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Q3业绩同比实现高增，步入旺季景气有望延续

——东航物流（601156）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

东航物流 -7.3% 8.6% 48.7%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 16.74

52周价格区间（元） 11.49-22.35

总市值（百万） 26,575.68

流通市值（百万） 15,812.53

总股本（万股） 158,755.56

流通股本（万股） 94,459.56

日均成交额（百万） 374.85

近一月换手（%） 2.32

相关报告

《东航物流（601156）2024 年半年报点评：Q2

业绩实现高增，中期分红比例近五成（买入）*物

流*祝玉波》——2024-09-04

《东航物流（601156）2024 年一季报点评：Q1

营收同比增长 14%，运价上涨提升业绩弹性（买入）

*物流*祝玉波》——2024-05-04

事件:

2024年 10月 30日，东航物流发布 2024年三季报：

2024Q1-Q3，公司实现营业收入 176.74亿元，同比增加 24.19%，录得

归母净利润 20.67亿元，同比增加 24.14%，录得扣非归母净利润 19.38
亿元，同比增加 26.78%。

其中 2024Q3，公司实现营业收入 63.88亿元，同比增加 31.55%；录得

归母净利润 7.90 亿元，同比增加 100.65%，录得扣非归母净利润 7.42
亿元，同比增加 89.18%。

投资要点:

 航空货运维持高景气，高运价助力收入实现快速增长

2024Q3航空货运市场继续维持高景气，跨境电商快速增长推动运价

持续稳步上行，根据 TAC数据，2024Q3 上海浦东出境航空货运指

数（BAI80）均值约为 4756.36点，同比增加约 32.99%，同时公司

2024年执行的BSA协议较2023年也有所提高。这使得公司2024Q3
航空速运及综合物流解决方案板块实现快速增长，分别实现收入

22.73亿元、34.71亿元，同比分别增加 18.06%、48.17%。此外公

司地面综合服务稳步增长实现收入 6.42 亿元，同比增加 10.18%。

最终公司 2024Q3录得营业收入 63.88亿元，同比增加 31.55%。

 航油价格下降成本优化，2024Q3归母净利率 12.36%

得益于空运运价上行及航油价格同比下降，2024Q3公司毛利率同比

增加 4.81pct至 20.05%；费用端，得益于良好管控，公司管理费率

同比下降 0.66pct至 0.99%；同时由于人民币升值，使得公司财务费

率同比下降 1.03pct 至 0.06%。最终公司 2024Q3 录得归母净利率

12.36%，同比增长 4.26pct，录得扣非归母净利率 11.61%，同比增

长 3.54pct。
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 跨境电商红利带来量价齐升，股东分红回报规划彰显股东回报

近年来，跨境电商成为中国航空物流发展的新增长极。公司积极把

握跨境电商物流增长机遇，与头部跨境电商平台、跨境电商物流企

业等建立了业务合作关系，跨境电商货物需求有望维持高增长。向

后展望，公司机队规模有望进一步扩大，产能扩张与周期上行共振，

公司有望实现量价利齐升。

同时公司高度重视股东回报，在公司 2024-2026 年股东分红回报规

划中，公司承诺在满足公司现金分红条件的情况下，公司每年度以

现金方式分配的利润占当年度实现的归母净利润的 30%-50%（年内

多次分红的，进行累计计算），股东回报水平进一步提升。

 盈利预测和投资评级 我们预计东航物流 2024-2026 年营业收入

分别为 251.86亿元、290.61亿元与 316.68亿元，归母净利润分别

为 30.35亿元、35.17亿元与 37.72亿元，2024-2026年对应 PE分

别为 8.76倍、7.56倍与 7.05倍。在跨境电商红利下，航空货运需

求有明显边际变化，运价上涨提高公司业绩弹性，维持“买入”评

级。

 风险提示 宏观经济波动风险；跨境电商出海不及预期；国际贸

易摩擦风险；欧美航线客机航班恢复超预期；航油价格波动风险；

汇率波动风险；境外业务经营合规风险；航空安全风险；“新玩家”

争相跨界入局航空货运市场；信息化、智能化建设与创新能力不足

的风险；其他不可抗力及不可预见风险；运价波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20621 25186 29061 31668
增长率(%) -12 22 15 9
归母净利润（百万元） 2488 3035 3517 3772
增长率(%) -32 22 16 7
摊薄每股收益（元） 1.57 1.91 2.22 2.38
ROE(%) 16 17 17 16
P/E 9.41 8.76 7.56 7.05
P/B 1.52 1.49 1.29 1.13
P/S 1.14 1.06 0.91 0.84
EV/EBITDA 4.00 3.83 3.05 2.45
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：东航物流盈利预测表

证券代码： 601156 股价： 16.74 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 17% 17% 16% EPS 1.57 1.91 2.22 2.38

毛利率 22% 21% 21% 20% BVPS 9.73 11.23 12.96 14.81

期间费率 4% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 12% 12% 12% 12% P/E 9.41 8.76 7.56 7.05

成长能力 P/B 1.52 1.49 1.29 1.13

收入增长率 -12% 22% 15% 9% P/S 1.14 1.06 0.91 0.84

利润增长率 -32% 22% 16% 7%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.75 0.83 0.85 0.82 营业收入 20621 25186 29061 31668

应收账款周转率 11.10 13.64 13.78 13.41 营业成本 16180 19895 22947 25183

存货周转率 456.36 548.79 550.92 538.17 营业税金及附加 44 50 58 63

偿债能力 销售费用 202 252 291 317

资产负债率 41% 38% 37% 35% 管理费用 333 416 480 507

流动比 2.08 2.88 3.38 3.89 财务费用 329 188 202 179

速动比 2.01 2.78 3.28 3.79 其他费用/（-收入） 30 38 44 48

营业利润 3749 4639 5377 5739

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 6 3 3 4

现金及现金等价物 9243 11336 15197 19205 利润总额 3754 4642 5380 5743

应收款项 1733 1959 2260 2463 所得税费用 902 1114 1291 1378

存货净额 34 39 45 49 净利润 2853 3528 4089 4365

其他流动资产 573 657 777 853 少数股东损益 364 493 572 593

流动资产合计 11583 13990 18279 22570 归属于母公司净利润 2488 3035 3517 3772

固定资产 3312 3369 3398 3401

在建工程 354 388 376 368 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 13468 14113 14443 14663 经营活动现金流 5238 5068 5682 5905

长期股权投资 32 52 72 92 净利润 2488 3035 3517 3772

资产总计 28748 31911 36568 41095 少数股东损益 364 493 572 593

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 1564 1334 1157 1080

应付款项 1818 1934 2231 2448 公允价值变动 1 0 0 0

合同负债 71 76 87 95 营运资金变动 475 -7 114 108

其他流动负债 3681 2852 3085 3252 投资活动现金流 -581 -1976 -1475 -1260

流动负债合计 5571 4862 5403 5795 资本支出 -550 -1815 -1464 -1263

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -34 -70 -50 -40

其他长期负债 6197 7198 7998 8598 其他 3 -92 39 43

长期负债合计 6197 7198 7998 8598 筹资活动现金流 -4898 -1018 -346 -637

负债合计 11769 12060 13401 14393 债务融资 -568 -16 800 600

股本 1588 1588 1588 1588 权益融资 0 0 0 0

股东权益 16980 19851 23167 26702 其它 -4330 -1003 -1146 -1237

负债和股东权益总计 28748 31911 36568 41095 现金净增加额 -273 2093 3861 4008

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】

祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验以产业赋能金融，紧跟行业变化

趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流、化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流、大宗物流等板块。

史亚州：交通运输行业研究助理，哈尔滨工业大学本硕，主攻快递、快运、跨境电商物流、汽车物流等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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