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东航物流(601156) 

 
电商出海东风助力，航空物流龙头起飞  

 
投资要点： 

跨境空运行业景气上行，公司掌握关键干线运输和地面服务设施资源，竞

争优势明显，航空速运利润弹性有望释放，地面综合服务收益贡献稳健。 

 国内领先的航空物流服务提供商 

公司为我国首家完成混改上市的专业航空货运企业，中国东方航空集团为

公司控股股东、实际控制人。公司主要业务有航空速运、地面综合服务与

综合物流解决方案，致力于提供为客户提供“一站式”航空综合物流服务。

公司收入总体保持增长态势，资本结构改善，现金流大幅增加。2018-2023

年，公司营业收入年复合增长率 13.6%；资产负债率由 47.2%下降到 40.9%；

经营活动现金净流量由 8.7 亿元增加到 52.4 亿元，年复合增长率 43.1%。 

 供需格局趋于紧张，行业景气有望上行 

跨境空运运力供不应求，行业景气上行。供给方面，主要由全货机和客机

腹舱提供。全球飞机生产以客机为主，全货机产能有限，目前波音大型宽

体全货机在手订单仅 53 架；客机腹舱运力恢复缓慢，2024 年夏航季中国

至美国航班仅恢复到 2019 年的 24%。需求方面，中国电商平台出海催生大

量航空物流需求。2023 年中国跨境电商出口 1.8 万亿，同比+19.6%；同时，

航空普货市场持续复苏，2024年 1-5 月中国手机出口 3.0亿台，同比+4.3%。 

 航空物流弹性充足，地面服务收益稳健 

航空速运业务有望享受空运运价提高带来的利润弹性。公司全货机执飞班

次、日利用率等经营效率指标行业内领先。2024Q2，浦东机场出港空运价

格指数平均为 4,678，同比+23.0%，环比+18.9%。地面综合服务是公司利润

基石。公司卡位上海机场出口核心节点资源，市占率维持 50%以上。随着规

划货站产能投产，将进一步增厚公司收益。综合物流解决方案打造第二增

长曲线。2024Q1，相关业务收入 26.3 亿元，同比+64.0%，占收入比重 50%。 

 盈利预测与评级 

我们预计，公司 2024-2026 年营业收入分别为 252.4、307.3、350.7 亿元，

同比分别+22.4%、21.8%、14.1%，3 年 CAGR 为 19.4%；归母净利润分别为

32.5、36.9、41.2 亿元，同比分别+30.6%、+13.6%、+11.5%，3年 CAGR 为

18.3%；EPS 分别为 2.05、2.33、2.60 元/股。鉴于跨境空运行业景气上行，

公司掌握关键干线运输和地面服务设施资源，竞争优势明显，首次覆盖，

给予“买入”评级。   
风险提示：全球经济复苏不及预期；海外国家对于中国跨境电商平台出台

限制政策；全货机运力新增供给超预期增加。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 23470 20621 25239 30733 35066 

增长率（%） 5.59% -12.14% 22.39% 21.77% 14.10% 

EBITDA（百万元） 7176 5647 6486 7200 7629 

归母净利润（百万元） 3637 2488 3251 3694 4120 

增长率（%） 0.27% -31.58% 30.64% 13.64% 11.53% 

EPS（元/股） 2.29 1.57 2.05 2.33 2.60 

市盈率（P/E） 7.1 10.4 7.9 7.0 6.3 

市净率（P/B） 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

EV/EBITDA 3.4 4.2 3.8 3.0 2.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 22 日收盘价    
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投资聚焦 

 

核心逻辑 

受益于跨境电商平台出海需求带动，跨境空运运力供不应求，行业运价上行。公

司掌握关键干线运输资源和地面服务设施资源，竞争优势明显。公司航空速运业务利

润弹性有望释放，地面综合服务贡献稳健收益，综合物流解决方案打造第二增长曲线。 

创新之处 

我们按照中国跨境空运出口的不同流向，对 2024-2026 年中国跨境空运出口行

业的供需情况进行测算。我们预计，2024-2026 年中国至欧洲、美国的空运出口航线

均将呈现供不应求态势，跨境空运行业景气整体保持上行，或将带动运价持续走高。 

核心假设 

航空速运业务：我们预计 2024-2026 年相关业务收入分别为 104.0、117.3、126.6

亿元，同比分别+14.1%、+12.7%、+7.9%；毛利分别为 28.4、32.6、35.8 亿元，同比

分别+26.8%、+14.7%、+9.8%；毛利率分别为 27.3%、27.8%、28.3%。 

地面综合服务业务：我们假设相关业务毛利率稳定在 38%，预计 2024-2026 年，

相关业务收入分别为 27.6、30.4、32.8 亿元，同比分别+16.7%、+10.0%、+8.0%；毛

利分别为 10.5、11.5、12.5 亿元，同比分别+9.6%、+10.0%、+8.0%。 

综合物流解决方案：我们预计 2024-2026 年相关业务收入分别为 120.6、159.5、

191.2 亿元，同比分别+32.2%、+32.3%、+19.8%；毛利分别为 19.2、22.1、25.5 亿

元，同比分别+55.5%、+15.3%、+15.3%；毛利率分别为 15.9%、13.9%、13.3%。 

盈利预测与评级 

我们预计，公司 2024-2026 年营业收入分别为 252.4、307.3、350.7 亿元，同比

分别+22.4%、21.8%、14.1%，3 年 CAGR 为 19.4%；归母净利润分别为 32.5、36.9、

41.2 亿元，同比分别+30.6%、+13.6%、+11.5%，3年 CAGR 为 18.3%；EPS 分别为 2.05、

2.33、2.60 元/股。鉴于跨境空运行业景气上行，公司掌握关键干线运输和地面服务

设施资源，竞争优势明显，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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1. 国内领先的航空物流服务提供商 

1.1 航空货运企业混改上市第一股 

东方航空物流股份有限公司（以下简称“公司”）为我国首家完成混改上市的专

业航空货运企业，实现央企、民企、员工持股平台并存的多元股权结构。2004 年，

公司前身东远物流成立，由东航股份、中远集团和中货航共同投资；2013 年，公司

更名为“东方航空物流有限公司”；2017 年 2 月，东航股份将其所持有的公司 100%股

份转让给东航产投；同年 6月，联想控股、珠海普东、德邦股份、绿地投资公司、天

津睿远（员工持股平台）向公司增资 2.8 亿元，实现多元股权结构；2021 年，公司在

上交所上市，股票代码：601156.SH。 

图表1：公司发展历程 

时间 重要事件 

2004 年 东航股份、中远集团和中货航共同投资设立东航物流前身东远物流（上海东方远航物流有限公司）。 

2012 年 中远集团、中货航将其所持的股份转让给东航股份。 

2013 年 公司更名为“东方航空物流有限公司”。 

2017 年 
2 月，东航股份将其所持有的公司 100%股份转让给东航产投；6月，联想控股、珠海普东、德邦股份、

绿地投资公司、天津睿远（员工持股平台）向公司增资 2.8 亿元，实现多元股权结构。 

2018 年 12 月，东航物流有限公司改制为东航物流股份有限公司。 

2021 年 6 月 9 日，公司在上海证券交易所主板挂牌上市（股票代码：601156.SH）。 
 

资料来源：公司公告，公司官网，国联证券研究所 

 

中国东方航空集团目前为公司控股股东、实际控制人。2023 年 12 月，中国东航

集团与东航产投签订了《国有产权无偿划转协议》，协议约定东航产投将其持有的公

司 40.5%股份无偿划转给中国东航集团。2024 年 1月，完成了过户登记手续，中国东

航集团直接持有公司 40.5%股份，为公司控股股东和实际控制人。此外，联想控股、

员工持股平台天津睿远、珠海普东分别持有 13.29%、9%、5.99%的公司股份。 

图表2：公司股权结构（截至 2024 年一季度末） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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公司主要业务有航空速运、地面综合服务与综合物流解决方案，致力于提供为

全球客户提供“一站式”航空综合物流服务。航空速运业务方面，公司利用全货机和

客机腹舱两种运输方式为客户提供覆盖国际国内主要航线网络的航空物流服务，涵

盖快运、特种货运、普货等业务；地面综合服务业务方面，公司提供货站操作、多式

联运、仓储业务等服务；综合物流解决方案方面，公司利用自身航空干线和地面操作

资源，辅以外部采购资源，为客户提供跨境电商、产地直达、同业项目供应链、定制

化物流等综合物流服务。 

图表3：公司主营业务图示 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

1.2 收入规模与盈利总体保持增长 

得益于综合物流解决方案业务的快速增长，公司收入总体保持增长态势。2024Q1，

公司营业收入 52.2 亿元，同比+14.2%；其中，航空速运业务、综合物流解决方案、

地面综合服务收入分别为 20.0、26.3、5.9 亿元，同比分别-17.1%、+64.0%、+6.8%，

占营业收入比重分别为 38%、50%、11%。综合物流解决方案超越航空速运业务，成为

收入贡献最大的业务板块。2018-2023 年，公司营业收入由 108.9 亿元增加到 206.2

亿元，年复合增长率为 13.6%；综合物流解决方案收入年复合增长率为 35.6%。 
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图表4：2018-2024Q1 公司营业收入（亿元） 

 
图表5：2018-2024Q1 公司各业务收入（亿元） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图表6：2018-2024Q1 公司各业务收入增速比较 

 
图表7：2018-2024Q1 公司主营业务收入结构 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

2024Q1 受空运运价同比下滑影响，公司盈利有所下滑。2024Q1，公司毛利、归

母净利润分别为 8.3、5.9 亿元，同比分别-29.4%、-22.6%；毛利率、归母净利率分

别为 15.8%、11.3%，同比分别-9.8、-5.3pcts，但依然高于 2019 年 2.6、4.3 个百

分点。其中，航空速运业务、综合物流解决方案、地面综合服务占毛利比重分别为 38%、

34%、28%，毛利率分别为 15.6%、10.7%、39.5%。 

地面综合服务贡献稳定收益，航空速运业务决定盈利弹性高度。2018-2023 年，

地面综合服务毛利平均为 8.4 亿元，毛利率平均为 34.9%，盈利能力较高且稳定。

2019-2022 年，航空速运业务毛利由 7.9 亿元提高到 46.5 亿元，年复合增长率 126%，

占公司毛利比重由 27%提高到 71%，带动同期公司毛利由 15 亿元提高到 65.1 亿元，

年复合增长率 63.2%；2023 年，航空速运业务毛利 22.4 亿元，同比-51.8%，公司毛

利 44.4 亿元，同比-31.7%。公司盈利弹性与航运速运业务盈利相关性较高。 
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图表8：2018-2024Q1 公司毛利（亿元） 

 
图表9：2018-2024Q1 公司归母净利润（亿元） 

 
 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图表10：2018-2024Q1 公司毛利率&归母净利率 

 
图表11：2018-2024Q1 公司各业务毛利（亿元） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图表12：2018-2024Q1 公司毛利结构 

 
图表13：2018-2024Q1 公司各业务毛利率 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

公司资本结构改善，现金流大幅增加，实现健康可持续发展。2018-2023 年，公

司资产负债率由 47.2%下降到 40.9%，下降 6.3pcts；公司经营活动现金净流量由 8.7

亿元增加到 52.4 亿元，年复合增长率为 43.1%。 
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图表14：2018-2023 年公司资产负债率 

 
图表15：2018-2023 年公司经营活动现金净流量（亿

元） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

2. 供需格局趋于紧张，行业景气有望上行 

从跨境空运运价复盘来看，需求决定方向，供给影响弹性。我们以波罗的海浦东

机场出港空运价格指数（BAI80）为例，复盘和总结出口空运运价的变化情况。 

2018-2019 年，运价波动主要受需求的季节性变动影响。其中，8 月-12 月为旺

季，春节前后以及 5-7 月为淡季。 

2020 年，受新冠疫情影响，导致防疫物资进出口需求旺盛，同时国际客运航班

熔断，客机腹舱运力供给大幅减少，供需失衡，运价短期内飙升；5月，步入需求淡

季，叠加客改货（客机改装为全货机）运力投放市场，运价迅速回落。 

2021 年，由于海运价格暴涨，部分货物需求外溢到空运，运价开始抬升；同时，

进入旺季需求叠加客机腹舱运力恢复有限，运价持续走高。 

2022 年，随着国际航班的恢复，客机腹舱运力增加，空运市场供需逐步平衡，

运价逐渐回落至疫情前水平。 

2023 年 4 季度-2024 年 4 月，由于跨境电商平台出海带动，电商货物出口需求

猛增，导致运价不仅超预期上涨，同时在淡季也超过疫情前旺季的运价水平。 
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图表16：2018-2024 年 4 月浦东机场出港空运价格指数（BAI80）复盘 

 
资料来源：TAC Index，上海机场公司公告，国联证券研究所 

 

2.1 供给：货机产能有限，腹舱恢复略缓 

全球航空货运运力主要由全货机和客机腹舱提供，全货机承运6成以上的货物。

2023 前三季度，全货机提供了 51%的全球航空货运运力，但是却承运了 60%以上的航

空货物，其余货物则由客机腹舱承运。 

图表17：2019-2023年前3季度全球航空货运运力结构 

 
图表18：2019-2023年前3季度全球航空货物承运结构 

  
资料来源：IATA，国联证券研究所 资料来源：IATA，国联证券研究所 

 

出厂全货机占全货机规模 50%以上，适合洲际运输的远程宽体机占 30%。2018 年

全球全货机为 1,966 架，其中出厂全货机 1068 架，占比 54%，其余 898 架全货机为

客机改装而成；预计当前全球全货机数量达到 2000 架以上。按机型分，波音 737/757

等窄体机占 40%，波音 767、空客 A300/A330 等中型宽体机约占 30%，波音 747 等大

型宽体机约占 30%。 
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图表19：2008-2018 年全货机来源数量（架） 

 
图表20：全球全货机机型结构 

  
资料来源：航空产业网，国联证券研究所 资料来源：航空产业网，国联证券研究所 

 

全球飞机产能以客机为主，全货机为辅，新增供给有限。2018 年，波音交付全

货机 39 架，占波音总体交付量的 4.8%，仅占当年全货机机队规模的 2.0%；2023 年，

波音交付全货机 45架，占波音总体交付量的 8.5%。从在手订单看，波音待交付全货

机数量为 86 架，其中远程大型宽体货机 777F 为 53 架，占比 62%。假设目前全货机

总量 2000 架，适合洲际远程货运的大型宽体货机占比 30%，且 24-26 年没有货机退

役和客改货新增情况下，我们测算，未来大型宽体货机规模整体增速仅为 8.8%。 

图表21：2017-2023 年波音全货机交付量及占比 

 
图表22：波音全货机在手订单数量（架） 

  
资料来源：波音公司，国联证券研究所 资料来源：波音公司，国联证券研究所 

 

从国内全货机数量和机型看，2023 年我国全货机数量为 257 架，大型宽体货机

为 94 架，同比+20.5%，占全货机机队约 37%，略高于全球水平；中国出口货运航班

周执行量 983 班，同比+8.0%，北美和西欧航线分别为 139、76 班。2024Q1，中国出

口货运航班周执行量 953 班，同比+5.9%；其中，北美、西欧地区航线分别为 138、

74 班，同比+18.2%、+9.6%，占比分别为 14.5%、7.8%。我们测算，预计 2024-2026

年中国全货机出口运力供给分别为 241.5、265.7、292.2 万吨。其中，北美地区航线

占比分别为 24.1%、25.2%、26.3%；西欧地区航线占比分别为 14.3%、16.3%、18.5%。 
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图表23：2018-2023 年中国全货机数量（架） 

 
图表24：2023 年中国全货机机型结构 

  
资料来源：中国民航局，国联证券研究所 资料来源：中国民航局，国联证券研究所 

 

图表25：2019-2024Q1 中国出口货运航班周执行量

（班） 

 
图表26：2019-2024Q1 中国-北美/西欧航线出口货运

航班周执行量（班） 

  
资料来源：航班管家，国联证券研究所 资料来源：航班管家，国联证券研究所 

 

图表27：2024-2026 年中国-北美/欧洲全货机运力供给预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

中国全货机出口货运航班周班次（班） 983 1032 1135 1249 

yoy 8% 5% 10% 10% 

全货机单班次运力（吨） 45 45 45 45 

中国全货机出口运力供给(万吨/年) 230.0 241.5 265.7 292.2 

北美出口货运航班周班次（班） 139 160 184 211 

yoy 14% 15% 15% 15% 

西欧出口货运航班周班次（班） 76 95 119 148 

yoy 21% 25% 25% 25% 

北美、欧洲航线全货机单班次运力（吨） 70 70 70 70 

北美空运出口运力供给(万吨/年) 50.6 58.2 66.9 77.0 

北美地区占比 22.0% 24.1% 25.2% 26.3% 

欧洲空运出口运力供给(万吨/年) 27.7 34.6 43.2 54.0 

西欧地区占比 12.0% 14.3% 16.3% 18.5% 
 

资料来源：航班管家，国联证券研究所测算 
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中美国际航班的恢复仍然存在不确定性，客机腹舱运力供给恢复有限。2024 年

5 月，民航执行国际客运航线 47,138 班次，恢复到 2019 年同期的 72.5%。从地区来

看，2024 年夏航季中国至欧盟+英国、美国的航班量分别为 894、179 班，分别恢复

到 2019 年的 75%、24%左右。假设每架客机腹舱可提供 20 吨的运力，则每周中国至

欧盟地区、美国的可提供的运力为 17,880、3,580 吨，分别相当于每天 26 架、5 架

B777 全货机运量。但是，考虑到中美国际航线恢复的不确定性，客机腹舱运力在短

期内或难以大幅增加，全货机仍将是未来一段时间内全球航空货运市场的运输主力。 

图表28：2023-2024 年中国国际客运执行航班量及恢复率 

 
资料来源：航班管家，国联证券研究所 

 

图表29：2024 年夏秋中国与部分国家/地区周航班量 

 
图表30：2024 年夏秋中国国际航线恢复率 

  
资料来源：航班管家，国联证券研究所 资料来源：航班管家，国联证券研究所 

 

假设 2024-2026 年中美国际航线分别恢复到 2019 年的 30%、50%、70%，中欧国

际航线分别为恢复到 2019 年的 85%、100%、120%，我们测算得，2024-2026 年中美国

际航线客机腹舱可提供的运力为 23.7、39.5、55.3 万吨，中欧国际航线客机腹舱可
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提供的运力为 105.1、123.7、148.4 万吨。 

图表31：2024-2026 年中国-北美/欧洲客机腹舱运力供给预测 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

中美航线恢复比例（对比 2019 年）   30% 50% 70% 

国际航班周班次（班）   228 380 532 

中欧航线恢复比例（对比 2019 年）   85% 100% 120% 

国际航班周班次（班）   1011 1189 1427 

客机单架次运力（吨） 20 20 20 20 

北美空运出口周运力合计（万吨）   0.5 0.8 1.1 

北美空运出口运力供给(万吨/年)   23.7 39.5 55.3 

欧洲空运出口周运力合计（万吨）   2.0 2.4 2.9 

欧洲空运出口运力供给(万吨/年)   105.1 123.7 148.4 
 

资料来源：航班管家，国联证券研究所测算 

 

2.2 需求：电商增量可期，普货逐步恢复 

跨境电商的迅速发展催生对航空货运的大量需求。2023 年，我国跨境电商进出

口总额 2.38 万亿，同比+15.6%。其中，跨境电商出口总额 1.83 万亿，同比+19.6%，

占出口总额的比重由 2019 年的 4.6%提高到 2023 年的 7.7%。 

图表32：2019-2023 年跨境电商进出口总额（亿元） 

 
图表33：2019-2023 年跨境电商出口占出口总额比重 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

  

当前，中国跨境（出口）电商平台主要有速卖通（AliExpress）、Temu、TikTok 

Shop和SHEIN，以上并称中国跨境电商平台“四小龙”。其中，全球速卖通（AliExpress）

是阿里巴巴面向国际市场打造的跨境电商平台；Temu 是国内电商新势力拼多多为开

拓海外市场建立的跨境电商平台；TikTok Shop 是基于 TikTok 天然流量池进行商品

销售的跨境电商平台；SHEIN 是一家以独立站形式运营的全球时尚在线零售商。 

从商流增速看，2024 年“四小龙”预计持续高速增长。预计 Temu 的 2024 年 GMV
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目标定为 300 亿美元，相比 2023 年（140 亿美元）增长约 114%；Shein GMV 为 560

亿美元，同比增长约 40%；TikTok Shop 的 2024 年 GMV 目标预计为 500 亿美元，相

比 2023 年（200 亿美元）增长 150%。 

从包裹量/货量看，2024 年“四小龙”预计贡献超 100 万吨跨境空运出口货量。

我们测算跨境“四小龙”2024 年合计货量 271 万吨。假设 Temu 和 Shein 的货物均以

空运出口为主；Tiktok Shop 以本地卖家为主，20%货物由国内空运出口；速卖通为

全品类电商平台，30%货物由国内空运出口，则 2024 年跨境“四小龙”预计贡献 104

万吨的空运货量，同比+44%。 

图表34：2024 年跨境“四小龙”货量测算 

电商平台 Temu Shein Tiktok Shop 速卖通 

2023 年预测 GMV（亿美元） 140 400 200 435 

2024 年预测 GMV（亿美元） 300 560 500 600 

yoy 114% 40% 150% 38% 

2024 年预测包裹量（亿件） 3.5 5.0 3.3 4.4 

2024 年预测货量（万吨） 53 60 50 109 

空运货物占比 90% 90% 20% 30% 

2024 年预测空运货量（万吨） 47 54 10 33 

yoy 103% 36% 30% 11% 
 

资料来源：航班管家，国联证券研究所测算 

 

此外，预计生鲜进口和以机电产品、高科技产品等为代表的传统航空普货市场

将持续发展和复苏。2023 年，中国鲜、干水果及坚果进口 775 万吨，同比+2.6%，增

速相比 2022 年下降 0.8 个百分点；手机出口 8.0 亿台，同比-2.3%。2024 年 1-5 月，

中国鲜、干水果及坚果进口数量 383 万吨，同比+10.4%，增速相比于 2023 年提高 7.8

个百分点；手机出口 3.0 亿台，同比+4.3%，增速相比于 2023 年由负转正。 

图表35：2018-2024 年 1-5 月中国鲜、干水果及坚果进

口数量（万吨） 

 

图表36：2020-2024 年 1-5 月中国手机口数量（亿台） 

  
资料来源：海关总署，Wind，国联证券研究所 资料来源：海关总署，Wind，国联证券研究所 

 



请务必阅读报告末页的重要声明 16 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

需求方面，我们预计 2024-2026 年中国空运出口货量分别为 528、610、696 万

吨；其中，中国跨境电商平台出口货量分别为 144、201、262 万吨，同比分别+44%、

+40%、+30%。 

图表37：2024-2026 年中国跨境空运货量（万吨）测算 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

中国空运出口货量 456 528 610 696 

yoy -6% 16% 16% 14% 

其中，中国跨境电商平台出口货量 100 144 201 262 

yoy  44% 40% 30% 

北美空运出口货量 98 132 153 174 

占比 22% 25% 25% 25% 

欧洲空运出口货量 182 201 232 265 

占比 40% 38% 38% 38% 
 

资料来源：公司公告，Seabury，国联证券研究所测算 

 

结合运力供给测算，2024-2026 年中国-北美跨境空运供需差（供给-需求）测算

为-50、-46、-42 万吨；中国-欧洲跨境空运供需差-61、-65、-62 万吨。因此，我们

预计2024-2026年中国跨境空运行业将呈现供不应求状态，或将带动运价持续上行。 

 

3. 航空物流弹性充足，地面服务收益稳健 

航空速运是公司核心业务，也是盈利弹性主要来源。国内国际航空货运整体呈现

上行趋势，公司有望享受运价提升带来的盈利弹性。地面综合服务是公司利润基石，

随着上海等主要机场口岸的进出口货量增长，有望稳步增厚公司相关地面服务收益。

综合物流解决方案打造公司第二增长曲线，借助公司天网+地网的设施布局，为跨境

电商等客户提供一站式物流服务，借力电商出海东风，创造更多附加价值。 

 

3.1 航空速运：运价上行周期，利润弹性可期 

公司通过持续扩大自有全货机规模和利用东航股份客机资源，业务量规模不断

增加。截至 2023 年末，公司拥有 14 架 B777 全货机，并开通 17 条定班航线，装载

率 83.1%，同比略有下降。同时公司独家经营东航股份的客机货运业务，航线覆盖国

内全部省会城市和重要城市以及国际重要航点。2023 年公司实现货邮周转量和货邮

运输量分别为 68.2 亿吨公里、144.5 万吨，同比分别+18.8%、+26.4%。其中，全货
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机和客机货运运输量分别为 60.3、84.2 万吨，同比分别+22.8%、+29.1%。 

图表38：2018-2023 年公司全货机可用数量和装载率 
 

图表39：2018-2023 年东航客机机队规模和装载率 

 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图表40：2018-2023 年公司货邮周转量（亿吨公里） 

 
图表41：2018-2023 年公司货邮运输量（万吨） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

航空速运业务收入在波动中增长，全货机业务为毛利主要来源。2024Q1，公司航

空速运业务收入、毛利分别为 20.0、3.1 亿元，同比分别-17.1%、-57.1%，毛利率为

15.6%。2023 年，公司航空速运营业收入和毛利分别为 91.2、22.4 亿元，同比分别-

31.4%、-51.8%；2018-2023 年复合增长率分别为 6.6%、15.7%。根据公司招股说明书，

2018-2020年全货机运输收入、毛利占比均在50%以上，其中2020年毛利占比超90%，

为航空货运业务主要盈利来源。 
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图表42：2018-2024Q1 公司航空速运业务收入（亿元） 
 

图表43：2018-2024Q1 公司航空速运业务毛利（亿元） 

  

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图表44：2018-2020 年航空速运业务收入结构（亿元） 
 

图表45：2018-2020 年航空速运业务毛利结构（亿元） 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

国际航空货运市场景气上行带动运价抬升和航空煤油价格总体呈现下行趋势，

公司收入和成本端有望迎来双重利好，全货机利润弹性有望进一步释放。 

收入方面，公司全货机运输收入=全货机运输总周转量（运量）*吨公里收入（运

价）。根据公司招股说明书，全货机运输收入的变动主要受运价变动的影响。成本方

面，2022-2023 年，燃油成本均占公司全货机成本的 50%以上。 

2024 年二季度，浦东机场出港空运价格指数平均为 4,692，同比+23.4%，环比

+19.3%；中石化航空煤油出厂价为 6,551 元/吨，环比于 2024 年二季度下降 2.0%，

相比于 2023 年四季度下降 13.9%。 
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图表46：2018-2020 年全货机收入变动拆分 

 
图表47：2018-2020 年全货机单位收入&运价指数比较 

  
资料来源：公司招股说明书，国联证券研究所 资料来源：公司招股说明书，TAC Index，国联证券研究所 

 

图表48：2018-2023 年公司全货机运输成本结构 

 
图表49：2018-2023 年公司全货机航油单位成本&燃油

价格比较 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，金联创，Wind，国联证券研究所 

 

图表50：2018-2024Q2 浦东机场出港空运价格指数 

 
图表51：2018-2024Q2 中石化航空煤油出厂价（元/吨） 

  
资料来源：TAC Index，iFinD，国联证券研究所 资料来源：金联创，Wind，国联证券研究所 

 

公司全货机运输量、执行班次、日利用率等经营效率指标三大航内领先，随着自

有机队规模扩大，利润弹性空间可期。公司与同为三大航旗下的南航物流、国货航比
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较，公司无论是业务量还是全货机经营效率都位居前列。2023 年上半年，公司全货

机运输量 31.6 万吨，多出南航物流 9万吨；2024 年 5 月份，根据航班管家数据，公

司、南航物流、国货航全货机执行航班分别为 752、699、447 架次；全货机利用率方

面，公司、南航物流、国货航分别为 15.2、13.6、9.4 小时/日，公司均位列第一。

截至 2024 年 4月，公司拥有 14架 B777F 宽体货机。公司稳步落实“十四五”全机队

发展规划，预计到“十四五”末，公司运营的全货机机队规模将达到 15-20 架。 

图表52：2020-2023H1 三大航全货机运输量（万吨） 

 
图表53：2023 年 7 月-2024 年 5 月三大航全货机执行

航班量（架次） 

  
资料来源：公司公告，国货航招股说明书、南航物流招股说明书，国联证

券研究所 

资料来源：航班管家，国联证券研究所 

  

图表54：2020-2023H1 三大航全货机利用率（小时/日） 

 
图表55：2023 年 7 月-2024 年 5 月三大航全货机利用

率（小时/日） 

  
资料来源：公司公告，国货航招股说明书、南航物流招股说明书，国联证

券研究所 

资料来源：航班管家，国联证券研究所 

 

3.2 地面服务：卡位核心资源，贡献稳定收益 

公司卡位上海机场出口核心节点资源，市占率维持 50%以上。截至 2023 年末，

公司拥有自营货站 17 个，覆盖全国 10 个省的 11 个城市，总计 150 万平方米的库区

和操作场地。其中，在全球第三大航空货运枢纽的上海两场具有明显的资源优势，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。 
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2023 年，公司地面综合服务货邮处理量 240.3 万吨，同比+9.0%。其中，公司上

海货站货邮处理量 203.2 万吨，同比+4.1%。同期，上海两场（浦东+虹桥机场）货邮

吞吐量占全国机场的22.5%，是全国最大的货运枢纽；公司在上海两场市占率53.6%，

且 2020-2023 年均维持在 50%以上。  

图表56：公司货站一览 

 
资料来源：公司官网，国联证券研究所 

 

图表57：2018-2023 年公司地面综合服务货邮处理量

（万吨） 

 
图表58：2018-2023 年公司上海两场货邮处理量（万

吨）及市占率 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：中国民航局，公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

公司地面综合服务业务以货站操作收入为主，毛利率较高，贡献稳定收益。

2024Q1，地面综合服务收入、毛利分别为 5.9、2.3 亿元，同比+6.8%、+2.8%；毛利

率为 39.5%，同比+8.6pcts。2018-2023 年，毛利率平均为 35.5%，剔除较为异常的

2022 年，其余年份年均贡献毛利 9.2 亿元。 
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图表59：2018-2024Q1 公司地面综合服务收入（亿元） 

 
图表60：2018-2024Q 公司地面综合服务毛利（亿元） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

随着规划货站产能逐步投产，将进一步增厚公司收益。目前，公司稳步推进浦东

机场西区货站二期和浦东机场智能货站的建设。浦东机场西区二期项目预计将为公

司新增年货物处理能力 30 万吨，建成后公司整个浦东西区货站总面积将达 19 万平

方米，年货物处理能力 150 万吨。浦东机场智能货站预计将为公司新增年货物处理

能力 60 万吨。预计 2024-2025 年，公司地面综合服务新增收入 3-5 亿元，贡献毛利

10 亿元以上。 

图表61：公司新增货站计划 

规划货站项目名称 预计投产时间 预计产能 

浦东机场西区货站二期项目 2024 年 货邮处理量 30 万吨/年 

浦东机场智能货站项目 2025 年 货邮处理量 60 万吨/年 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

3.3 综合物流：跨境电商催化，打造第二曲线 

综合物流解决方案收入与毛利不断增加，占公司营收和毛利比重逐年提高。

2024Q1，综合物流解决方案收入、毛利分别为 26.3、2.8 亿元，同比分别+64.0%、

+3.7%，占总体营收、毛利比重分别为 33.9%、50.3%；毛利率为 10.7%。2018-2023 年，

综合物流解决方案收入、毛利复合增长率分别为 35.6%、40.4%；占总体营收、毛利

比重分别由 12.2%、18.3%提高到 27.8%、44.3%。 
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图表62：2018-2024Q1 综合物流解决方案收入（亿元） 

 
图表63：2018-2024Q1 综合物流解决方案毛利（亿元） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图表64：2018-2024Q1 综合物流解决方案毛利率&整体

毛利率比较 

 
图表65：2018-2024Q1 综合物流解决方案收入&毛利占

公司整体比重 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

综合物流解决方案收入的增长主要得益于跨境电商业务的迅速发展。2023 年，

跨境电商业务实现货量 11.0 万吨，同比+83.5%；实现收入 47.0 亿元，同比+71.7%。

2018-2023 年，跨境电商业务收入年复合增长率为 73.6%；同期，公司营业收入、物

流解决方案收入年复合增长率分别为 13.6%、35.6%。 

跨境电商业务整合公司全货机+地面服务资源，提供门到门的跨境全流程服务，

增值服务更多，单位收入更高，潜在利润空间更大。2018-2020 年，公司跨境电商业

务单位收入分别是全货机+地面服务单一业务单位收入之和的 2.2、2.5、3.1 倍，呈

现不断扩大趋势，说明公司有效整合全货机和地面服务资源，为客户提供门到门服务，

相比于单一业务环节，客单价更高，在增加成本可控的情况下，潜在利润空间或更大。 
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图表66：2018-2023 年公司跨境电商业务货量（万吨） 

 
图表67：2018-2023 年公司跨境电商业务收入（亿元） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图表68：公司跨境电商解决方案图示 

 
图表69：2018-2020 年跨境电商业务与全货机+地面服

务单位收入比较 

 
 

资料来源：公司官网，国联证券研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

公司持续发力生鲜冷链和传统普货市场，相关业务收入不断增长。除跨境电商

业务外，公司还积极开拓生鲜冷链、航空器材、高科技、汽车供应链等细分领域客户。

2023 年，公司产地直达解决方案实现收入 19.1 亿元，同比+66.5%；2018-2023 年复

合增长率 45.2%；同期，公司产地直达包机达到 1,072 架次，同比+69.6%。受航空普

货（高科技产品、机电产品等）需求出现大幅下滑影响，2023 年定制化物流解决方

案收入 3.3 亿元，同比-49.3%；但是完成货量 26,158 吨，同比+9.8%。预计随着生鲜

进口市场的不断发展和航空普货市场的逐步复苏，公司相关业务也将进一步发展。 
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图表70：2018-2023 年产地直达解决方案收入（亿元） 

 
图表71：2018-2023 年产地直达包机数量（架次） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图表72：2020-2023 年定制化物流业务收入（亿元） 

 
图表73：2020-2023 年定制化物流业务货量（吨） 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

航空速运业务：受益于跨境电商平台出海需求旺盛，带动空运运价上行，公司全

货机利润弹性有望释放。2024-2026年，我们预计相关业务收入分别为104.0、117.3、

126.6 亿元，同比分别+14.1%、+12.7%、+7.9%；毛利分别为 28.4、32.6、35.8 亿元，

同比分别+26.8%、+14.7%、+9.8%；毛利率分别为 27.3%、27.8%、28.3%。 

地面综合服务业务：公司卡位上海机场货站核心资源，毛利率稳定，收入和毛利

有望随着货量规模增长而稳步提高。我们假设毛利率稳定在38%，预计2024-2026年，

相关业务收入分别为 27.6、30.4、32.8 亿元，同比分别+16.7%、+10.0%、+8.0%；毛

利分别为 10.5、11.5、12.5 亿元，同比分别+9.6%、+10.0%、+8.0%。 

综合物流解决方案：公司借助“天网+地网”的竞争优势，为跨境电商、先进制造

业、生鲜冷链等行业客户提供“一站式”物流服务，附加值高，打造第二增长曲线。
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2024-2026 年，我们预计相关业务收入分别为 120.6、159.5、191.2 亿元，同比分别

+32.2%、+32.3%、+19.8%；毛利分别为 19.2、22.1、25.5 亿元，同比分别+55.5%、

+15.3%、+15.3%；毛利率分别为 15.9%、13.9%、13.3%。 

图表74：2024-2026 年公司主要业务业绩测算 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

航空速运业务           

收入（亿元） 132.8 91.2 104.0 117.3 126.6 

yoy   -31.4% 14.1% 12.7% 7.9% 

毛利（亿元） 46.5 22.4 28.4 32.6 35.8 

yoy   -51.8% 26.8% 14.7% 9.8% 

毛利率 35.0% 24.6% 27.3% 27.8% 28.3% 

地面综合服务           

收入（亿元） 23.5 23.7 27.6 30.4 32.8 

yoy   0.6% 16.7% 10.0% 8.0% 

毛利 4.4 9.6 10.5 11.5 12.5 

yoy   119.7% 9.6% 10.0% 8.0% 

毛利率 18.5% 40.5% 38.0% 38.0% 38.0% 

综合物流解决方案           

收入（亿元） 78.2 91.3 120.6 159.5 191.2 

yoy   16.7% 32.2% 32.3% 19.8% 

毛利 14.1 12.3 19.2 22.1 25.5 

yoy   -12.6% 55.5% 15.3% 15.3% 

毛利率 18.1% 13.5% 15.9% 13.9% 13.3% 
 

资料来源：iFinD，国联证券研究所预测 

 

我们预计，公司 2024-2026 年营业收入分别为 252.4、307.3、350.7 亿元，同比

分别+22.4%、21.8%、14.1%，3 年 CAGR 为 19.4%；归母净利润分别为 32.5、36.9、

41.2 亿元，同比分别+30.6%、+13.6%、+11.5%，3年 CAGR 为 18.3%；EPS 分别为 2.05、

2.33、2.60 元/股。 

图表75：2024-2026 年公司盈利预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 234.7 206.2 252.4 307.3 350.7 

yoy   -12.1% 22.4% 21.8% 14.1% 

归母净利润（亿元） 36.4 24.9 32.5 36.9 41.2 

yoy   -31.6% 30.6% 13.6% 11.5% 

EPS（元/股） 2.29 1.57 2.05 2.33 2.60 
 

资料来源：iFinD，国联证券研究所预测 
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4.2 投资建议 

鉴于跨境空运行业景气上行，运价有望持续走高，公司航空速运业务利润弹性有

望释放。同时，公司卡位上海机场货站核心资源，盈利能力稳定，地面综合服务收入

和盈利水平有望随着货量规模增长而稳步提高。此外，公司借助“天网+地网”的竞争

优势，为跨境电商、先进制造业、生鲜冷链等行业客户提供“一站式”综合物流解决

方案，打造第二增长曲线。综上所述，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

全球经济复苏不及预期。若全球经济复苏乏力，国际贸易需求恢复缓慢,国际空

运进出口货量增长不及预期，从而影响公司航空速运和地面综合服务业务。 

海外国家对于中国跨境电商平台出台限制政策。中国跨境电商平台出海，可能会

面临海外国家的政策限制，如提高相关电商商品的关税或取消相关商品的关税优惠，

从而导致空运出口需求增长不及预期，进而影响公司业务发展。 

全货机运力新增供给超预期增加。全货机运力超预期交付会影响国际空运行业

供需格局，导致供过于求，造成运价下降，从而影响公司航空速运业务盈利弹性。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 9533 9243 11351 14678 18048  营业收入 23470 20621 25239 30733 35066 

应收账款+票据 1982 1733 2258 2749 3137  营业成本 16964 16180 19421 24099 27681 

预付账款 189 223 187 228 260  营业税金及附加 80 44 65 79 90 

存货 37 34 44 54 62  营业费用 244 202 268 326 372 

其他 184 351 264 322 367  管理费用 434 363 455 555 633 

流动资产合计 11924 11583 14104 18031 21875  财务费用 252 329 242 200 157 

长期股权投资 0 32 31 31 30  资产减值损失 0 1 0 0 0 

固定资产 12521 15072 15298 15468 15415  公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 

在建工程 233 354 327 150 150  投资净收益 35 1 15 15 15 

无形资产 323 299 287 275 263  其他 190 244 220 220 221 

其他非流动资产 1067 1408 1304 1335 1599  营业利润 5721 3749 5024 5710 6369 

非流动资产合计 14144 17165 17247 17259 17458  营业外净收益 1 6 3 3 3 

资产总计 26068 28748 31351 35290 39332  利润总额 5722 3754 5027 5713 6371 

短期借款 558 0 0 0 0  所得税 1431 902 1248 1418 1582 

应付账款+票据 1078 1818 1630 2022 2323  净利润 4291 2853 3779 4294 4789 

其他 4147 3753 4363 5410 6212  少数股东损益 654 364 528 600 669 

流动负债合计 5783 5571 5993 7432 8535  归属于母公司净利润 3637 2488 3251 3694 4120 

长期带息负债 5427 6038 5415 4729 4115        

长期应付款 4 0 0 0 0  财务比率      

其他 169 160 160 160 160   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 5600 6197 5575 4889 4275  成长能力      

负债合计 11383 11769 11568 12321 12810  营业收入 5.59% -12.14% 22.39% 21.77% 14.10% 

少数股东权益 1162 1526 2055 2655 3324  EBIT 4.82% -31.66% 29.03% 12.23% 10.41% 

股本 1588 1588 1588 1588 1588  EBITDA 3.17% -21.30% 14.86% 11.01% 5.96% 

资本公积 3663 3663 3663 3663 3663  归属于母公司净利润 0.27% -31.58% 30.64% 13.64% 11.53% 

留存收益 8273 10203 12478 15064 17948  获利能力      

股东权益合计 14685 16980 19783 22969 26522  毛利率 27.72% 21.54% 23.05% 21.59% 21.06% 

负债和股东权益总计 26068 28748 31351 35290 39332  净利率 18.28% 13.83% 14.97% 13.97% 13.66% 

       ROE 26.89% 16.10% 18.34% 18.18% 17.76% 

现金流量表       ROIC 75.94% 22.22% 25.04% 27.19% 30.54% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 4291 2853 3779 4294 4789  资产负债率 43.67% 40.94% 36.90% 34.91% 32.57% 

折旧摊销 1202 1564 1218 1287 1101  流动比率 2.1 2.1 2.4 2.4 2.6 

财务费用 252 329 242 200 157  速动比率 2.0 2.0 2.3 2.4 2.5 

存货减少（增加为“-”） 2 3 -10 -10 -8  营运能力      

营运资金变动 -200 475 9 839 630  应收账款周转率 11.8 11.9 11.2 11.2 11.2 

其它 -126 13 53 54 51  存货周转率 457.4 478.4 446.3 446.3 446.3 

经营活动现金流 5422 5238 5291 6664 6720  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 -1622 -566 -1300 -1300 -1300  每股指标（元）      

长期投资 0 -34 0 0 0  每股收益 2.3 1.6 2.0 2.3 2.6 

其他 371 19 -43 -43 -43  每股经营现金流 3.4 3.3 3.3 4.2 4.2 

投资活动现金流 -1251 -581 -1343 -1343 -1343  每股净资产 8.5 9.7 11.2 12.8 14.6 

债权融资 4709 53 -623 -686 -614  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 7.1 10.4 7.9 7.0 6.3 

其他 -8853 -4951 -1217 -1309 -1393  市净率 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

筹资活动现金流 -4144 -4898 -1840 -1994 -2007  EV/EBITDA 3.4 4.2 3.8 3.0 2.5 

现金净增加额 72 -273 2108 3327 3370  EV/EBIT 4.0 5.8 4.6 3.6 2.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 22 日收盘价    
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