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东航物流是我国航空货运领军者，资源禀赋优势明显。东航物流深耕航空

货运行业二十年，已经成为我国民航货运市场的龙头企业，其市场份额

占比近 20%，2021 年公司成为完成混改并成功上市的“航空物流第一股”。

公司竞争优势明显，一是拥有 14 架 B777 宽体全货机，“单一机队”可

以实现经营效率最优化；二是全货机业务拥有优质的国际航线布局，且

欧美长航线布局持续加密；三是独家经营东航股份客机腹舱的货运业

务；四是在全球第三大航空货运枢纽的上海两场，拥有面积 125万平方

米的 6个近机坪货站、1个货运中转站，2023年东航物流在上海两场货

邮处理量的份额占比达到 53.6%。

受益于跨境出口电商的高景气，我国国际航空货运市场供需格局呈紧平衡态

势，运价中枢稳步向上。1）需求方面，我们预计 2024 年我国国际空运货

量将实现双位数增长，一是得益于 SHEIN、TEMU 等平台的快速发展将带

动跨境电商空运货量高增长，二是得益于上半年全球制造业景气度修复

以及存在阶段性补库存需求，我国国际航空普货运输需求有所回暖。2）

供给方面，由于飞机制造商产能仍受限以及国际客运航班恢复进度较

慢，我们预计今年我国国际航空货运市场的运力增速仅为个位数。3）

我国国际航空货运市场供需格局呈紧平衡态势，运价中枢有望稳步向

上，近期上海浦东出境航空货运运价指数仍然明显高于去年同期。

地面服务业务是利润基石，航空速运业务有望享受运价弹性，综合物流业务

打开成长天花板。依托旗下的“天网”及“地网”资源，公司逐渐形成

了航空速运、地面综合服务和综合物流解决方案三大业务板块。1）地

面服务业务规模发展稳健，且其拥有的资源壁垒保障了高毛利，从而该

业务成为了公司的利润基石；2）航空速运业务的收入和利润表现与航

空货运运价变化息息相关，未来运价上行有望带来业绩弹性；3）综合

物流业务是公司顺应全球互通互联以及跨境电商规模快速发展的大趋

势，利用自身的核心资源打通上下游服务链条，从而推出的新业务，具

有较强成长性，2018-2023 年该业务收入复合增速约 36%。

盈利预测与估值：预计 24-26 年归母净利润 30.5/35.4/41.2 亿元

（+23%/+16%/+16%），EPS 分别为 1.92/2.23/2.59 元，当前股价对应

PE 为 9/7/6 倍，预计公司合理估值 19.2-21.2 元，相对目前股价有

16%-28%溢价，给予“优于大市”评级。

风险提示：国际贸易政策风险，油价波动风险，全球经济衰退风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 23,470 20,621 25,278 29,588 33,419

(+/-%) 5.6% -12.1% 22.6% 17.1% 12.9%

归母净利润(百万元) 3637 2488 3049 3542 4115

(+/-%) 0.3% -31.6% 22.5% 16.2% 16.2%

每股收益（元） 2.29 1.57 1.92 2.23 2.59

EBIT Margin 24.5% 18.6% 19.1% 19.0% 19.5%

净资产收益率（ROE） 26.9% 16.1% 17.3% 17.6% 17.9%

市盈率（PE） 7.2 10.6 8.6 7.4 6.4

EV/EBITDA 6.1 8.9 7.6 6.7 5.9

市净率（PB） 1.95 1.70 1.50 1.31 1.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况：我国航空货运领军者，兼具周期与

成长属性

深耕航空物流二十年，成为国内“航空物流第一股”

公司深耕航空物流行业二十年，完成混改并成功上市。2004年东航物流的前身，

东远物流成立，成立之初东航股份、中远集团、中货航持有东远物流的股份比例

分别为 69.3%、29.7%、1%。2012年东航股份收购了中远集团、中货航所持有

的东远物流股权并将中货航注入东远物流，同年东远物流更名为东航物流。2016
年东航物流开启混改上市之路，2016年 11月东航物流将自己从已上市的东航股

份旗下剥离出来；2017年东航物流引入了联想控股、普洛斯投资、德邦物流等非

国有资本，并实施了员工持股，由此东航股份持股比例降至 45%；2018年 12月

东航物流整体变更为股份有限公司，完成股份制改革。2021年 6月公司于上交所

挂牌上市，成为国内“航空物流第一股”。2023 年底，东航股份将其持有的东航

物流股份全部无偿划转至中国东航集团，至此东航物流从集团控股的三级子公司

变为二级子公司。

图1：东航物流历史沿革

资料来源：招股书，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司控股股东为东航集团，通过子公司中货航执行航空货运业务。截至 2024 年

二季度末，公司的控股股东为东航集团，合计持股 40.5%，联想控股持股比例为

13.3%，天津睿远持股比例为 9.0%，珠海普东物流持股比例为 6.0%，香港中央

结算（陆股通）持股比例为 3.9%。其中，天津睿远为员工持股平台，授予价格为

2.87元/股，共 169位核心员工通过平台对公司间接持股，已于 2024年 6月 8日

解禁。

参股及控股公司方面，公司控股子公司包括中货航、东航运输、东航快递等。其

中，中货航是东航物流旗下盈利最高的子公司，中货航主营业务为国际地区及国

内航空货邮运输业务，2023年中货航营业收入占东航物流总营收比例为 64.7%，

净利润占比为 71.9%。中货航的前身东远货航成立于 1998 年 7月，由东航股份

与中远集团合资成立，同年更名为中国货运航空，并于 2005年 11月增资；2011
年 5月东航股份、中远集团、新加坡货航、长荣航空共同增资重组中货航，增资
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后东航股份持有中货航 51%的股权；2014年东航股份将其持有的中货航全部股

权转让给东航物流；2015 年东航物流受让长荣航空、新加坡货航持有的中货航各

16%的股权，之后东航物流持有的中货航股份占比维持在 83%的水平。

图2：东航物流股权结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

兼具周期与成长属性，国际航空运价提供高弹性

由于业务经营与航空货运运价息息相关，公司营业收入和净利润呈现一定波动

性。2020-2022年，公司受益于疫情期间航空货运运价上行，3年内营收分别实

现 150.1/222.3/234.7亿元，同比增速分别为 33.7%/47.1%/5.6%，进而带动公司

归母净利润实现爆发式增长，2022年公司归母净利润实现 36.37亿元，3年间公

司归母净利润 CAGR达到 66.5%。2023年，由于全球疫情影响逐步消除，航空

货运运价持续下滑导致公司收入和利润同比出现下滑，2023年公司实现主营收入

206.2亿元，同比下降 12.4%，实现归母净利润 24.9亿元，同比下降 31.6%。2024
年，受益于全球货物贸易复苏以及跨境电商兴起，公司前三季度实现主营收入 177
亿元，同比增长 24%，实现归母净利润 20.7亿元，同比增长 24%。

图3：东航物流的营业收入及同比增速 图4：东航物流归母净利润及同比增速
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航空速运业务盈利弹性较大，地面综合服务业务毛利率高且稳健，综合物流解决

方案业务具有成长性。公司三大核心业务为航空速运、地面综合服务和综合物流

解决方案，2023 年该三大业务的营业收入分别为 91.2 亿元、23.7 亿元和 91.3
亿元，占公司总营收的比例分别为 44.2%/11.5%/44.3%，其近 5年收入的 CAGR
分别为 6.6%/0.8%/35.6%。2023年公司综合毛利率为 21.5%，其中，航空速运

服务业务的毛利率为 24.6%，地面综合服务业务的毛利率为 40.5%，综合物流解

决方案业务的毛利率为 13.5%。2023 年，三大业务的毛利润占比分别为

50.5%/21.6%/27.8%。

具体来讲，1）航空速运业务的收入与利润表现很大程度上取决于运价，而运价又

取决于供需结构，由于近几年国际空运供需结构变化较大，该业务的收入及利润

规模的波动性较大；2）地面综合服务业务依托机场货站资源经营稳健，是公司盈

利的压舱石，除了 2020-2022年受疫情不可抗力影响外，其他时候该业务的收入

和利润表现均非常稳健；3）综合物流解决方案业务是公司的新兴业务，帮助公司

实现服务链条的延长，具有可持续的成长性。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：东航物流营业收入结构构成 图6：东航物流毛利润结构构成

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：东航物流综合毛利率及归母净利率变化趋势 图8：东航物流三大业务的毛利率变化趋势
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不断夯实竞争优势，产能稳步扩张

公司拥有“单一机型”宽体全货机机队，实现经营效率最优化。根据公司“十四

五”全货机机队发展规划，东航物流“十四五”末预计运营的全货机机队规模将

达到 15-20架。截至 2023年末，公司完成了机队的升级，14架全货机均采用双

发 B777机型，平均机龄为 3.5年。公司机队升级后带来的好处在于，1）单一机

型机队的经营效率高，有助于降低人员培训、飞机维护等成本，同时也进一步减

小了航油价格波动的风险敞口；2）年轻的机龄有利于提高运行安全系数并降低运

行成本；3）公司选择 B777机型、淘汰 B747机型是因为 B777货机的运营效率

更高、耗油量更低。

公司全货机拥有优质的国际航线布局，欧美优质长航线布局持续加密。公司 14
架全货机全部执飞国际航线，经过二十多年的专业化运营和市场深耕，拥有丰富

的航权时刻资源。2024年夏秋航季，公司全货机的主要目的地包括德国法兰克福、

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：东航物流历史货机机队规模（架） 图10：东航物流全货机两大机型B777和B747日利用小时数对比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：招股书，公司公告，国信证券经济研究所整理

15-20
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荷兰阿姆斯特丹、美国洛杉矶、美国纽约、美国芝加哥、美国安克雷奇、英国伦

敦、日本东京、日本大阪等，周班次合计约 180班。

从航线布局来看，美国、欧洲为东航物流重点布局的航线，2024年夏秋航季公司

周度航班量中欧美航线占比约 73%，相较于 2023 年冬春航季的占比提高了 7.4
个百分点，欧美长航线的运力投放占比提升有望提高公司的整体运营效率和盈利

能力。

图11：东航物流国际货运航线网络

资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理

表1：2024 年夏秋航季中货航全货机国际航线班次量

航线名称 周班次

上海浦东-阿姆斯特丹斯希普霍 15

上海浦东-法兰克福美茵 14

深圳宝安-伦敦斯坦斯特德 6

深圳宝安-上海浦东-伦敦斯坦斯特德 6

上海浦东-萨拉戈萨 1

上海浦东-洛杉矶国际 34

上海浦东-安克雷奇国际 21

上海浦东-纽约肯尼迪 7

深圳宝安-洛杉矶国际 14

上海浦东-芝加哥奥黑尔 14

上海浦东-东京成田 6

上海浦东-大阪关西 10

上海浦东-首尔仁川 12

上海浦东-新加坡樟宜 7

上海浦东-曼谷素万纳普 7

深圳宝安-雅加达苏加诺 6

总计 180

注：同一航线往返算作两班次
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资料来源：Pre-flight，国信证券经济研究所整理

图12：2020-2024 年东航物流全货机国际航线分布

资料来源：Pre-flight，国信证券经济研究所整理

图13：2024 年夏秋航季东航物流全货机的国际航线运力分布情况

资料来源：Pre-flight，国信证券经济研究所整理

公司独家经营东航股份的客机腹舱货运业务，全球服务范围广阔。东航物流和中

国东航均是是东航集团旗下的子公司，现阶段东航物流独家经营中国东航客机腹

舱的货运业务，大大增强了东航物流的竞争优势。在我国航空客运市场，2023年

三大航的市场份额占比加总超过六成，其中东航的客运市场份额约 19%，2023
年底，中国东航共运营 782架飞机，在全球范围航线布局广泛，其中在国内航网
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通达全部省会城市和重要城市，覆盖京津冀、珠三角、成渝、长江中下游、关中

平原等国家级城市群；同时，国际航网依托天合联盟网络、代码共享与 SPA协议，

通达全球 166个国家和地区的 1050个目的地。

图14：东方航空 2024 年夏秋航季客运航班航线网络图

资料来源：航班管家，国信证券经济研究所整理

图15：2023 年我国民航客运市场份额结构（基于旅客运输

量计算）
图16：2021-2023 年三大航客机腹舱运力情况（亿吨公里）

资料来源：航班管家，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所估算

公司坐拥优质稀缺货站资源，构成地面综合服务业务的核心壁垒。机场货站是航

空货物进出机场绕不开的环节，公司在国内拥有核心机场的货站资源，区位优势

明显。1）公司在全国范围内拥有丰富的货站资源，目前自营货站 17个，覆盖全

国 10省 11市，其中上海两场 7个，北京、昆明等地 10个，货站操作场地和仓

储面积达 150万平方米。2）公司在作为全球第三大航空货运枢纽的上海两场具
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有明显的资源优势，拥有面积 125万平方米的 6个近机坪货站、1个货运中转站，

也是浦东机场仅有的两家运营跨境电商集中监管库的企业之一。上海浦东机场货

邮吞吐量一直稳居国内第一，2023 年上海浦东和虹桥两场的货邮吞吐量达到

379.11万吨，2023年东航物流在上海两场完成的货邮处理量合计为 203.21万吨，

约占上海两大机场货邮处理量的 53.60%。

图17：2023 年全球机场货运量 TOP10

资料来源：ACI，国信证券经济研究所整理

公司具有优质的客户资源，在业内拥有品牌影响力。自成立以来，东航物流凭借

独特稀缺的资源优势、以客户价值为导向的服务标准、稳定可控的产业链服务能

力，积累了良好的口碑，获得客户及业界的高度认可，品牌效应彰显。公司客户

图18：上海虹浦两场货邮吞吐量（万吨） 图19：东航物流在上海虹浦两场货邮处理量及其市场份额

资料来源：民航局，国信证券经济研究所整理 资料来源：民航局，公司公告，国信证券经济研究所整理
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覆盖面不断扩大，积累了优质、稳定、多元化的客户资源。1）航空速运方面，客

户群体不仅包括国内外大中型企业客户、货代公司、专业物流公司等，还与头部

跨境电商平台、跨境电商物流企业等建立了业务合作关系；2）地面综合服务方面，

公司为众多国内外航空公司客户、货运代理人客户提供航空货邮地面代理服务，

同时通过与上海外高桥保税区、上海张江高科技园区、苏州工业园区等地的管委

会和海关合作探索区港联动，积累了众多高新技术产业客户；3）综合物流解决方

案方面，公司不断深耕跨境电商、产地直达、定制化物流解决方案等细分行业市

场，目前已涵盖跨境电商、生鲜商超、高科技、生物医药、航空器材等细分领域

的稳定客户群。

图20：东航物流部分主要客户画像

资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理

行业趋势：竞争格局比较集中，供需维持紧平

衡态势

立足于资源禀赋，行业竞争相对集中

放眼全球，我国航空货运市场规模并不大，尚有较大发展空间。根据国际航空运

输协会数据，2023 年全球航空货邮运输量估计约 5800 万吨，其中，中国民航业

的货邮运输量达到 735 万吨，占全球的比例约 13%；2022 年全球货运飞机数量达

到 2416 架，中国的全货机数量达到 223 架，占全球的比例约 9%。中美对比来看，

2020 年美国民航货邮周转量达到 408 亿吨公里，同期中国民航货邮周转量为 240

亿吨公里，约为美国的六成；2021 年底美国拥有全货机数量约 1173 架，同期中

国拥有全货机数量 198 架，不足美国的两成。

图21：2019-2023 年全球及中国航空货邮运输量（万吨） 图22：2018-2022 年全球及中国货运机队数量（架）
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资料来源：ICAO，中国民航局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Cirium，国信证券经济研究所整理

我国民航货运市场竞争较为集中。2023 年，我国民航货运航空市场中，东航物流、

南航物流、国货航、顺丰航空等作为主流玩家，其货邮运输量占我国民航货运市

场的比例分别达到 19.65%、21.55%、14.55%以及 14.01%。其中，东航物流、南航

物流、国货航既拥有客机腹仓资源也拥有全货机运力（2023 年三者全货机数量分

别为 14 架、17 架、15 架），顺丰航空则主要通过自营全货机进行运输（2023 年

运营全货机数量为 103 架）。

但我国航空货运国内与国际两大市场的竞争情况差异较大。1）国内市场的主要

玩家是三大航集团旗下的物流公司以及顺丰控股、中国邮政航空、中州航空等专

业物流公司，国内航空货量全部由国内航司承运；2）国际市场的主要玩家是国内

外物流巨头（UPS、Fedex、顺丰控股、南航物流、东航物流、国货航等）以及国

外客运航司，国外航司共承运了我国七成左右的国际航空货量。

图23：我国民航货运市场竞争格局（按货邮运输量计算）
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资料来源：民航局，公司公告，国信证券经济研究所整理

图24：2024 年 4 月我国航空货运市场的市场份额结构（全货机航班占比）

资料来源：航班管家，国信证券经济研究所整理

跨境电商蓬勃发展，国际空运需求维持景气

国际航空货运的下游需求主要是高端制造、高端消费品、跨境电商等。国际货物

的干线运输一般会使用船舶、飞机、火车、卡车等运输工具，其中，飞机空运的

时效最快、但是成本最高，船舶海运的时效慢、但是成本低。国际航空货运的下

游需求一般来自于高端制造、高端消费品、跨境电商等，目前由于跨境 B2C 电商

兴起，我们往往将我国的国际航空货物需求分为传统普通货物和跨境电商货品两

大类。

图25：中国跨境航空货运出口-头部货运品类结构
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资料来源：中国民航局，罗兰贝格，国信证券经济研究所整理

1）就传统普通货物的国际空运需求来说，上半年得益于全球制造业景气度上行、

海外逐渐进入补库周期，普货的国际空运需求增长表现企稳回升。虽然近三个月

全球制造业 PMI 均位于荣枯线以下，但是从最新我国出口数据来看，出口增长仍

然具有韧性，10 月台风等短期扰动淡出，我国出口增速明显反弹，以美元计价，

2024 年 10 月中国出口同比增长 12.7%，前值为 2.4%，虽然明年特朗普就任美国

总统后会带来外贸政策的不确定性，但是未来一到两个季度外贸“抢出口”逻辑

的确定性相对较高，我国普通货物的航空货运需求有望延续企稳回升的态势。

图26：全球制造业 PMI 走势
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图27：美国名义库存增速及库销比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图28：我国出口总值及同比增速

注：删除了 2021 年 2 月同比数据的异常值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

若明年中美之间贸易摩擦加大，中国跨境航空货运需求可能会受到冲击，但是我

们认为整体影响可控。其一，从历史数据来看，我国跨境航空货运量的同比变化

与我国整体进出口金额的同比变化呈现一致性趋势，但是跨境航空货量的波动性

更小，我们认为是因为航空运输的货物品类往往跟高科技产品和民生消费相关，

其下游需求更为刚性；其二，从出口流向来看，中国跨境航空货运出口的目的地

主要为欧洲、北美以及亚太地区，2023 年中国航空货运出口至欧洲、北美、亚太

市场的比例分别为 39.95%、21.56%、19.38%，若未来出口流向结构发生变化，航

空货运公司也有能力及时调整航线结构来匹配运输需求。

图29：2004-2023 年我国国际航线航空货邮吞吐量增速与我

国进出口金额增速变化趋势对比
图30：中国跨境航空货运出口的区域分布
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2）就跨境电商的国际空运需求来说，得益于以 SHEIN、TEMU 为代表的跨境电商

平台的高速发展，今年我国跨境电商空运货量将维持高增长态势。

我国跨境电商市场规模超过 15 万亿元，其中跨境出口 B2C 电商仍然呈现较景气

的态势。中国跨境电商行业规模自 2013 年的 3.2 万亿元增长至 2023 年 17.5 万亿

元，年复合增速达到 18.5%，2023 年增速估计为 11.3%，其中，跨境出口 B2C 电

商的规模自 2017 年的 9245 亿元增长至 2023 年的 3.7 万亿元，年复合增速达到

26.2%，明显高于同期整体跨境电商行业的增速，因此出口 B2C 模式在跨境电商行

业中的占比也自 2017 年的 11.4%提升至 21.4%。

图31：我国跨境出口 B2C 电商市场规模（十亿元）、增速及其在跨境电商行业中的占比

资料来源：网经社电子商务研究中心，国信证券经济研究所整理

图32：TEMU 和 SHEIN 的 GMV 增长趋势（亿美元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Seabury，国信证券经济研究所整理
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资料来源：艾瑞咨询，Business of Apps，网经社，国信证券经济研究所整理

我国跨境电商出口目的地以欧美为主，新兴市场正在崛起。欧美等成熟市场为中

国跨境卖家的主要目标市场，美国为中国跨境出口电商的第一大目的地。根据中

国海关数据，从我国跨境出口电商销售目的地来看，2022 年美国占比最大，为

34.3%，英国、德国、马来西亚、俄罗斯分别占比 6.5%、4.6%、3.9%、2.9%。此

外还有新加坡、日本、加拿大、法国,以及泰国、菲律宾、巴西、越南等新兴市场

国家，随着相关自由贸易协定与《区域全面经济伙伴关系协定》政策的落地，新

兴市场逐步成为跨境卖家新一轮的“掘金点”，五个东南亚国家电子商务零售额

增速居于全球 TOP10，东南亚市场正在逐步崛起。

我国国际航空货运供需紧平衡，运价有望维持上涨态势

未来一年，我国国际航空货运需求有望维持较快增长态势。目前考虑到：1）受

益于今年上半年欧美制造业景气度回暖以及存在短期补库需求，今年我国国际航

空的普通货物运输需求呈现止缩回升态势；2）SHEIN、TEMU 等平台的快速发展带

动跨境电商空运货量高增长，我们估计今年跨境电商贡献的货量将占到我国国际

空运货量比例将近四成；3）国内航空货运需求继续修复，我们预计 2024 年我国

空运货量增速将达到双位数，其中国际空运货量将实现更快的增速。

图33：2022 年中国跨境出口电商目的地分布 图34：2022 年全球各国电子商务零售额增速 TOP10

注：其他国家（地区）主要包括：新加坡、日本、加拿大、法国、

泰国、菲律宾、巴西及越南等。

资料来源：海关总署，艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理

资料来源：eMarketer，艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理

表2：我国国际航线货邮吞吐量需求预测

单位：万吨 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

1 我国民用运输机场完成货邮吞吐量 1710 1608 1783 1453 1683 2036 2174

增速 2.1% -6.0% 10.9% -18.5% 15.8% 21.0% 6.8%

1.1 国内航线 1064 947 979 741 968 1142 1199

增速 3.2% -11.0% 3.4% -24.4% 30.6% 18% 5%
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未来一年，我国航空货运供给预计实现低速增长。具体分析来看，可以按照国内

和国际两部分来进行：

就国内航线市场来说，航空货运有客机腹舱和全货机两种运输方式，2019 年，我

国客机腹舱的载货量占了整个航空货运量的 2/3，全货机仅仅占了 1/3，其中，国

内航线货物的客机腹舱载运量占比为 82%，且货物全部由国内航司承运。因此，

我国国内航空货运供给增长更多取决于客机腹舱的供给变化，我们预计 2024 年国

内客机航班量增速仅为中低个位数。

就国际航线市场来说，我国国际航线上，客机腹舱的载运量占比为 49%，且约三

分之一的货量由我国航司承运，剩下三分之二由外国航司承运（2019 年我国国际

航空货运市场中，中国民航完成的货运量占比为 33%，外航完成的货运量占比为

67%）。因此，我国国际航空货运供给增长同时取决于客机腹舱和全货机的运力变

化，我们预计 2024 年我国国际航空货运市场的运力增速仅为个位数：

1）全货机运力方面，我们预计 2024 年我国全货机运力投放增速有望超过 10%，

而外国航司在中国投放的全货机运力增长比较有限（Cirium 的数据显示，2023

年四季度全球有近 2200 架全货机正在服役当中，相比 2022 年年底增加了 5.6%）。

2）客机腹舱运力方面，虽然我国国际客运航线的恢复会继续带动客机腹舱的货运

供给明显增加，但我们认为该部分对我国航空货运供给的影响可控。原因在于两

点，一是疫情期间，国际航空货运供需其实达成了新的平衡，比如在中美直飞航

线客机腹仓运力受限的情况下，中转航线的供给大幅增加，因此我们看到疫情期

间中美航线的货运可供运力并没有出现大幅下滑，我们有理由认为未来中美航线

的货运可供运力也不会出现明显上升；二是今年国际航线恢复进度较慢，年初国

际及地区运力供给约为 2019 年同期的七成左右，年底预计仅能恢复至 2019 年同

期的八成左右。

图35：中国航空货运市场中全货机运量占比（2019 年）

1.2 国际航线 646 660 803 712 716 894 975

增速 0.4% 2.2% 21.7% -11.4% 0.5% 25.0% 9.0%

1.2.1 跨境电商货量 193 335 410

增速 73.5% 22%

跨境电商货量占国际货量比例 27% 37% 42%

1.2.2 国际普货货量 522 559 565

增速 7% 1%

2 香港机场货邮吞吐量 480 447 503 420 433 442 451

增速 -6.3% -6.9% 12.5% -16.5% 3.2% 2.0% 2.0%

3 大陆+香港国际货邮吞吐量 1126 1107 1306 1132 1149 1336 1426

增速 -2.6% -1.7% 18.0% -13.3% 1.5% 16.3% 6.7%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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资料来源：中国民航局，国务院，国信证券经济研究所整理

图36：我国全货机数量增长趋势 图37：全球全货机数量增长趋势

资料来源：民航局，国信证券经济研究所预测 资料来源：Boeing Market Analysis，国信证券经济研究所整理

图38：中国-美国直航航线可供运力变化趋势（亿吨公里） 图39：中国-美国的中转航线可供运力变化趋势（亿吨公里）
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资料来源：Seabury，国信证券经济研究所整理 资料来源：Seabury，国信证券经济研究所整理

综上，我们认为现阶段我国航空货运市场的供需格局仍然趋紧，尤其是国际航线

方面，受益于我国跨境电商的空运需求高增，我国国际航空需求增速有望明显高

于供给增速，国际航空货运运价有望维持上涨趋势。

图40：2016-2023 年三大航国内航线货运单价（元/吨公里） 图41：2016-2023 年三大航国际航线货运单价（元/吨公里）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图42：浦东出境航空货运指数 BAI80 变化趋势

资料来源：TAC，罗兰贝格，国信证券经济研究所整理
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公司业务：货站业务是基石，空运业务具备弹

性，供应链业务具备成长性

依托旗下的“天网”及“地网”资源，公司构建了遍布全国、辐射全球的航线网

络，在此基础上，逐渐形成了航空速运、地面综合服务和综合物流解决方案三大

业务板块。其中，航空速运服务包括全货机运输和客机腹舱运输，地面综合服务

包括货站操作、多式联运以及仓储，综合物流解决方案业务包括跨境电商解决方

案、同业项目供应链、航空特货解决方案以及产地直达解决方案。

航空速运业务：全货机运输有望受益运价上行

航空速运是东航物流的核心业务。公司航空速运业务包括全货机运输及客机腹舱

运输，公司拥有且运营 14 架全货机以及独家经营东航航空的客机腹舱货运业务。

截至 2023 年末，公司拥有上海、深圳至阿姆斯特丹、法兰克福、洛杉矶、伦敦、

西雅图、芝加哥、纽约、东京等多个国际货运枢纽的 17 条全货机定班航线，同时

拥有东方航空近 800 架飞机至日、美、欧、韩、东南亚及国内航线的客机货运业

务。具体产品上，公司可以提供快运服务、航空特货服务、普货服务来满足客户

不同的货物运输需求。

供需格局变化导致的运价波动会对航空速运业务的盈利能力造成较明显影响。

2020 年新冠疫情发生后，客机航班执行量骤减，腹舱货运的缺位致使航空货运运

力供给陷入紧缺态势，推动航空货运运价大幅抬升，因此导致东航物流的航空速

运业务收入和毛利润实现大幅增长。2022 年公司航空速运业务营业收入达到

132.84 亿元、毛利润达到 46.48 亿元、毛利率达到 35.0%，2018-2022 年该业务

毛利润的年复合增速达到 42.7%。而 2023 年由于全球疫情影响逐步消除，航空货

运运力持续增加，且全球的航空货运需求表现疲软，导致国际航空货运运价大幅

下滑，从而致使 2023 年公司航空速运业务收入下滑至 91.17 亿元，毛利润下滑至

22.41 亿元，毛利率下降至 24.6%。

1）全货机运输业务主要由子公司中货航执行，中货航全权运营全货机，兼顾揽

货、货运操作及实际运输等各个环节，并负担货机运营成本以及运价波动的收益

图43：东航物流航空速运业务收入及增速（亿元） 图44：东航物流航空速运业务毛利润及毛利率（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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或风险。2018 年至 2023 年，得益于全货机机队数量的增长以及机型的优化，公

司全货机运输业务的可用货邮吨公里自 32 亿吨公里增长至 52 亿吨公里，年复合

增速为 7.8%；由于供需格局变化导致国际货运运价波动，货邮吨公里收益过去 5

年也呈现波动态势，2021-2022 年为运价高点，2023 年运价快速回落，从而导致

全货机货运业务的收入规模及毛利率波动较大。

2）客机腹舱货运业务是公司采用客机托运行李后富余的腹舱运力提供货运服务。

东航物流独家运营东方航空的客机腹舱货运业务。该业务模式经历过两次变化，

完成了从委托经营到承包经营再到独家经营的模式飞跃。东航物流的客机货运业

务并不介入实际运输的执行环节，仅为东航股份提供货运的代理服务，并不会承

担运价波动的收益或风险，但是东航股份给予了东航物流一定程度上的灵活性和

激励制度，给东航物流客机货运业务提供了一定的盈利弹性。

在独家运营模式下，东航物流支付给东航股份的服务价款本质上来自于客机货运

实际收入扣减一定业务费率（以历史经验来看，业务费率一般在 5%~10%之间），

业务费率在相当程度上决定了东航物流的利润，该费用率综合考虑了运营费用率

及东航物流实际经营效率，充分考虑了东航物流经营的主观能动性，利于东航物

流长期拓展业务。且从结果上看，独家运营的模式进一步平滑了东航物流客机腹

舱业务的经营利润。

图45：东航物流全货机业务 AFTK增长趋势（亿吨公里） 图46：东航物流全货机业务货邮吨公里收益变化趋势（元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所估算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所估算

图47：东航物流客机货运业务的独家经营模式概况
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由于 2020-2023 年全球疫情影响反复以及我国出口需求起伏波动，航空货运供需

格局波动较大，从而导致客机货运业务的货邮吨公里收益近几年波动也较大，

2020-2022 年是货邮吨公里收益的短期高点，而 2023 年由于全球疫情影响逐步消

除，航空货运运力持续增加，且全球的航空货运需求表现疲软，航空货运运价大

幅下滑，东航股份的客机货运运价大幅下跌至 1.45 元。

地面综合服务：规模稳定发展，盈利能力稳健

地面综合服务主要包括为客户提供货站操作、多式联运和仓储业务。具体而言，

地面综合服务主要为客户提供航班进出口货物的组装、分拣、中转、仓储等地面

服务，并协助完成航班的进出港货物单证信息操作。1）货站操作服务主要包括货

资料来源：招股书，公司公告，国信证券经济研究所整理

图48：东航股份客机腹舱业务 AFTK增长趋势（亿吨公里） 图49：东航股份客机货运业务货邮吨公里收益变化趋势（元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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物出港进港业务、其中，货物出港业务由预制单证、货物安检、入库组装、货物

配载和出港待交接等核心环节构成，货物进港业务由进港交接、理货、分单、与

货运代理人交接航空货运单等核心环节构成。2）多式联运业务会为客户提供卡车

航班与内场运输业务，根据协议约定为其提供从始发地至目的地的地面运输服务。

3）仓储业务指将指定仓库在指定期间租予货代用于货品仓储并收取仓库租金。

依托资源禀赋和区位优势，地面综合服务成为公司的利润基石。截至 2023 年底，

公司拥有自营货站 17 个，覆盖 10 个省份的 12 个核心机场。地面综合服务业务的

操作货量虽然增速并不快，但不同于充分竞争的航空速运业务，各个机场的地面

综合服务的竞争格局往往比较集中，比如公司与上海浦东国际机场货运站有限公

司在上海浦东机场已经形成双寡头竞争格局，因此公司的地面综合物流服务业务

具有较强的议价能力，从而保证了该业务可以实现稳定的高毛利率，是公司的利

润基石。2023 年公司地面综合服务业务毛利率达到 40.5%，毛利润达到 9.58 亿元，

占公司总毛利比例为 21.6%。

货站操作环节是地面综合服务业务的核心收入来源，货量和单价表现整体稳健。

公司货站操作服务的收入核算基础为货站使用单价×操作货物重量。货量方面，

由于公司超过八成的货站处理量都来自于上海两场，因此公司货站处理货量变化

趋势与上海两场的货邮吞吐量一致，规模维持稳健。单价方面，货站服务收费标

准由政策制定，根据民航局 2007 年 159 号文《关于印发民用机场收费改革实施方

案的通知》和 2017 年 18 号文《关于印发民用机场收费标准调整方案的通知》，1）

对于内航国内航班，一类机场货站操作收费实施市场调节价，由运营方与航空公

司综合考虑多因素协商决定，对于二类、三类机场采用政府指导价；2）对于外航

及国际及港澳台航班采用市场调节价；3）对于货运代理人客户，货站使用单价均

为市场调节价。值得注意的是，2017 年机场收费定价机制放开后，公司货站操作

单价中枢提升显著。

图52：东航物流货站操作量（万吨） 图53：东航物流地面综合服务单价变化趋势

图50：东航物流地面综合服务业务收入及增速（亿元） 图51：东航物流地面综合服务业务毛利润及毛利率（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

综合物流解决方案：乘势而上拓直客，把握跨境电商高增长机遇

综合物流解决方案是公司大力拓展的新兴业务，具有成长性，但盈利能力也会受

航空货运运价波动影响。公司拓展综合物流解决方案业务，是顺应新生消费需求

及行业发展趋势，充分发挥资源整合能力的体现，目前，综合物流解决方案业务

已布局同业项目供应链、跨境电商解决方案、产地直达解决方案以及定制化物流

解决方案四个方面服务，2023 年该四项细分业务占综合物流解决方案的收入比重

分别为 23%/52%/21%/4%。其中，跨境电商解决方案及产地直达解决方案两大服务

是公司顺应全球互通互联以及跨境电商规模快速发展的大趋势，开发出来的新服

务产品；同业项目供应链服务是公司利用自身的航空货运运力核心资源，上下游

服务链条逐步打通，针对快递、快运、快邮行业参与者空运资源有限等痛点，开

发出来的新服务产品。

公司综合物流解决方案业务的竞争对手面向整个物流行业，参与者较多，行业集

中度较低，市场化程度较高，行业竞争较为激烈，因此该业务毛利率水平相对偏

低。由于综合物流解决方案业务中包括全货机运输环节，因此 2020-2023 年航空

货运价格的大幅波动也会导致综合物流解决方案业务的毛利率出现较大的波动。

图54：东航物流综合物流解决方案业务各细分板块营业收

入及整体增速（亿元）
图55：东航物流综合物流解决方案业务毛利润及毛利率（亿元）
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得益于跨境电商快速发展，跨境电商解决方案已经成为综合物流解决方案业务的

最大收入贡献方。公司跨境电商解决方案服务主要为电商客户提供跨境直邮进口、

出口小包等双向全程物流服务。近年来得益于跨境出口电商蓬勃发展，公司跨境

电商解决方案业务量及收入均呈快速增长态势，2023 年公司的跨境电商货量达到

11 万吨，同比增长 83.6%，跨境电商解决方案收入规模达到 46.98 亿元，同比增

加 71.7%。

成本及费用：成本及效率仍有优化空间，费用管控良好

公司三大核心业务的成本结构差异较大。1）航空速运业务的成本主要包括客机货

运运输服务价款、全货机航油成本、全货机折旧、人员薪酬等，且由于公司机队

规模变动不大，因此全货机的非油运营成本基本平稳；2）地面综合服务业务的成

本主要包括薪酬成本、折旧等，由于该业务规模维持稳健，整体成本也随之保持

稳定；3）综合物流解决方案业务由于涉及到全货机运输、客机腹舱运输、地面综

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图56：东航物流跨境电商货量及同比增速 图57：东航物流跨境电商解决方案收入及同比增速

资料来源：招股书，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：招股书，公司公告，国信证券经济研究所整理
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合服务等多环节经营，因此其成本既包括货机运输成本、客机货运运输服务价款，

同时还包括地面综合服务业务相关的经营成本。

飞机运营效率尚有提升空间，航空速运业务和综合物流解决方案的成本有望继续

优化。在全球宽体机机队规模扩张动力有限的前提下，需求的快速增长将率先带

动现有的宽体机运载率和日利用率水平提升，进而提升航司整体资产周转水平并

摊薄运营过程中的固定成本，助力利润率改善。1）货机日利用率方面，2023 年，

图58：东航物流整体成本结构（亿元） 图59：东航物流航空速运业务成本结构（亿元）

注：其他成本包括飞机经营租赁费用、飞发修理费用、地面服务

费、租赁费、折旧、起降费、航路费等

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：其他成本包括飞机经营租赁费用、飞发修理费用、地面服务费、

起降费、航路费等

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图60：东航物流地面综合服务成本结构（亿元） 图61：东航物流综合物流解决方案成本结构（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：其他成本包括飞机经营租赁费用、飞发修理费用、地面服务费、

租赁费、折旧、起降费、航路费等

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司全货机综合日利用率为 12.6 小时，同比提升 12.85%，从 2018-2020 年历史

数据来看，B777 货机日利用小时数可以超过 13 小时甚至达到 14 小时，公司的全

货机利用率尚有提升空间。2）载运率方面，全货机载运率稳中向好，常年维持在

84%左右；客机腹舱由于本质上依托客运航班的排班，且运力需优先考虑旅客行李

托运，同时客运航班时刻并不会为了货运需求去调配，因此历史上客机腹舱载运

率相对全货机显著偏低，约为 30%-40%。

公司费用整体管控良好。得益于 2017 年的混合所有制改革，引入非国有战略投资

者之后，公司管理能力有所提升，控费措施得到较好落实，近几年公司管理费用

率和销售费用率下降趋势明显，费用控制成果显著。2023 年，销售费用和管理及

研发费用分别同比下降 18.9%和 17.4%，两项费用合计占营业收入的比例同比下降

0.20 个百分点。近两年，融资租赁引进飞机产生的利息费用增加，导致财务费用

显著提升。

图62：2018-2023 年全货机日利用率（小时） 图63：2018-2023 年全货机载运率及客机货运业务载运率

注：2020 年后东航物流不再披露各机型具体日利用时长

资料来源：招股书，公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：招股书，公司公告，国信证券经济研究所整理

图64：东航物流各项费用金额（亿元） 图65：东航物流各项费用率
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盈利预测

假设前提与盈利预测结果

公司航空速运业务贡献过半盈利，受运价影响弹性较大；地面综合服务业务收入

和盈利较为稳健，不受运价波动影响；综合物流解决方案成长性较高，跨境电商

高增长正在带动综合物流解决方案业务成长性持续兑现。我们对不同业务的收入

和盈利能力预测假设如下：

1）航空速运业务：综合考虑跨境电商需求较旺、客机腹舱运力持续释放以及公司

全货机产能扩张等因素，我们预计，a）全货机方面，2024-2026 年运价或实现

13%/3%/3%的增长，全货机可用货邮吨公里（AFTK）增速为 8%/12%/10%，因此我

们预计公司 2024-2026 年全货机业务的收入增长为 22%/15%/13%；b）客机腹舱方

面，2024-2026 年客机腹舱货运运价或实现 10%/3%/0%的增速，公司客机腹舱可用

货邮吨公里增速为 5%/3%/2%，因此我们预计公司 2024-2026 年客机腹舱业务的收

入增长为 10%/6%/2%。

2）地面综合服务业务：地面综合服务业务作为公司收入与利润的压舱石，业绩表

现较为稳定，受运价走势和宏观环境扰动较小。公司核心货站产能仍然在稳步扩

张，浦东机场西区货站二期、浦东机场智能货站项目稳步推进，完工后将分别贡

献年货物处理能力 30 万吨、60 万吨，因此我们预计公司 2024-2026 年地面综合

服务业务的收入增长为 5%/5%/5%。

3）综合物流解决方案业务：a）产地直达解决方案方面，公司持续利用自身航空

物流资源优势打造产地直达解决方案特色业务，2018-2023 年该板块收入复合增

长率达 45.16%，我们预计 2024-2026 年或实现 40%/30%/20%的收入增速；b）跨

境电商解决方案方面，受益于行业高景气度，货量有望继续向上突破，我们预计

2024-2026 年跨境电商航空货量增速为 40%/30%/20%。因此，我们预计 2024-2026

年综合物流解决方案业务整体收入增速为 31%/23%/16%。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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4）成本及利润率：公司主要成本包括， a）燃油成本与公司运输量及油价变化挂

钩；b）折旧与公司飞机及货站产能投放多少相关；c）短期薪酬、运输成本与地

面综合服务业务扩张节奏挂钩。最终，我们预计 2024 年全货机干线、客机腹舱干

线、综合物流解决方案、地面综合服务四大业务毛利率分别约为 29%/6%/12%/39%。

表3：东航物流收入预测结果

单位：（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入

1 航空速运 132.84 91.17 108.39 122.55 135.64

YOY 6.9% -31.4% 18.9% 13.1% 10.7%

其中：

全货机 89.46 66.87 81.61 94.15 106.67

YOY 15.0% -25.2% 22.0% 15.4% 13.3%

客机腹舱 43.38 24.30 26.78 28.41 28.97

YOY -6.7% -44.0% 10.2% 6.1% 2.0%

2 地面综合服务 23.54 23.67 24.86 26.1 27.4

YOY -18.0% 0.6% 5.0% 5.0% 5.0%

3 综合物流解决方案 78.16 91.25 119.54 147.23 171.14

YOY 13.1% 16.7% 31.0% 23.2% 16.2%

其中：

产地直达解决方案 11.46 19.08 26.71 34.73 41.67

YOY 51.0% 66.5% 40.0% 30.0% 20.0%

跨境电商解决方案 27.36 46.98 69.06 89.78 107.73

YOY 93.6% 71.7% 47.0% 30.0% 20.0%

其他业务 39.34 25.19 23.77 22.73 21.74

YOY -16.9% -36.0% -5.6% -4.4% -4.4%

4 合计 234.7 206.21 252.78 295.88 334.19

YOY 5.60% -12.10% 22.6% 17.1% 12.9%

核心经营数据

全货机 AFTK（亿吨公里） 37.37 51.97 56.13 62.87 69.15

YOY 1.2% 39.1% 8.0% 12.0% 10.0%

全货机货邮吨公里收益（元） 2.85 1.55 1.75 1.80 1.86

YOY 15.9% -45.8% 13.0% 3.0% 3.0%

客机腹仓 AFTK（亿吨公里） 63.5 74.8 78.5 80.9 82.5

YOY -30.1% 17.8% 5.0% 3.0% 2.0%

生鲜产品进口量（万吨） 1.05 2.16 2.59 3.11 3.73

YOY 29.6% 105.7% 40.0% 30.0% 20.0%

跨境电商航空货量（万吨） 5.99 11.00 15.40 20.02 24.02

YOY 50.5% 83.5% 40.0% 30.0% 20.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

表4：东航物流的成本拆分

单位：亿元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

1 航空速运业务

成本 82.78 86.37 68.76 76.69 85.46 91.87

Yoy 53.6% 4.3% -20.4% 11.5% 11.4% 7.5%

毛利率 33.4% 35.0% 24.6% 29.2% 30.3% 32.3%

2 地面综合服务业务
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成本 18.22 19.18 14.09 15.27 16.03 16.83

Yoy 22.4% -18.0% 0.6% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 18.8% 5.3% -26.5% 8.3% 5.0% 5.0%

3 综合物流解决方案业务

成本 59.48 64.05 78.92 105.19 129.56 150.61

Yoy 44.6% 7.7% 23.2% 33.3% 23.2% 16.2%

毛利率 13.9% 18.1% 13.5% 12.0% 12.0% 12.0%

4 合计

总营业成本 160.48 169.60 161.77 197.15 231.05 259.31

Yoy 45.4% 5.7% -4.6% 21.9% 17.2% 12.2%

综合毛利率 27.7% 27.7% 21.5% 22.0% 21.9% 22.4%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

表5：东航物流未来 3年盈利预测表

单位：亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 234.55 206.10 252.78 295.88 334.19

营业成本 169.60 161.77 197.15 231.05 259.31

销售费用 2.44 2.02 2.50 2.88 3.22

管理费用 4.11 3.33 3.87 4.44 4.95

财务费用 2.52 3.29 1.79 2.21 2.19

营业利润 57.21 37.49 46.70 54.24 63.02

利润总额 57.22 37.54 46.70 54.24 63.02

归属于母公司净利润 36.37 24.88 30.49 35.42 41.15

EPS 2.29 1.57 1.92 2.23 2.59

ROE 26.89% 16.10% 17.3% 17.6% 17.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

综上所述，预计东航物流 2024-2026 年分别实现营收 252.8/295.9/334.2 亿元，

同比分别增长 23%/17%/13%，归母净利润分别为 30.5/35.4/41.2 亿元，同比分别

增长 23%/16%/16%，每股收益分别为 1.92/2.23/2.59 元。

盈利预测的敏感性分析

未来两年，公司全货机货邮吨公里收益变化和单位航油成本波动对公司未来盈利

影响较大，因此我们围绕该两个核心变量做了敏感性分析：

表6：全货机货邮吨公里收益及单位航油成本变化对归母净利润影响的敏感性分析

归母净利润（亿元）
2024 年东航物流全货机货邮吨公里收益（元）

1.57 1.66 1.75 1.84 1.92

2024 年单

位航油成

本假设值

（元）

0.41 26.76 29.29 32.05 34.80 37.10

0.43 26.03 28.55 31.31 34.07 36.37

0.45 25.29 27.82 30.49 33.33 35.63

0.47 24.56 27.09 29.84 32.60 34.90

0.49 23.82 26.35 29.11 31.86 34.16
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资料来源：国信证券经济研究所分析

图66：东航物流前瞻 PE 变化趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

估值与投资建议

考虑到公司兼具成长和周期属性，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算

公司的合理价值区间。

相对估值：目标价 19.2-21.2 元

由于 A股市场没有航空货运的可比物流公司，我们参考东航物流自身业绩增长情

况寻找合理的目标估值，由于我们预测东航物流未来 3 年归母净利的年复合增速

约 18%，考虑到公司业绩还具有明显的周期属性，业绩潜在的波动性较大，我们

认为在 PEG 等于 1 的基础上给予一定折价即为合理估值，因此我们认为给予东航

物流 10-11 倍目标 PE 估值是合理的。基于东航物流 2024 年 30.5 亿元的归母净利

润预测值，我们得到公司的合理市值为 305-336亿元，对应的目标价为 19.2-21.2

元。

表7：同类公司估值比较

公司 公司 主营 昨收盘 总市值 EPS（元） PE 23-25 年净利润

CAGR 预测值代码 名称 业务 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

603128.SH 华贸物流 跨境物流 6.18 80.9 0.51 0.58 12.1 10.7 11%

002352.SZ 中国外运 跨境物流 5.34 389.5 0.54 0.59 9.9 9.1 1%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

37

600233.SH 顺丰控股 综合物流服务 42.32 2038.1 2.08 2.42 20.3 17.5 19%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

绝对估值：19.0-21.4 元

我们将公司分为可预测期（2024-2026 年）、过渡波动期（2027-2033 年）和永续成

长期三个阶段，采用 FCFF 估值法以反映公司的长期成长价值：

1）我们认为在可预测的未来三年内，跨境电商维持高景气度以及全货机运力供给

增长受限有望支撑我国航空货运供需格局有望维持紧平衡，运价中枢有望稳步上

行， 从而使得东航物流收入和利润维持较快增长态势。

2）2027 年以后，我国跨境电商可能已经迈过高速成长阶段，我国航空货运运价

受供需格局变化影响可能出现波动，从而使得东航物流收入和利润表现会出现周

期性波动。

3）2034 年以后，我们预测东航物流的 FCFF 永续增长率为 1.0%

表8：公司盈利预测假设条件（%）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 47.09% 5.59% -12.14% 22.58% 17.05% 12.95% 10.00% 0.00%

营业成本/营业收入 72.21% 72.28% 78.46% 77.99% 78.09% 77.59% 77.06% 80.00%

管理费用/营业收入 1.62% 1.64% 1.49% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%

销售费用/销售收入 1.17% 1.04% 0.98% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

营业税及附加/营业收入 0.22% 0.34% 0.21% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20%

所得税税率 25.46% 25.01% 24.02% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

股利分配比率 3.72% 40.31% 22.91% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.55 T 25.00%

无风险利率 1.85% Ka 12.42%

股票风险溢价 6.82% 有杠杆 Beta 1.68

公司股价（元） 15.36 Ke 13.32%

发行在外股数（百万） 1588 E/(D+E) 89.82%

股票市值(E，百万元) 24385 D/(D+E) 10.18%

债务总额(D，百万元) 2764 WACC 12.4%

Kd 5.50% 永续增长率（10 年后） 1.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 19.6-21.7

元。从估值方法特征来看，以 DCF、FCFF 为代表的绝对估值更适用于连续盈利、

商业模式较为稳定的公司，在成长股预测中存在失真现象（以特斯拉为例，在 2019

年以 DCF 折现法及 EV/销量为指标的相对估值法的对比中，后者数值为前者数值

2-3 倍，最终股价反应贴近后者）。

表10：东航物流 FCFF 估值表（百万元）

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E TV
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EBIT 4,830 5,627 6,523 7,373 6,292 4,231 5,028 5,129 5,232 5,337

所得税税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

EBIT*(1-所得税税率) 3,623 4,221 4,893 5,530 4,719 3,173 3,771 3,847 3,924 4,003

折旧与摊销 392 497 617 751 888 1,026 1,153 1,266 1,375 1,482

营运资金的净变动 690 569 485 428 479 520 162 306 308 309

资本性投资 (1,353) (2,053) (2,053) (2,053) (2,053) (2,053) (1,587) (1,587) (1,587) (1,587)

FCFF 3,352 3,234 3,943 4,655 4,033 2,666 3,500 3,833 4,020 4,207 37,323

PV(FCFF) 2,983 2,560 2,778 2,918 2,249 1,323 1,546 1,506 1,406 1,309 11,613

核心企业价值 32,191

减：净债务 252

股票价值 31,939

每股价值（元） 20.12

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表11：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

11.98% 12.18% 12.38% 12.58% 12.78%

永续

增长

率变

化

1.6% 21.38 20.97 20.57 20.19 19.82

1.3% 21.12 20.72 20.34 19.97 19.61

1.0% 20.88 20.49 20.12 19.76 19.41

0.7% 20.65 20.27 19.91 19.56 19.22

0.4% 20.43 20.06 19.71 19.37 19.04

资料来源：国信证券经济研究所分析

投资建议：“优于大市”评级

我们预计 2024-2026 年东航物流的归母净利润为 30.5/35.4/41.2 亿元，EPS 为

1.92/2.23/2.59 元，对应 PE 9/8/7 倍，公司合理估值为 19.2-21.2 元（对应 24

年 PE 为 10-11 倍），相对于公司目前股价有 16%-28%溢价空间。考虑到公司将

持续受益于跨境电商带来的航空运输需求景气，以及公司龙头地位显著，首次覆

盖，给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值风险

我们给予了东航物流 10-11倍的目标 PE 估值，若以 Temu、Shein 等为代表的跨境

电商平台成长速度低于预期，则会弱化航空货运公司的成长性，从而压制航空货

运公司的估值水平，进而出现公司目标 PE估值高估的风险。

盈利预测的风险

 我们预测公司未来 3 年收入增长 23%/17%/13%，若全球宏观经济表现大幅低于

预期或者跨境电商贡献的航空货运需求增长低于预期，则会导致公司货量及运

价表现均低于预期，存在高估未来 3年收入增长及盈利能力表现的风险。

 我们预计公司今明两年的资本开支会呈上升趋势，若实际资本开支低于预期，

则意味着公司引进飞机进度受阻，存在未来 3年收入及业绩预期高估的风险。

国际贸易政策风险

 特朗普明年正式上任后，中美之间可能会面临更多的国际贸易摩擦，从而会对

我国出口会造成负面影响，导致我国国际航空货运需求低于预期，存在未来 3

年收入及业绩预期高估的风险。

 现阶段，美国对 800 美元以下的跨境小包免征关税，以及欧盟对从非欧盟电商

平台购买的价值 150 欧元以下的商品免征口关税。若未来欧美取消低货值包裹

的免税政策，则会对我国以 Temu、Shein 等为代表的跨境电商平台造成负面影

响，从而会导致公司货量及运价表现均低于预期，存在高估未来 3 年收入增长

及盈利能力表现的风险。

油价波动风险

东航物流航油成本在总成本中占比约两成左右，若未来 3 年航油价格出现大幅上

涨，公司则会面临成本大幅上涨的压力，从而存在未来利润高估的风险。

减持风险

天津睿远企业管理合伙企业为员工持股平台，持有东航物流 9.0%的股份比例，近

期发布公告计划在 2024 年 11 月 19 日至 2025 年 2 月 18 日期间减持数量不超过

47.6 百万股，合计减持比例不超过 3%，其中集中竞价交易减持不超过 15.9 百万

股，大宗交易减持不超过 31.8 百万股。未来三个月，该大股东减持或对股价构成

负面影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9533 9243 11832 13855 16229 营业收入 23470 20621 25278 29588 33419

应收款项 2137 1951 2424 2837 3205 营业成本 16964 16180 19715 23105 25931

存货净额 37 34 42 50 56 营业税金及附加 80 44 51 59 67

其他流动资产 217 356 430 503 568 销售费用 244 202 253 296 334

流动资产合计 11924 11583 14728 17245 20057 管理费用 411 333 391 456 513

固定资产 3837 3665 4652 6235 7681 研发费用 23 30 38 44 50

无形资产及其他 323 299 288 277 266 财务费用 252 329 179 221 224

投资性房地产 9983 13169 13169 13169 13169 投资收益 35 1 3 3 3

长期股权投资 0 32 32 32 32

资产减值及公允价值变

动 1 (0) 15 15 0

资产总计 26068 28748 32869 36958 41206 其他收入 167 214 (38) (44) (50)

短期借款及交易性金融

负债 2978 2341 2764 2942 2957 营业利润 5721 3749 4670 5424 6302

应付款项 1078 1818 2390 2796 3131 营业外净收支 1 6 0 0 0

其他流动负债 1726 1412 1601 1874 2098 利润总额 5722 3754 4670 5424 6302

流动负债合计 5783 5571 6755 7612 8186 所得税费用 1431 902 1167 1356 1576

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 654 364 453 527 612

其他长期负债 5600 6197 6682 7067 7432 归属于母公司净利润 3637 2488 3049 3542 4115

长期负债合计 5600 6197 6682 7067 7432 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 11383 11769 13438 14679 15618 净利润 3637 2488 3049 3542 4115

少数股东权益 1162 1526 1844 2212 2641 资产减值准备 (0) (1) (0) (0) (0)

股东权益 13523 15453 17587 20066 22947 折旧摊销 408 425 392 497 617

负债和股东权益总计 26068 28748 32869 36958 41206 公允价值变动损失 (1) 0 (15) (15) 0

财务费用 252 329 179 221 224

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4266) (2113) 690 569 485

每股收益 2.29 1.57 1.92 2.23 2.59 其它 391 282 318 369 429

每股红利 0.92 0.36 0.58 0.67 0.78 经营活动现金流 169 1081 4434 4961 5646

每股净资产 8.52 9.73 11.08 12.64 14.45 资本开支 0 (225) (1353) (2053) (2053)

ROIC 26.96% 14.52% 18% 20% 22% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 26.89% 16.10% 17% 18% 18% 投资活动现金流 0 (257) (1353) (2053) (2053)

毛利率 28% 22% 22% 22% 22% 权益性融资 45 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 19% 19% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 21% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (1466) (570) (915) (1062) (1234)

收入增长 6% -12% 23% 17% 13% 其它融资现金流 2728 25 423 178 15

净利润增长率 0% -32% 23% 16% 16% 融资活动现金流 (159) (1115) (492) (884) (1219)

资产负债率 48% 46% 46% 46% 44% 现金净变动 10 (290) 2589 2024 2374

股息率 5.6% 2.2% 3.5% 4.0% 4.7% 货币资金的期初余额 9523 9533 9243 11832 13855

P/E 7.2 10.6 8.6 7.4 6.4 货币资金的期末余额 9533 9243 11832 13855 16229

P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 企业自由现金流 0 999 3352 3234 3943

EV/EBITDA 6.1 8.9 7.6 6.7 5.9 权益自由现金流 0 1024 3524 3153 3696

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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