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东航物流（601156.SH）2024 年年报点评     

运价提升带动盈利同比增长，关注关税落地影响 
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 16 日公司发布 2024 年年报。2024 年公司营业收入

240 亿元，同比增长 17%；归母净利 26.9 亿元，同比增长 8%；扣非归母净利

25.4 亿元，同比增长 9%。4Q24 公司营业收入 63.8 亿元，同比持平；归母净利

6.2 亿元，同比下降 24.6%；扣非归母净利 6.0 亿元，同比下降 25.6%。 

➢ 全年盈利受益运价中枢和货量提升同比增长。2024 年亚太至欧洲、北美空

运市场延续高景气，跨境空运运价同比提升，tac 数据显示 2024 年上海浦东出

口空运指数 4692 点，同比提升 12%，亚太至北美、欧洲路向运价同比提升 4.3%、

9.3%，公司航空速运、综合物流解决方案业务板块毛利率分别为 19.5%、15.9%，

在成本费用端承压下仍然维持较高水平，我们认为公司受益全年高运价，盈利中

枢同比抬升。全年公司货邮运输周转量同比提升 15.9%，全货机利用率同比提升

3.6%、客机腹舱载运率同比提升 5.2pcts，受益需求旺盛运量亦同比提升。 

➢ 4Q24 盈利受客机腹舱结算费率提升和人工成本上涨影响同比下降。4Q24

盈利受到多事项扰动同比下滑，四季度为跨境空运传统旺季，我们认为经营层面

公司量价表现正常，4Q24 公司营业收入同比持平，在上海浦东空运出口运价指

数同比上涨 11%的运价水平下，毛利率同比下滑 2.2pcts，我们认为主要为成本

端扰动。分业务看，4Q24 航空速运毛利率为 18.7%，同比-7.4pcts，结合 2024

全年航空速运成本项中运输服务价款提升，我们认为客机腹舱结算费率提升对

4Q24 业务盈利产生影响；4Q24 地面服务业务毛利率为 19.7%，同比-16.3pcts，

结合 2024 全年地面服务成本项中短期薪酬同比提升，我们预计 4Q24 货站毛利

率主要受人工成本上涨拖累。此外，4Q24 盈利受到费用端影响较大，公司四季

度分别确认管理费用、财务费用 1.2、1.4 亿元（4Q23 分别为 0.83、0.17 亿元）。 

➢ 关注美国对华关税政策修改后北美空运市场变化，关税上提后公司或推迟全

货机接收。美国“对等关税”条款取消中国商品 T86 清关模式，中国对美出口跨

境电商成本大幅上涨叠加物流履约效率下滑，我们预计跨境电商需求回落或将传

导至美线空运量价，但考虑到中货航在欧洲和东南亚航线布局公司受影响程度或

低于行业大盘，关注市场调整及公司运力调整应对。此外，2025 年 4 月 12 日

起中国对原产于美国商品关税上调至 125%，国内航司未完成交付的飞机面临更

高价税成本，我们预计关税上提或对公司全货机接收产生一定影响。 

➢ 投资建议：考虑到北美空运市场需求潜在调整影响，我们预计 2025-2027

年公司营收分别为 241、264、290 亿元，归母净利润分别为 22.9、26.3、29.9

亿元，对应 PE 分别为 8x、7x、6x。局部贸易政策调整不改全球空运运力供给紧

张环境，关注税收政策落地后美线空运量价变化以及公司运力调整，以及成本控

制情况，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：贸易摩擦持续、国内政策实施效果不及预期、地缘冲突升级。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 24,056 24,092 26,423 29,034 

增长率（%） 16.7 0.2 9.7 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,688 2,294 2,627 2,993 

增长率（%） 8.0 -14.6 14.5 13.9 

每股收益（元） 1.69 1.45 1.65 1.89 

PE 7 8 7 6 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 24,056 24,092 26,423 29,034  成长能力（%）     

营业成本 19,382 20,056 21,823 23,840  营业收入增长率 16.66 0.15 9.67 9.88 

营业税金及附加 51 51 56 61  EBIT 增长率 2.13 -15.34 14.59 13.34 

销售费用 237 241 265 291  净利润增长率 8.01 -14.64 14.52 13.92 

管理费用 338 383 420 462  盈利能力（%）     

研发费用 52 48 53 58  毛利率 19.43 16.75 17.41 17.89 

EBIT 4,170 3,530 4,045 4,585  净利润率 11.17 9.52 9.94 10.31 

财务费用 289 87 92 90  总资产收益率 ROA 10.23 8.05 8.51 8.91 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.35 12.25 12.85 13.37 

投资收益 -9 1 1 1  偿债能力     

营业利润 3,929 3,445 3,946 4,496  流动比率 2.96 2.30 2.26 2.68 

营业外收支 8 4 4 4  速动比率 2.74 2.14 2.10 2.53 

利润总额 3,936 3,450 3,951 4,500  现金比率 2.05 1.57 1.52 1.94 

所得税 872 828 948 1,080  资产负债率（%） 26.21 26.56 25.46 24.41 

净利润 3,064 2,622 3,003 3,420  经营效率     

归属于母公司净利润 2,688 2,294 2,627 2,993  应收账款周转天数 27.68 29.70 28.70 28.68 

EBITDA 5,653 5,068 5,675 6,258  存货周转天数 0.54 0.55 0.64 0.64 

      总资产周转率 0.87 0.88 0.89 0.90 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,753 6,257 6,499 8,946  每股收益 1.69 1.45 1.65 1.89 

应收账款及票据 1,966 2,009 2,204 2,422  每股净资产 11.03 11.80 12.88 14.10 

预付款项 443 319 347 379  每股经营现金流 2.34 3.23 3.05 3.35 

存货 25 37 40 44  每股股利 0.68 0.58 0.66 0.75 

其他流动资产 569 516 539 564  估值分析     

流动资产合计 9,755 9,138 9,629 12,355  PE 7 9 8 7 

长期股权投资 381 381 381 381  PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

固定资产 8,387 11,361 13,344 13,399  EV/EBITDA 3.08 3.44 3.07 2.79 

无形资产 355 355 355 355  股息收益率（%） 5.33 4.55 5.22 5.94 

非流动资产合计 16,516 19,364 21,252 21,231       

资产合计 26,271 28,502 30,881 33,586       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,323 1,633 1,776 1,941  净利润 3,064 2,622 3,003 3,420 

其他流动负债 1,968 2,341 2,492 2,662  折旧和摊销 1,483 1,538 1,630 1,673 

流动负债合计 3,290 3,974 4,268 4,603  营运资金变动 -1,214 805 46 56 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 3,714 5,125 4,847 5,311 

其他长期负债 3,595 3,595 3,595 3,595  资本开支 -2,323 -3,425 -2,566 -693 

非流动负债合计 3,595 3,595 3,595 3,595  投资 -358 0 0 0 

负债合计 6,886 7,569 7,863 8,198  投资活动现金流 -2,681 -3,424 -2,565 -692 

股本 1,588 1,588 1,588 1,588  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,875 2,202 2,578 3,005  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 19,386 20,933 23,018 25,387  筹资活动现金流 -3,425 -2,197 -2,040 -2,173 

负债和股东权益合计 26,271 28,502 30,881 33,586  现金净流量 -2,479 -496 243 2,447 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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