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降导致利润下滑，地服板块恢复良好 
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 推荐/维持  

 东航物流 公司报告 

 

事件：上半年公司实现营收 93.8 亿元，同比下降 19.2%，毛利率 24.5%，下

降 6.7pct，实现归母净利润 12.7 亿元，同比下降 40.1%。收入与盈利下降主

要系即期运价下滑较为明显。 

即期空运运价下降是利润下滑主因：上半年公司航空速运板块收入 45.3 亿元，

同比下降 35.3%，毛利率下降 11.2pct 至 28.5%。收入大幅下滑主要系即期

运价下滑与客改货业务大幅缩减。尽管公司可以通过签署一定比例的长约锁

定价格，但即期市场运价下滑幅度超 45%（TAC 航空货运价格数据）还是导

致公司利润出现明显下行。业务量方面，公司在需求转弱的市场背景下深挖

货源潜力，货邮运输总周转量同比增长 13.82%，体现出公司具备较强的市

场竞争力。 

地服板块恢复良好，二季度毛利率恢复至 40%以上：报告期公司地服业务货

邮处理量同比增长 16.5%，带动收入增长 6.5%至 11.7 亿元。毛利率方面，

由于防疫费用开支减少以及人员效能的优化，地服板块利润率恢复至 36.5%，

同比提升 17.0pct，其中二季度毛利率 41.6%，恢复至历史高位水平。可以看

出，在脱离疫情影响后，公司地服板块恢复良好，盈利能力有明显提升。 

全货机载运率小幅下降，稳步调整机队结构：报告期末公司在册全货机数量

17 架（其中 15 架 B777 和 2 架 B747），报告期内平均可用全货机架数 15.1

架，去年同期为 12 架。运力增长较快而市场需求偏弱，导致全货机运载率下

降 1.6pct 至 82.8%。公司正进行机队结构优化，两架 B777 经营租赁合同到

期已经启动退租。后续公司会保持合理的机队规模，并形成统一的 B777 机

队，以进一步降低运营成本。 

公司盈利预测及投资评级：由于即期运价降幅超过我们此前预期，我们下调

公司 2023-2025 年净利润分别至 24.2、28.0 和 31.8 亿元，对应 EPS 分别为

1.52、1.76 和 2.00 元。当前股价对应 2023-2025 年 PE 值分别为 8.1、7.0

和 6.1 倍。从股价上看，公司受即期运价下跌的影响反映已经较为充分。 

长期来看，公司通过前几年的经营积累了充裕的现金流，可以有序扩充机队

规模，提升公司竞争能力；且得益于国家政策层面的支持，航空货运在时刻

分配、枢纽机场建设、多式联运等方面有望获得更多资源倾斜，全货机的运

营效率有望得到提升，带来运输时效性的提升和单位成本的下降。我们看好

公司未来的发展。预计在度过近期的运价下滑阶段后，公司的盈利会步入一

段平稳上升期。我们维持公司“推荐”评级。 

风险提示：运价下跌幅度超预期、行业政策落地不及预期、油价大幅波动、

宏观经济下行、安全风险。 

 

 

 

 

 

 

 

公司简介：  

东方航空物流股份有限公司主营业务可分

为航空速运、地面综合服务和综合物流解决

方案。东航物流一直专注于航空物流综合服

务业务，集航空速运、货站操作、多式联运、

仓储、跨境电商解决方案、同业项目供应链、

航空特货解决方案和产地直达解决方案等

业务功能于一体，在运营实践中培育和形成
了综合物流服务所必备的方案设计、优化迭

代、快速响应、组织实施与管理等全程物流
服务和物流资源整合能力，并且通过构建满

足客户标准化或非标化物流需求的产品服

务体系，初步形成了根据客户不同物流需求

提供“一站式”物流解决方案的能力。 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 18.0-12.05 

总市值（亿元） 196.22 

流通市值（亿元） 99.09 

总股本/流通 A股（万股） 158,756/158,756 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.81 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
  
分析师：曹奕丰 

021-25102904 caoy f_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050005   
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财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22,226.9 23,470.4 21,432.6 23,494.4 25,608.3 

增长率（%） 47.09% 5.59% -8.68% 9.62% 9.00% 

归母净利润（百万元） 3,626.9 3,636.8 2,416.7 2,800.3 3,177.4 

增长率（%） 53.12% 0.27% -33.55% 15.87% 13.47% 

净资产收益率（%） 33.03% 26.89% 15.88% 16.30% 16.38% 

每股收益(元) 2.40 2.29 1.52 1.76 2.00 

PE 5.15 5.40 8.12 7.01 6.18 

PB 1.79 1.45 1.29 1.14 1.01   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   





P2 
东兴证券公司报告 
东航物流（601156）：即期运价大幅下降导致利润下滑，地服板块恢复良好  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  
附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 12005  11924  12645  14503  17528  营业收入 22227  23470  21433  23494  25608  

货币资金 9523  9533  10470  12123  14938  营业成本 16050  16964  16989  18446  19970  

应收账款 2220  1982  1762  1931  2105  营业税金及附加 48  80  69  70  77  

其他应收款 132  155  142  155  169  营业费用 260  244  214  228  241  

预付款项 77  189  206  224  244  管理费用 387  411  364  388  410  

存货 39  37  37  40  44  财务费用 48  252  63  24  -21  

其他流动资产 15  29  29  29  29  研发费用 14  23  21  23  26  

非流动资产合计 6031  14144  14880  15471  15412  资产减值损失 1  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 -1  1  0  0  0  

固定资产 4838  12434  12857  13317  13466  投资净收益 11  35  38  42  46  

无形资产 331  323  308  294  281  加：其他收益 223  185  169  185  202  

其他非流动资产 99  459  459  459  459  营业利润 5650  5721  3920  4542  5154  

资产总计 18037  26068  27525  29974  32940  营业外收入 3  1  0  0  0  

流动负债合计 4466  5783  4482  4066  3806  营业外支出 1  0  0  0  0  

短期借款 60  558  0  0  0  利润总额 5652  5722  3920  4542  5154  

应付账款 1216  1078  1071  1162  1258  所得税 1439  1431  980  1136  1289  

预收款项 7  6  6  6  6  净利润 4213  4291  2940  3407  3866  

一年内到期的非流动负债 1140  2420  1694  1186  830  少数股东损益 586  654  523  606  688  

非流动负债合计 1724  5600  6142  6441  6754  归属母公司净利润 3627  3637  2417  2800  3177  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 6190  11383  10625  10507  10560  成长能力           

少数股东权益 867  1162  1685  2292  2980  营业收入增长 47.09% 5.59% -8.68% 9.62% 9.00% 

实收资本（或股本） 1588  1588  1588  1588  1588  营业利润增长 55.43% 1.25% -31.48% 15.87% 13.47% 

资本公积 3663  3663  3663  3663  3663  归属于母公司净利润增长 53.12% 0.27% -33.55% 15.87% 13.47% 

未分配利润 5548  7866  9437  11257  13322  获利能力           

归属母公司股东权益合计 10980  13523  15215  17175  19399  毛利率(%) 27.79% 27.72% 20.74% 21.49% 22.02% 

负债和所有者权益 18037  26068  27525  29974  32940  净利率(%) 18.95% 18.28% 13.72% 14.50% 15.09% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 20.11% 13.95% 8.78% 9.34% 9.65% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E ROE(%) 33.03% 26.89% 15.88% 16.30% 16.38% 

经营活动现金流 5878  5422  4438  4697  5255  偿债能力           

净利润 4213  4291  2940  3407  3866  资产负债率(%) 34% 44% 39% 35% 32% 

折旧摊销 1256  1202  1274  1421  1571  流动比率  2.69   2.06   2.82   3.57   4.61  

财务费用 48  252  63  24  -21  速动比率  2.68   2.06   2.81   3.56   4.59  

应收帐款减少 -497  238  220  -169  -174  营运能力           

预收帐款增加 -1  0  0  0  0  总资产周转率 1.64  1.06  0.80  0.82  0.81  

投资活动现金流 5878  -1251  -1973  -1970  -1466  应收账款周转率 11.27  11.17  11.45  12.73  12.69  

公允价值变动收益 -1  1  0  0  0  应付账款周转率 18.08  20.46  19.95  21.04  21.16  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 11  35  38  42  46  每股收益(最新摊薄) 2.40  2.29  1.52  1.76  2.00  

筹资活动现金流 1583  -4144  -1529  -1074  -975  每股净现金流(最新摊薄) 4.47  0.02  0.59  1.04  1.77  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.92  8.52  9.58  10.82  12.22  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 159  0  0  0  0  P/E 5.15  5.40  8.12  7.01  6.18  

资本公积增加 2247  0  0  0  0  P/B 1.79  1.45  1.29  1.14  1.01  

现金净增加额 13340  27  937  1653  2814  EV/EBITDA 1.63  1.84  2.09  1.46  0.83    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 



 

东兴证券公司报告 
东航物流（601156）：即期运价大幅下降导致利润下滑，地服板块恢复良好 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 【东兴交运】东航物流（601156）：运价下行但盈利展现较强韧性，综合物流占比

持续提升 

2023-05-04 

公司深度报告 【东兴证券】东航物流（601156）覆盖报告：运价短期承压，立足主业长期高质量

发展 

2022-10-25 

行业深度报告 【东兴交运】交通运输行业 2023 年中期策略：左侧配置出行链与快递；高股息板块

攻守兼备 

2023-07-06 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

曹奕丰 

复旦大学数学与应用数学学士，金融数学硕士，7 年投资研究经验，2015-2018 年就职于广发证券发展

研究中心，2019 年加盟东兴证券研究所，专注于交通运输行业研究。现兼任东兴证券能源与材料组组

长。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。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中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 
公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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