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 2024 年 5月 7日 

推荐/维持  

东航物流 公司报告 
 

  
事件：2023 年公司实现营收 206.2 亿元，同比下降 12.1%，归母净利润 24.9

亿元，同比下降 31.6%。24Q1 公司实现营收 52.2 亿元，同比增长 14.2%，归

母净利润 5.9 亿元，同比下降 22.6%。23 年及 24Q1 盈利下降主要系即期运价

同比下降较多。 

即期运价下降是航空速运业务利润下滑主因：23 年公司稳步新增并优化运力，

努力提升飞机日利用率，全货机日利用率 12.56 小时，同比提升 12.85%，货

邮运输总周转量同比增长 18.8%。但由于即期市场运价同比大幅下滑，航空速

运板块营收同比减少 31.4%，毛利率同比下降 10.4pct至 24.6%，实现毛利 22.4

亿元，较 22 年的 46.5 亿元明显减少。24Q1 的情况较为类似，由于运价同比

下降，航空速运业务毛利率下降 14.6pct 至 15.6%。 

跨境电商的景气带动综合物流解决方案收入高增长：23 年航空物流行业供需

结构发生深刻变化，以高科技产品、机电产品等为代表的传统空运货物需求出

现较大幅度下滑，但以消费品、服装等为代表的跨境电商货物需求实现明显增

长，给航空物流市场注入了新的发展动力。 

公司综合物流解决方案 23 年实现营收 91.3 亿元，同比增长 16.7%，其中跨境

电商和产地直达（生鲜冷链）业务大幅增长是主要原因。23 年公司跨境电商

解决方案实现营收 46.98 亿元，同比增加 71.7%；产地直达业务实现营收 19.1

亿元，同比增加 66.5%。24Q1 综合物流解决方案继续维持高增长，实现营收

26.2 亿元，同比增长 64.0%。但由于行业运价的下滑，综合物流业务毛利率相

应下降，其中 23 年毛利率为 13.5%，同比下降 4.5pct，24Q1 毛利率为 10.7%，

同比下降 6.4pct。 

地服板块贡献稳定利润：地面综合服务业务是公司稳定的利润来源。公司 23

年货邮处理量 240.3 万吨，同比增长 9.0%，毛利率由 2022 年的 18.5%提升

至 2023 年的 40.5%，毛利率大幅提升主要系 22 年受疫情影响严重，23 年恢

复至正常水平。24Q1 地服板块营收同比增长 6.8%，毛利率 39.5%，继续稳定

在 40%左右的水平。 

机队结构调整完毕，目前为全 B777 机队：2023 年公司通过融资租赁方式引

进 3 架 B777 全货机，完成退租 2 架 B777 全货机，并开展 2 架 B747 全货机

对外处置工作。截至 2023 年末，公司在运营的飞机为 14 架 B777 全货机，平

均机龄仅为 3.5 年，年轻的机龄有利于提高运行安全系数并降低运行成本，

统一的机型有助于降低人员培训、飞机维护等成本。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计跨境电商业务的景气将为行业带来持续的

增长动力。虽然目前阶段行业运价承压，但从 TAC 指数看，运价继续下探的

空间有限，向上弹性则较大。跨境电商需求的增长有望带动运价企稳回升。我

们预计公司 2024-2026 年净利润分别为 29.2、35.9 和 42.0 亿元，对应 EPS

分别为 1.84、2.26 和 2.65 元。当前股价对应 2024-2026 年 PE 值分别为 10.3、

8.4 和 7.2 倍，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：公司公告、同花顺 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 18.93-11.08 

总市值（亿元） 300.52 

流通市值（亿元） 151.76 

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 2.48 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 23,470.4 20,621.1 24,249.1 27,470.7 29,858.5 

增长率（%） 5.59% -12.14% 17.59% 13.29% 8.69% 

归母净利润（百万元） 3,636.8 2,488.3 2,916.2 3,588.2 4,204.3 

增长率（%） 0.27% -31.58% 17.20% 23.04% 17.17% 

净资产收益率（%） 26.89% 16.10% 16.67% 17.94% 18.32% 

每股收益（元） 2.29 1.57 1.84 2.26 2.65 

PE 8.27 12.06 10.31 8.38 7.15 

PB 2.22 1.94 1.72 1.50 1.31  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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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 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 11924  11583  12365  13979  15967  营业收入 23470  20621  24249  27471  29858  

货币资金 9533  9243  9700  10988  12728  营业成本 16964  16180  19177  21414  22958  

应收账款 1982  1733  1993  2258  2454  营业税金及附加 80  44  78  82  90  

其他应收款 155  218  256  290  315  营业费用 244  202  242  266  281  

预付款项 189  223  242  263  286  管理费用 411  333  412  453  478  

存货 37  34  42  47  50  财务费用 252  329  187  188  131  

其他流动资产 29  133  133  133  133  研发费用 23  30  24  27  30  

非流动资产合计 14144  17165  17513  17665  17604  资产减值损失 0  -1  0  0  0  

长期股权投资 0  32  32  32  32  公允价值变动收益 1  -1  0  0  0  

固定资产 4838  12434  12543  12605  12526  投资净收益 35  1  1  1  1  

无形资产 323  299  282  267  253  加：其他收益 185  249  293  332  360  

其他非流动资产 459  484  484  484  484  营业利润 5721  3749  4423  5372  6253  

资产总计 26068  28748  29879  31644  33570  营业外收入 1  6  0  0  0  

流动负债合计 5783  5571  5413  4714  3652  营业外支出 0  0  0  0  0  

短期借款 558  0  1163  815  0  利润总额 5722  3754  4423  5372  6253  

应付账款 1078  1818  1208  1349  1447  所得税 1431  902  1106  1343  1563  

预收款项 6  8  8  8  8  净利润 4291  2853  3317  4029  4689  

一年内到期的非流动负债 2420  2341  1639  1147  803  少数股东损益 654  364  401  441  485  

非流动负债合计 5600  6197  5043  4555  4116  归属母公司净利润 3637  2488  2916  3588  4204  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 11383  11769  10457  9270  7768  成长能力           

少数股东权益 1162  1526  1927  2368  2853  营业收入增长 5.59% -12.14% 17.59% 13.29% 8.69% 

实收资本（或股本） 1588  1588  1588  1588  1588  营业利润增长 1.25% -34.48% 17.99% 21.46% 16.39% 

资本公积 3663  3663  3663  3663  3663  归属于母公司净利润增长 0.27% -31.58% 17.20% 23.04% 17.17% 

未分配利润 7866  9729  11624  13957  16689  获利能力           

归属母公司股东权益合计 13523  15453  17494  20006  22949  毛利率(%) 27.72% 21.54% 20.92% 22.05% 23.11% 

负债和所有者权益 26068  28748  29879  31644  33570  净利率(%) 18.28% 13.83% 13.68% 14.67% 15.71% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 13.95% 8.66% 9.76% 11.34% 12.52% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 26.89% 16.10% 16.67% 17.94% 18.32% 

经营活动现金流 5422  5238  4221  5892  6742  偿债能力           

净利润 4291  2853  3317  4029  4689  资产负债率(%) 44% 41% 35% 29% 23% 

折旧摊销 1202  1564  1663  1860  2073  流动比率  2.06   2.08   2.28   2.97   4.37  

财务费用 252  329  187  188  131  速动比率  2.06   2.07   2.28   2.96   4.36  

应收帐款减少 238  249  -260  -265  -196  营运能力           

预收帐款增加 0  2  0  0  0  总资产周转率 1.06  0.75  0.83  0.89  0.92  

投资活动现金流 5422  -581  -2621  -2011  -2011  应收账款周转率 11.17  11.10  13.02  12.92  12.67  

公允价值变动收益 1  -1  0  0  0  应付账款周转率 20.46  14.24  16.02  21.48  21.36  

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

投资收益 35  1  1  1  1  每股收益(最新摊薄) 2.29  1.57  1.84  2.26  2.65  

筹资活动现金流 -4144  -4898  -1143  -2592  -2992  每股净现金流(最新摊薄) 0.02  -0.15  0.29  0.81  1.10  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 8.52  9.73  11.02  12.60  14.46  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 8.27  12.06  10.31  8.38  7.15  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 2.22  1.94  1.72  1.50  1.31  

现金净增加额 6700  -242  457  1289  1740  EV/EBITDA 3.30  4.15  3.73  2.86  2.16   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 航空机场 3 月数据点评：淡季数据走弱，换季带来国际长航线供给端修复 2024-04-17 

行业普通报告 航空机场 2 月数据点评：春运数据强劲验证旺季弹性，淡季表现还需重点关注 2024-03-18 

行业普通报告 航空机场 1 月数据点评：需求端触底反弹，春运数据强劲 2024-02-22 

行业普通报告 航空机场 12 月数据点评：国内航线低位运行，国际航线旺季带动需求恢复 2024-01-18 

公司普通报告 
【东兴交运】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 
2023-09-05 

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 

 
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，8 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。 

东兴证券研究所 
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