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[table_main] 行业点评报告模板 
运价新高利好航空速运业绩提升， 

跨境电商物流等新业务迈入长期成长赛道 

 东航物流（601156.SH） 

  推荐  首次评级 
核心观点：   

⚫ 事件：根据 TAC 数据显示，2021 年 12 月上海至北美航空货运价格为

13.84 美元/公斤，同比+88.81%。 

⚫  “客改货”政策调整叠加奥密克戎影响，航空货运价格再创新高，
利好航空物流板块业绩提升。受新冠新型变异毒株奥密克戎出现影

响，国际客机腹舱运力恢复预期持续延后，叠加国家民航局“客改货”

调整等因素影响，航空运力紧张的局面仍将持续，国际航空货运价格创

历史新高，2021 年 12 月上海至北美航空货运价格为 13.84 美元/公斤，

同比+88.81%。我们预测，2022 年航空货运均价（上海-北美）为 10.59

美元/公斤，同比增长 25%，持续呈现上涨趋势。 

⚫ 航空承运人占航空货运价值链比例近 50%，航空货运价格上涨东航
物流受益较大。航空货运产业链中包括航空货运公司、货运代理、机

场货站、地面物流公司等环节。据中国民航大学研究显示，航空货运价

值链中，出发地货代占 12.2%、出发地机场货运占 7.3%、航空承运人占

48.8%、目的地机场货运占 7.3%、目的地货代占 24.4%。我们预测，受

益于运价持续高位运行，2021E/2022E/2023E 年航空速运业务营收分别

达 119.34/153.07/188.44 亿元，同比增长 53%/28%/23%。 

⚫ 跨境电商物流具有较高成长性，高端制造和国际生鲜物流需求稳步
增长，公司综合物流解决方案业务迈入长期成长赛道。我国跨境电

商物流行业具备高成长性，市场空间广阔，电商产品出口运输需求仍有

释放动力。根据海关总署发布的数据显示，2021 年前三季度我国跨境

电商进出口增长 20.1%。同时，高端制造、国际海鲜冷链需求稳步增加，

航空物流需求进入长期成长赛道。我们预测，受益于跨境电商物流快速

发展和国际生鲜产品需求稳步增长的催化影响，2021E/2022E/2023E 年

综合物流业务（包括跨境电商物流、产地直达业务）营收分别达

66/86.38/107.74 亿元，同比增长 36%/29%/25%。 

⚫ 投资建议：预测公司 2021-2023 年 EPS 为 2.05、2.47、2.73 元，对应

PE 为 10 倍、8 倍、7 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：航空货运价格下降的风险，跨境电商物流需求不及预期的

风险，航空货运政策变化的风险。 

⚫ 公司主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15110.70  21665.02  27540.82  33870.50  

收入增长率 33.77% 43.38% 27.12% 22.98% 

归母净利润（百万元） 2368.74  3249.91  3915.72  4329.56  

利润增长率 200.70% 37.20% 20.49% 10.57% 

毛利率 26.94% 27.00% 25.80% 23.60% 

EPS(元) 1.492  2.047  2.467  2.727  

PE 13.20  9.62  7.99  7.22  

     资料来源：Wind,中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王靖添，交通运输行业分析师，北京大学理学博士。职于中国交通运输部规划研究院，担任高级工程师、主任工程师。2018

年加入中国银河证券研究院，从事交通运输行业投资研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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