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优于大市东航物流（601156.SH）
三季度归母净利同比-10%，关税扰动下经营韧性凸显
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.45 元

总市值/流通市值 26115/15539 百万元

52周最高价/最低价 18.02/11.61 元

近 3 个月日均成交额 210.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东航物流（601156.SH）-航空货运领军者，跨境电商注入发展

新动能》 ——2024-11-22

2025年三季度公司业绩同比小幅下滑。2025年前三季度营收172.5亿元（同

比-2.4%），归母净利润20.0亿元（同比-3.2%），扣非归母净利润18.5亿

元（同比-4.7%）；2025年三季度单季营收59.9亿元（同比-6.2%），归母

净利润7.1亿元（同比-9.8%），扣非归母净利润6.9亿元（同比-6.8%）。

受中美关税战影响，公司三季度收入同比有所下滑，但整体表现具备较强韧

性。今年美国对中国加征关税以及取消小额包裹免税政策，对国际航空货运

美线的需求增长造成了一定压力，从而导致美线运价表现有所承压，但是由

于航空运输需求往往韧性较强，根据贸易需求结构的变化，公司也在通过调

整全球的航线结构、开通中转航线、挖掘增量需求等措施来对冲负面影响。

今年三季度上海浦东出口TAC运价指数同比下滑约6%，降幅可控。2025年

单三季度，航空速运、地面综合服务和综合物流解决方案三大业务的收入同

比增速分别为+22.6%、+9.2%以及-27.9%，由于跨境电商需求受美国取消小

额包裹免税政策影响更明显，因此综合物流解决方案业务的收入同比明显下

滑。

三季度公司毛利率同比有所提升，期间费用和其他收益拖累导致利润承压。

受益于公司改善运营效率，三季度公司综合毛利率为21.6%，同比提升1.5

个百分点。公司三季度航空速运、地面综合服务和综合物流解决方案三大业

务的毛利同比增速分别为14.9%、22.9%以及-21.4%。公司三季度期间费用率

同比提升1.6个百分点至3.75%；其他收益由去年三季度的7498万元下降至

今年三季度的548万元。最终导致公司归母净利润同比下滑约10%。

中美关税政策扰动下，公司经营已属稳健，关注公司核心资源价值。今年在

中美关税政策调整的冲击下，公司前三季度收入和利润同比仅是微幅下滑，

已属不易。公司拥有的18架B777货机以及经营的国际航线均是核心资源，

中长期来看仍有望支撑公司业绩维持可持续增长态势。

风险提示：宏观经济不及预期；市场拓展低于预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

下调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 26.4/29.8/32.3

亿 元 （ 25-26 年 调 整 幅 度 分 别 为 -25%/-28% ） ， 同 比 分 别 为

-1.7%/+12.7%/+8.5%。公司中长期投资价值显著，维持“优于大市”评

级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,621 24,056 23,210 25,229 27,525

(+/-%) -12.1% 16.7% -3.5% 8.7% 9.1%

归母净利润(百万元) 2488 2688 2643 2979 3232

(+/-%) -31.6% 8.0% -1.7% 12.7% 8.5%

每股收益（元） 1.57 1.69 1.66 1.88 2.04

EBIT Margin 18.6% 16.6% 16.6% 17.3% 17.3%

净资产收益率（ROE） 16.1% 15.3% 13.6% 13.9% 13.6%

市盈率（PE） 10.2 9.5 9.6 8.6 7.9

EV/EBITDA 8.7 7.3 7.3 6.4 5.8

市净率（PB） 1.65 1.46 1.32 1.19 1.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2025年三季度公司业绩同比小幅下滑。2025年前三季度营收172.5亿元（同比-2.4%），

归母净利润20.0亿元（同比-3.2%），扣非归母净利润18.5亿元（同比-4.7%）；2025

年三季度单季营收59.9亿元（同比-6.2%），归母净利润7.1亿元（同比-9.8%），扣

非归母净利润6.9亿元（同比-6.8%）。

图1：东航物流单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东航物流单季归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受中美关税战影响，公司三季度收入同比有所下滑，但整体表现具备较强韧性。今年

美国对中国加征关税以及取消小额包裹免税政策，对国际航空货运美线的需求增长造

成了一定压力，从而导致美线运价表现有所承压，但是由于航空运输需求往往韧性较

强，根据贸易需求结构的变化，公司也在通过调整全球的航线结构、开通中转航线、

挖掘增量需求等措施来对冲负面影响。今年三季度上海浦东出口TAC运价指数同比下

滑约6%，降幅可控。2025年单三季度，航空速运、地面综合服务和综合物流解决方案

三大业务的收入同比增速分别为+22.6%、+9.2%以及-27.9%，由于跨境电商需求受美国

取消小额包裹免税政策影响更明显，因此综合物流解决方案业务的收入同比明显下滑。

三季度公司毛利率同比有所提升，期间费用和其他收益拖累导致利润承压。受益于公

司改善运营效率，三季度公司综合毛利率为21.6%，同比提升1.5个百分点。公司三

季度航空速运、地面综合服务和综合物流解决方案三大业务的毛利同比增速分别为

14.9%、22.9%以及-21.4%。公司三季度期间费用率同比提升1.6个百分点至3.75%；

其他收益由去年三季度的7498万元下降至今年三季度的548万元。最终导致公司归母

净利润同比下滑约10%。

中美关税政策扰动下，公司经营已属稳健，关注公司核心资源价值。今年在中美关税

政策调整的冲击下，公司前三季度收入和利润同比仅是微幅下滑，已属不易。公

司拥有的 18 架 B777 货机以及经营的国际航线均是核心资源，中长期来看仍有望

支撑公司业绩维持可持续增长态势。

图3：东航物流单季期间费用率 图4：东航物流单季毛利率和归母净利率
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 26.4/29.8/32.3

亿元（25-26 年调整幅度分别为-25%/-28%），同比分别为-1.7%/+12.7%/+8.5%。

公司中长期投资价值显著，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 9243 6753 11327 12043 13195 营业收入 20621 24056 23210 25229 27525

应收款项 1951 2253 2226 2419 2639 营业成本 16180 19382 18759 20212 22047

存货净额 34 25 39 42 46 营业税金及附加 44 51 46 50 55

其他流动资产 356 725 395 429 468 销售费用 202 237 232 252 275

流动资产合计 11583 9755 13987 14933 16348 管理费用 333 338 293 317 344

固定资产 3665 8760 8701 9753 10724 研发费用 30 52 35 38 41

无形资产及其他 299 355 341 328 315 财务费用 329 289 116 138 155

投资性房地产 13169 7020 7020 7020 7020 投资收益 1 (9) 3 3 3

长期股权投资 32 381 381 381 381

资产减值及公允价值变

动 (0) 1 15 15 0

资产总计 28748 26271 30430 32416 34789 其他收入 214 178 79 76 73

短期借款及交易性金融

负债 2341 671 631 603 614 营业利润 3749 3929 3861 4353 4723

应付款项 1818 1323 1081 1058 1152 营业外净收支 6 8 0 0 0

其他流动负债 1412 1297 1475 1588 1730 利润总额 3754 3936 3861 4353 4723

流动负债合计 5571 3290 3187 3249 3496 所得税费用 902 872 849 958 1039

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 364 376 369 416 452

其他长期负债 6197 3595 5749 5296 4843 归属于母公司净利润 2488 2688 2643 2979 3232

长期负债合计 6197 3595 5749 5296 4843 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 11769 6886 8936 8545 8339 净利润 2488 2688 2643 2979 3232

少数股东权益 1526 1875 2133 2425 2741 资产减值准备 (1) 1 0 0 0

股东权益 15453 17511 19361 21446 23709 折旧摊销 425 436 888 977 1095

负债和股东权益总计 28748 26271 30430 32416 34789 公允价值变动损失 0 (1) (15) (15) 0

财务费用 329 289 116 138 155

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2113) 2274 2434 (594) (480)

每股收益 1.57 1.69 1.66 1.88 2.04 其它 282 285 258 291 316

每股红利 0.36 0.41 0.50 0.56 0.61 经营活动现金流 1081 5683 6208 3638 4164

每股净资产 9.73 11.03 12.20 13.51 14.93 资本开支 0 (5498) (801) (2001) (2053)

ROIC 14.52% 14.95% 16% 18% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16.10% 15.35% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (32) (5847) (801) (2001) (2053)

毛利率 22% 19% 19% 20% 20% 权益性融资 (32) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 17% 17% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 18% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (570) (644) (793) (894) (970)

收入增长 -12% 17% -4% 9% 9% 其它融资现金流 (168) (1038) (40) (28) 11

净利润增长率 -32% 8% -2% 13% 9% 融资活动现金流 (1340) (2327) (833) (922) (959)

资产负债率 46% 33% 36% 34% 32% 现金净变动 (290) (2490) 4574 716 1152

股息率 2.2% 2.5% 3.1% 3.5% 3.8% 货币资金的期初余额 9533 9243 6753 11327 12043

P/E 10.2 9.5 9.6 8.6 7.9 货币资金的期末余额 9243 6753 11327 12043 13195

P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 322 5520 1782 2276

EV/EBITDA 8.7 7.3 7.3 6.4 5.8 权益自由现金流 0 (715) 5268 1550 2069

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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