C 市场复合增速分别为 9.58%，27.13%。

根据 statista 数据，2022 年亚马逊 GMV 为 6928 亿美元，而 Shein 仅为约 290 亿，

Temu 则刚起步。依托我国柔性供应链带来的高效率、高性价比优势，我国跨境电商平台竞

争力有望不断提升，抢占海外的市场份额，根据 ECDB 测算，2019-2023 年，Shein 在线净

销售额从 2019 年的 31.5 亿美元提升至 2023 年的 365 亿美元，CAGR 约为 84.5%，Temu

的 GMV 将从 2023 年的 190 亿美元增长至 2024 年的 300 亿美元，同比增长约 58%。商流

决定物流下，B2C 物流市场规模有望持续提升。

图表 15：2013-2023 跨境电商交易规模（单位：万亿元）
图表 16：2013-2023 跨境电商 B2B/B2C 规模（单位：万亿
元）

资料来源：网经社，华源证券研究所 资料来源：网经社，华源证券研究所
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图表 17：TEMU 营业收入（单位：十亿美元） 图表 18：SHEIN 营业收入（单位：十亿美元）

资料来源：ECDB，华源证券研究所 资料来源：businessofapps，华源证券研究所

预计直邮模式仍将占据跨境电商 B2C 物流中的较大份额。根据易达云招股书和网经社

数据，2023 年跨境电商物流 B2C 市场规模约为 9867 亿元，主要通过直邮/海外仓等方式运

营，其中直邮规模占比约为 50%。由于跨境电商货品结构丰富，备货难度高，预计直邮模式

仍将占据跨境电商物流中较大的市场份额。随着跨境电商 B2C 物流渗透率提升，我们预计

2026 年直邮及海外仓模式市场规模分别为 6999 和 8547 亿元，对应 24-26 年 CAGR 分别

为 11.9%/18.5%。

图表 19：2017-2023 年直邮模式及海外仓模式市场规模（单位：十亿元）

资料来源：网经社，易达云招股书，华源证券研究所

测算下航空货运需求有望保持持续增长，其中国际货运需求有望随跨境物流需求提升而

保持景气。跨境电商根据民航局和 seabury 数据，2023 年我国货邮运输量为 735.4 万吨，

其中国际航空运输量为 279 万吨，测算下跨境电商货量约为 114.4 万吨，我们预计国内货运

市场有望随经济复苏保持增长，国际市场有望随跨境电商平台出海，跨境物流需求提升而保

持景气。测算下我们预计2024-2026年整体航空货运需求有望同比增长11.2%/11.1%/9.9%，

其中国际货运需求同比增长 21.4%/19.7%/16.0%。
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图表 20：航空需求测算

航空需求测算（万吨） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

国际航空运输规模 263.8 279 338.7 405.4 470.5

YOY 5.8% 21.4% 19.7% 16.0%

跨境电商货量 108.2 114.4 165.9 223.9 279.9

YOY 5.7% 45% 35% 25%

普货货量 155.6 164.6 172.8 181.5 190.5

YOY 5.8% 5% 5% 5%

国内航空运输规模 343.8 456.4 479.2 503.2 528.3

YOY 32.7% 5% 5% 5%

总需求 607.6 735.4 795.1 863.4 942.3

YOY 21% 11.2% 11.1% 9.9%

资料来源：中国民航局，seabury，华源证券研究所

2.2.供给：客机腹舱增长较缓，货机增长整体可控

航空货运的供给可以根据其运输方式，主要分为客机腹舱和货运飞机两种类型，客改货

（2020-2022）随客机航班逐步恢复退出市场：1）客机运力整体增长有限：根据中国民航

局数据，我国客机数量2019年的3645架增长至2023年的4,013架，年复合增长率为2.43%，

年均增量约为 100-200 架。由于全球供应链受到疫情、政治因素、原材料短缺、劳动力不足

等多重因素的影响，导致飞机零部件供应不畅，波音及空客均遇到了订单积压的问题，预计

未来客机运力整体增长有限。2）货机增速在 10%左右：2019 年的 173 架增至 2023 年的 257

架，年复合增长率达 10.40%。

图表 21：2018-2023 年客运和货运飞机数量（架） 图表 22：2021-2023 年新增客运与货运飞机数量（架）

资料来源：中国民航局，华源证券研究所 资料来源：中国民航局，华源证券研究所

预计客机腹舱运力供给有望随国际航班复苏面保持增长。根据航班管家数据，2019 年

我国共执行航班 461.11 万班次，其中国内 337.85 万班次，国际 123.26 万班次。2023 年共

执行航班 467.17 万班次，其中国内航班为 407.91 万班，国际航班为 59.25 万班，分别恢复

至 2019 的 121%，48%。考虑到我国客机运力增长整体可控，预计国内航班量随客机运力

增长而小幅增长，国际航班量随着全球经济回暖，航线恢复等原因逐步复苏。测算下，

2024-2026 年，客机腹舱预计运力复合增速约为 4.48%。其中国际客机腹舱预计运力复合增

速约为 15.04%。
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图表 23：2019 及 2023-2026 年各区域国际客运航班数量

（班次）

图表 24：2023-2026 年客机腹舱运输能力及增速预测（万

吨）

资料来源：中国民航局，航班管家，华源证券研究所 资料来源：国家统计局，航班管家，华源证券研究所

货机数量稳步提升，未来三年货机运力供给增长整体可控。根据中国民航局数据，2023

年我国货机共有 257 架，其中大型货机 94 架，中小型货机 163 架，参考三大航货机引进计

划及过往行业货机引进水平，预计 2024-2026 年货机分别为 269，282，295 架。依据航班

管家数据，2023 年民航货运航班中，国内航线以窄体货机为主，国际航线以宽体货机为主，

假设 2024-2026 年货运航班中，国内窄体货机航班量占比 85%，宽体货机占比 15%，国际

窄体货机航班量占比 20%，宽体货机占比 80%。测算下，2024-2026 年，货机运力供给复

合增速约为 5.1%，其中国际货运运力供给增速约为 7.9%。

图表 25：2020-2026 年货运客机分机型数量（架） 图表 26：2023-2026 年货机运输能力及增速预测（万吨）

资料来源：中国民航局，华源证券研究所 资料来源：中国民航局，华源证券研究所

2.3.供需结构持续改善，运价具备提升空间

国际货运市场供需结构持续改善，运价具备提升空间。我们测算下，预计 2024-2026

年航空货运需求增速约为 11.2%/11.1%/9.9%，供给增速约为 6.0%/4.9%/4.7%，供需结构持

续改善下，航空货运价格具备景气提升基础。国际货运市场来看，跨境电商平台出海有望持

续提升行业景气，国际航线货运需求增速有望达 21.4%/19.7%/16.0%，考虑到客机腹舱的恢

复，测算下国际运力供给增速约为 20.7%/13.4%/11.5%。国际货运市场仍处于供不应求的状
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态，运价景气中枢有望持续提升。

图表 27：2024-2026 年航空货运供需增速 图表 28：2024-2026 年国际航线航空货运供需增速

资料来源：中国民航局，华源证券研究所 资料来源：中国民航局，华源证券研究所

跨境电商旺季将至，国际货运运价景气有望继续提升。根据 TAC index，我们以 TAC

上海出境航空货运指数（BAI80）为例复盘：1）2020 至 2022 年：国际客运航班因防疫要求

大幅下滑，客机腹舱运力较少导致供需错配，运力紧张推高了航空货运运价，BAI80 指数从

2776 上涨至 9786，运价约增长 253%。2）2023 初至 2023 年 Q3：随着国际旅行限制放宽，

航空货运市场开始复苏，运价逐步回落，BAI80指数从5584下降至3526，运价约下滑36.9%。

3）2023 年 Q4 至 2024 年 Q3：空运旺季叠加我国跨境电商平台快速出海，尽管 2024 年客

机腹舱持续恢复，但运价仍维持在较高景气水平，2024年Q1-Q3运价指数平均值约为4445，

同比增长约9.2%。2024年Q4（截至 11月 8号）运价指数平均值约为5235，同比增长20.4%。

万圣节，感恩节及圣诞节等欧美传统节日逐步到来，跨境电商需求逐步进入旺季，航空货运

运价弹性有望显现。

图表 29：2019-2024 年 TAC 航空货运指数

资料来源：TAC index，华源证券研究所
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3.航空速运业务运价弹性显著，综合物流解决方案
成长可期

3.1.航空速运中货机业务运价弹性显著

航空速运包含客机腹舱业务及货机业务，其中货机业务为核心盈利来源。航空速运业务

为公司核心业务，截止至 2024 年 H1，公司通过中货航下 14 架全货机及东航近 800 架客机

腹舱提供干线运输服务。1)公司客机腹舱采用独家经营模式，独家销售东航客机腹舱资源并

向东航股份支付运输服务价款。根据关联交易条款，东航物流客机腹舱盈利来自于费率抽成，

整体较为稳定，运价波动对公司总盈利的影响并不显著。客机腹舱毛利润=货运收入*业务费

率，其中业务费率=运营费率+（当年东航客机腹舱收入增长率-当年三大航客机腹舱货运收

入平均增长率）*50%，运营费率为前三年运营费率的平均值。2）东航物流货机机队由 14

架 B777F 组成，专注国际航线，国际货运市场运价波动对于货机收入及利润影响较大。

运价波动对于公司航空速运业务影响显著。公司单位收入与行业运价趋势趋同度较高，

2020-2022 年，疫情后运价大幅提升，收入由 78 亿提升至 133 亿，CAGR 约为 30.3%，航

空速运毛利率由 31.1%提升至 35.0%。2023 年航空货运市场恢复常态化，国际航空运力供

给显著增加，客机腹舱快速恢复，运价同比下降，同时传统空运货物需求出现较大幅度下滑，

空运价格下滑，航空速运业务收入同比下滑 31.4%，毛利同比下滑 51.8%，毛利率回落至

24.6%。2024H1，尽管运价同比上涨，但客机腹舱运力投入增加及客机腹舱业务费率下降使

得毛利率进一步降低至 19.11%。

图表 30：2018-2023 年全货机数量变化情况（架）
图表 31：2018-2023 年客机以及货机吨公里收入（元/吨
公里）与 TAC 上海出境航空货运指数

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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图表 32：2016-2023 年客机腹舱运输和全货机运输收入

（百万元）

图表 33：航空速运业务总毛利率以及分业务毛利率情况

（%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

货机业务为盈利弹性来源，测算下10%运价波动约影响归母净利润5.26亿。我们以2024

年预计的载运量及单位运价测算 10%运价波动或影响全年单位归母净利润 5.26 亿。

图表 34：全货机运价利润敏感性

预期 24E 运价变化 -20% -10% 0% 10% 20%

单位收益水平（元/吨公里） 1.24 1.40 1.55 1.71 1.86

对应归母净利润（百万元） 1999 2525 3051 3577 4103

利润约波动（百万元） -1052 -526 526 1052

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.2.跨境电商高增长，综合物流解决方案为公司第二成长曲线

综合物流业务是公司由干线向供应链延伸所产生的业务，主要包含产地直达解决方案、

跨境电商、同业项目供应链、定制化物流四个板块。该板块类货代，通过采购运力为客户提

供综合服务，既包含自有运力采购，同时也会外采运力。2018-2023 年公司毛利率波动较大，

主要因为公司综合物流业务盈利能力具备周期性及稳定提升的空间，一方面，公司运力采购

随行就市，使得毛利率随运价景气波动，另一方面，公司持续深耕直客市场，通过产业链延

申以及货品结构改善实现毛利率改善。
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图表 35：公司综合物流解决方案
图表 36：2018-2023 年公司综合物流解决方案毛利（百万

元）及毛利率

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

随着跨境电商平台红利持续释放，公司综合物流业务收入有望保持较快增长。

2018-2023 年，公司综合业务收入由 19.9 亿增长至 91.3 亿，CAGR 约为 35.6%。公司卡位

运力资源，持续与头部跨境电商客户加深合作，随着跨境电商平台快速扩张，公司跨境电商

货量实现较快增长，2018-2023 年跨境电商货量由 1.56 万吨提升至 11 万吨，CAGR 约为

47.8%。收入由 2.9 亿提升至 47.0 亿，CAGR约为 73.6%。

图表 37：2016-2023 年综合物流解决方案收入（百万元） 图表 38：2018-2023 年跨境电商货量（万吨）及增速（%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.3.地面综合服务盈利较为稳定，货站投产有望提供增量

地面综合服务主要为客户提供航班进出口货物的分拣、中转等相关服务，并向客户提供

配套的仓储服务，单价采用市场调节价，整体稳定略有增长，收入增长主要靠货站处理量驱

动。地面综合服务业务毛利率较为稳定，除 2022 年上海疫情管控吞吐量下滑的影响，

2019-2023 年毛利率均在 35%以上。
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图表 39：地面综合服务业务

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 40：2016-2023 年地面综合服务业务毛利（百万元）及毛利率（%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

新建货站有望为地面综合服务业务提供增量。地面综合服务收入以货站收入为主，

2018-2023 年，公司地面综合服务收入波动较小，盈利能力相对稳定。量价拆分来看，货量

波动对于收入影响较大。随着新建货站投入运营，未来该板块的收入有望进一步增长。
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图表 41：地面综合服务收入（百万元） 图表 42：地面综合服务收入增速、货物重量增速

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 43：东航物流浦东机场货站资源一览（截至 2024H1）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测

1）航空速运：货运量随机队扩张及飞机利用率提升而提升，2024-26 年吨公里收益随

跨境电商景气提升而同比改善。预计 2024-2026 年内航空速运业务收入分别为

111.7/129.5/149.1 亿元，同比+22.3%/+15.9%/+15.1%，毛利率为 24.0%/25.4%/26.7%；

2）综合物流解决方案：预计跨境电商及产地直达解决方案业务量保持较快增长，预计

2024-2026 年 综 合 物 流 解 决 方 案 收 入 分 别 为 115.8/139.0/166.3 亿 元 ， 同 比

+27.0%/+20.0%/+19.6%,毛利率为 15%/15%/15%；

3）地面综合服务：业务量整体较为稳定，暂不考虑货站投产下带来的业务量提升，毛利

率整体稳定，预计2024-2026年收入分别为26.8/28.2/29.6亿元，同比+13.1%/+5.2%/+5.0%，

毛利率为 40%/40%/40%；
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4）其他业务：2024-2026 年收入分别为 11/11/11 亿元，同比+0%/+0%/+0%，毛利率

为 76.5%/76.5%/76.5%；

5）费用端：预计 2024-2026 年公司销售费用率，管理费用率以及财务费用率随收入增

加规模效应显现以及公司管控费用而逐步回落。

图表 44：东航物流估值模型核心假设

亿元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 222.3 234.7 206.2 254.5 296.8 345.1

YOY 5.6% -12.1% 23.4% 16.6% 16.3%

1.航空速运 69.1 78.2 91.3 111.7 129.5 149.1

YOY 13.1% 16.7% 22.3% 15.9% 15.1%

2.综合物流解决方案 124.3 132.8 91.2 115.8 139.0 166.3

YOY 6.9% -31.4% 27.0% 20.0% 19.6%

3.地面综合服务 2,870 23.5 23.7 26.8 28.2 29.6

YOY -18.0% 0.6% 13.1% 5.2% 5.0%

4.其他业务 18 16 11 11 11 11

毛利率 27.8% 27.7% 21.5% 21.6% 21.9% 22.2%

1.航空速运 33.4% 35.0% 24.6% 24.0% 25.4% 26.7%

2.综合物流解决方案 13.9% 18.1% 13.5% 15.0% 15.0% 15.0%

3.地面综合服务 36.5% 18.5% 40.5% 40.0% 40.0% 40.0%

4.其他业务 90.2% 73.1% 76.5% 76.5% 76.5% 76.5%

费用率

销售费用率 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

管理费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

财务费用率 1.7% 1.8% 1.6% 1.6% 1.5% 1.5%

研发费用率 0.2% 1.1% 1.6% 1.5% 1.4% 1.4%

资料来源：iFind，华源证券研究所

4.2.投资建议

公司为航空货运龙头，受益于跨境电商高景气，航空货运需求改善有望推动运价上行，

公司业绩弹性可期，中长期看，公司卡位运力资源，业务向产业链延伸，收入及盈利能力均

有提升空间。我们预计公司 2024-2026 年归母净利分别 30.5/36.7/43.4 亿元，对应 PE 分别

为 8.8x/7.3x/6.2x，参考中国外运，华贸物流可比公司估值，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 45：可比公司估值

股票代码 公司简称 收盘价（元）

（截至 11.15）

EPS PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

601598.SH 中国外运 5.22 0.55 0.6 0.63 9.46 8.67 8.18

603128.SH 华贸物流 6.14 0.51 0.58 0.65 11.95 10.51 9.54

平均值 10.70 9.59 8.86

资料来源：ifind，华源证券研究所
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5.风险提示

1）货运需求增长不及预期:如航空货运市场需求回落，则收入增长或低于预期

2）综合物流解决方案拓客不及预期：如综合物流解决方案直客拓展不及预期，则收入增

长或低于预期

3）货机引进不及预期：如货机引进进度低于预期，则收入增长或低于预期

4）油价大幅变动导致成本预测不及预期：如油价大幅上涨，则实际成本或高于预期
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 9,243 12,681 16,291 20,755 营业收入 20,621 25,446 29,679 34,513

应收票据及账款 1,733 2,276 2,655 3,087 营业成本 16,180 19,949 23,165 26,851

预付账款 223 189 220 256 税金及附加 44 54 63 73

其他应收款 218 196 228 266 销售费用 202 249 267 311

存货 34 45 52 60 管理费用 333 411 445 518

其他流动资产 133 71 82 96 研发费用 30 37 43 50

流动资产总计 11,583 15,458 19,529 24,520 财务费用 329 254 242 228

长期股权投资 32 31 31 30 资产减值损失 1 1 1 1

固定资产 15,072 14,806 14,603 15,030 信用减值损失 1 1 1 1

在建工程 354 308 937 866 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 299 306 403 536 投资收益 1 15 15 15

长期待摊费用 495 536 566 587 公允价值变动损益 -1 0 0 0

其他非流动资产 913 965 1,038 1,056 资产处置收益 -6 -2 -2 -2

非流动资产合计 17,165 16,952 17,578 18,105 其他收益 249 219 219 219

资产总计 28,748 32,410 37,107 42,625 营业利润 3,749 4,726 5,688 6,717

短期借款 0 0 0 0 营业外收入 6 3 3 3

应付票据及账款 1,818 1,674 1,944 2,253 营业外支出 0 1 1 1

其他流动负债 3,753 4,475 5,190 6,017 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 5,571 6,148 7,134 8,270 利润总额 3,754 4,729 5,691 6,720

长期借款 6,038 6,038 6,038 6,038 所得税 902 1,182 1,423 1,680

其他非流动负债 160 160 160 160 净利润 2,853 3,547 4,268 5,040

非流动负债合计 6,197 6,197 6,197 6,197 少数股东损益 364 496 596 704

负债合计 11,769 12,346 13,332 14,468 归属母公司股东净利润 2,488 3,051 3,671 4,336

股本 1,588 1,588 1,588 1,588 EPS(元) 2 2 2 3

资本公积 3,663 3,663 3,663 3,663

留存收益 10,203 12,791 15,906 19,584 主要财务比率

归属母公司权益 15,453 18,042 21,156 24,835 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 1,526 2,022 2,619 3,323 成长能力

股东权益合计 16,980 20,064 23,775 28,158 营收增长率 -12.14% 23.40% 16.64% 16.29%

负债和股东权益合计 28,748 32,410 37,107 42,625 营业利润增长率 -34.48% 26.07% 20.35% 18.10%

归母净利润增长率 -31.58% 22.61% 20.34% 18.09%

经营现金流增长率 -3.39% -3.59% 22.84% 15.16%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 21.54% 21.60% 21.95% 22.20%

税后经营利润 2,853 3,370 4,091 4,863 净利率 13.83% 13.94% 14.38% 14.60%

折旧与摊销 1,564 1,063 1,124 1,222 ROE 16.10% 16.91% 17.35% 17.46%

财务费用 329 254 242 228 ROA 8.66% 9.41% 9.89% 10.17%

投资损失 -1 -15 -15 -15 ROIC 21.47% 23.04% 27.06% 30.55%

营运资金变动 475 141 524 609 估值倍数

其他经营现金流 17 237 237 237 P/E 10.78 8.79 7.31 6.19

经营性现金净流量 5,238 5,050 6,203 7,143 P/S 1.30 1.05 0.90 0.78

投资性现金净流量 -581 -894 -1,794 -1,794 P/B 1.74 1.49 1.27 1.08

筹资性现金净流量 -4,898 -717 -799 -885 股息率 0.00% 1.72% 2.07% 2.45%

现金流量净额 -273 3,438 3,610 4,464 EV/EBITDA 4 4 3 2

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信
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