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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 21.78 元

总市值/流通市值 34587/3463 百万元

52周最高价/最低价 30.09/18.20 元

近 3 个月日均成交额 120.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东航物流-601156-深度报告：航空货运第一股，东航物流启程》

——2021-06-08

东航物流披露 2021 年报。2021 年公司实现营业收入 222.3 亿，同比增长

47.1%，实现归母净利润36.3亿，同比增长53.1%。

航空货运运价大涨，拉动营收实现近五成增速。2021年全球经济疫情企稳增

长，全球贸易额创历史新高，但因疫情影响，国际供应链仍未修复，航空运

输运行仍未回到正轨，客机腹舱运力尚不能全面回归，供给仍存缺口。中国

国门几近关闭，国际线客运航班量大幅降低导致客机腹舱运力相比于疫情前

骤降，即便众航司大力推进客改货，仍难以平衡供需关系，航空货运价格大

涨，拉动公司航空速运收入提高59%至 124.3亿。受益于虹浦两场货邮吞吐

量提高、公司操作货量市占率增长及高附加值业务发展，公司地面综合服务

收入增长22.4%至28.7亿。得益于航空货运价格提高及公司跨境电商领域货

量持续增长等因素，公司综合物流解决方案业务收入增长40%至69.1亿。

成本变化依存于收入结构，各业务毛利润表现不一。2021年公司全货机平均

在册数量同比增17.8%，货机利用率小幅提高，公司全货机货邮周转量增速

应在15%左右，叠加油价上行，公司全货机对应营业成本39.0亿；客机货运

业务量及收入大增，但根据业务模式，客机货运收入与腹舱运输服务价款高

度相关，客机货运相关成本提高83.6%至 43.8亿。航空速运毛利41.5亿，

毛利润率33.4%，同比提高2.3pct。地面综合服务成本随业务量增高有所增

长，为18.2亿，同比增19%，毛利润10.5亿，毛利润率36.5%，同比提高

1.9pct。综合物流解决方案成本综合全货机及客机货运业态，为59.5亿，

同比增45%，毛利润9.6亿，毛利润率13.9%，同比下降2.7pct。公司整体

毛利润61.8亿，同比增51.7%，毛利润率27.8%，同比提高0.9pct。

费用基本稳定，全年业绩高增。2021年公司销售、管理、研发费用率分别为

1.17%、1.74%、0.06%、0.22%，同比分别下降0.44pct、下降0.50pct、上

升0.02pct、上升0.73pct，净利润率17.1%，同比下降0.4pct。得益于运

价走高，公司全货机业务大放异彩，全年业绩实现高增。

风险提示：宏观经济超预期下滑，客机腹舱运力回归冲击运价

投资建议：全球供应链仍尚未恢复，且国内坚持“动态清零”政策不动摇，

在当前防疫政策下国门开放尚需等待，客机腹舱运力难以全面回归，叠加全

球贸易增长延续，预计运价将保持高位。考虑到相比于前次报告，疫情影响

持续，供应链恢复慢于预期，自19.3亿、17.2亿分别上调2022-2023年盈

利预测至39.9亿、40.3亿，引入2024年盈利预测，预计2024年公司盈利

37.8亿，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,111 22,227 25,143 25,591 24,898

(+/-%) 33.8% 47.1% 13.1% 1.8% -2.7%

净利润(百万元) 2369 3627 3992.69 4026.76 3775.28

(+/-%) 200.7% 53.1% 10.1% 0.9% -6.2%

每股收益（元） 1.66 2.54 2.79 2.82 2.64

EBIT Margin 23.2% 24.8% 23.3% 23.0% 22.0%

净资产收益率（ROE） 45.3% 33.0% 28.6% 23.7% 19.0%

市盈率（PE） 17.6 11.5 10.5 10.4 11.1

EV/EBITDA 12.1 8.1 7.7 7.8 8.1

市净率（PB） 7.99 3.80 2.99 2.46 2.11

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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东航物流披露 2021 年报。2021 年公司实现营业收入 222.3 亿，同比增长 47.1%，

实现归母净利润 36.3 亿，同比增长 53.1%。

图1：东航物流营业收入及增速 图2：东航物流归母净利润及增速

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

航空货运运价大涨，拉动营收实现近五成增速。2021 年全球经济疫情企稳增长，

全球贸易额创历史新高，但因疫情影响，国际供应链仍未修复，航空运输运行仍

未回到正轨，客机腹舱运力尚不能全面回归，供给仍存缺口。中国国门几近关闭，

国际线客运航班量大幅降低导致客机腹舱运力相比于疫情前骤降，即便众航司大

力推进客改货，仍难以平衡供需关系，航空货运价格大涨，拉动公司航空速运收

入提高 59%至 124.3 亿。受益于虹浦两场货邮吞吐量提高、公司操作货量市占率

增长及高附加值业务发展，公司地面综合服务收入增长 22.4%至 28.7 亿。得益于

航空货运价格提高及公司跨境电商领域货量持续增长等因素，公司综合物流解决

方案业务收入增长 40%至 69.1 亿。

图3：东航物流主营业务构成（亿元） 图4：东航物流细分主营业务增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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成本变化依存于收入结构，各业务毛利润表现不一。2021 年公司全货机平均在册

数量同比增 17.8%，货机利用率小幅提高，公司全货机货邮周转量增速应在 15%

左右，叠加油价上行，公司全货机对应营业成本 39.0 亿；客机货运业务量及收入

大增，但根据业务模式，客机货运收入与腹舱运输服务价款高度相关，客机货运

相关成本提高 83.6%至 43.8 亿。航空速运毛利 41.5 亿，毛利润率 33.4%，同比提

高 2.3pct。地面综合服务成本随业务量增高有所增长，为 18.2 亿，同比增 19%，

毛利润 10.5 亿，毛利润率 36.5%，同比提高 1.9pct。综合物流解决方案成本综合

全货机及客机货运业态，为 59.5 亿，同比增 45%，毛利润 9.6 亿，毛利润率 13.9%，

同比下降 2.7pct。公司整体毛利润 61.8 亿，同比增 51.7%，毛利润率 27.8%，同

比提高 0.9pct。

图5：东航物流细分主营业务毛利贡献 图6：东航物流细分主营业务毛利润率

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

费用基本稳定，全年业绩高增。2021 年公司销售、管理、研发费用率分别为 1.17%、

1.74%、0.06%、0.22%，同比分别下降 0.44pct、下降 0.50pct、上升 0.02pct、

上升 0.73pct，净利润率 17.1%，同比下降 0.4pct。得益于运价走高，公司全货

机业务大放异彩，全年业绩实现高增。
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图7：东航物流费用率 图8：东航物流销售净利率

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

投资建议：维持“增持”评级

全球供应链仍尚未恢复，且国内坚持“动态清零”政策不动摇，在当前防疫政策

下国门开放尚需等待，客机腹舱运力难以全面回归，叠加全球贸易增长延续，预

计运价将保持高位。考虑到相比于前次报告，疫情影响持续，供应链恢复慢于预期，

自19.3亿、17.2亿分别上调2022-2023年盈利预测至39.9亿、40.3亿，引入2024

年盈利预测，预计2024年公司盈利37.8 亿，维持“增持”评级。

风险提示：宏观经济超预期下滑，客机腹舱运力回归冲击运价
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2480 9523 9454 10348 12812 营业收入 15111 22227 25143 25591 24898

应收款项 1890 2352 3100 3155 3070 营业成本 11040 16050 18487 18846 18556

存货净额 30 39 50 51 49 营业税金及附加 18 48 50 51 50

其他流动资产 172 91 377 2226 1245 销售费用 242 260 302 333 324

流动资产合计 4571 12005 12981 15780 17176 管理费用 338 387 453 487 499

固定资产 3521 3489 5851 7939 9881 财务费用 (78) 48 (56) (75) (85)

无形资产及其他 350 331 318 305 292 投资收益 0 11 20 20 20

投资性房地产 654 2211 2211 2211 2211

资产减值及公允价值变

动 10 (1) (2) (2) (2)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 74 206 193 203 213

资产总计 9096 18037 21362 26235 29560 营业利润 3635 5650 6118 6170 5784

短期借款及交易性金融

负债 23 1201 440 554 732 营业外净收支 3 1 2 2 2

应付款项 1243 1216 1999 3242 3165 利润总额 3639 5652 6119 6171 5786

其他流动负债 1276 2049 1898 1929 1886 所得税费用 915 1439 1530 1543 1446

流动负债合计 2542 4466 4336 5725 5783 少数股东损益 355 586 597 602 564

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2369 3627 3993 4027 3775

其他长期负债 860 1724 1725 1726 1728

长期负债合计 860 1724 1725 1726 1728 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3401 6190 6062 7452 7510 净利润 2369 3627 3993 4027 3775

少数股东权益 467 867 1326 1789 2224 资产减值准备 10 (9) (1) 0 0

股东权益 5228 10980 13974 16994 19826 折旧摊销 245 417 311 423 568

负债和股东权益总计 9096 18037 21362 26235 29560 公允价值变动损失 (10) 1 2 2 2

财务费用 (78) 48 (56) (75) (85)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 180 (346) (413) (630) 950

每股收益 1.66 2.54 2.79 2.82 2.64 其它 262 573 460 463 434

每股红利 0.38 0.09 0.70 0.70 0.66 经营活动现金流 3055 4263 4353 4286 5730

每股净资产 3.66 7.68 9.78 11.89 13.88 资本开支 0 (349) (2662) (2500) (2500)

ROIC 57% 44% 36% 34% 26% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 45% 33% 29% 24% 19% 投资活动现金流 0 (349) (2662) (2500) (2500)

毛利率 27% 28% 26% 26% 25% 权益性融资 (5) 2432 0 0 0

EBIT Margin 23% 25% 23% 23% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 27% 25% 25% 24% 支付股利、利息 (549) (135) (998) (1007) (944)

收入增长 34% 47% 13% 2% -3% 其它融资现金流 (1988) 968 (761) 115 177

净利润增长率 201% 53% 10% 1% -6% 融资活动现金流 (3092) 3130 (1759) (892) (767)

资产负债率 43% 39% 35% 35% 33% 现金净变动 (36) 7043 (68) 894 2464

息率 1.3% 0.3% 2.4% 2.4% 2.3% 货币资金的期初余额 2516 2480 9523 9454 10348

P/E 17.6 11.5 10.5 10.4 11.1 货币资金的期末余额 2480 9523 9454 10348 12812

P/B 8.0 3.8 3.0 2.5 2.1 企业自由现金流 0 3828 1634 1709 3130

EV/EBITDA 12.1 8.1 7.7 7.8 8.1 权益自由现金流 0 4796 915 1880 3371

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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