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优于大市东航物流（601156.SH）
三季度归母净利同比正增长，期待四季度旺季运价表现
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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 20.03 元

总市值/流通市值 31799/18920 百万元

52周最高价/最低价 20.04/15.12 元

近 3 个月日均成交额 161.29 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）-三季度归母净利同比-10%，关税扰动

下经营韧性凸显》 ——2025-11-06

《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

东航物流三季度单季业绩同比稳增。2026年前三季度营收212.2亿元（同比

+23.0%），归母净利润21.5亿元（同比+7.5%），扣非归母净利润19.5亿

元（同比+5.4%）；2026年三季度单季营收69.7亿元（同比+16.3%），归母

净利润7.3亿元（同比+2.8%），扣非归母净利润7.0亿元（同比+0.6%）。

三季度量价双升驱动公司航空速运业务收入实现高增。行业层面，2026Q3

中国民航国际线货邮周转量同比+11.4%，增速较Q2略有放缓；TAC上海浦东

出境运价指数Q3均值同比约+21%，增速较Q2有所回落。分公司业务看，

2026Q3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+31.0%、+7.2%和+2.5%。航空速运收入的高增长来自运力扩容叠加

运价上行的双重驱动，截至2026年 10月，公司今年新引进3架B777全货

机、全货机规模增至21架；综合物流解决方案收入增速明显放缓，主要因

为欧洲取消150欧元以下小包裹免税政策，跨境电商需求受到冲击。

三季度公司毛利率同比回落，高油价是主要压力。受航油成本上涨影响，公

司Q3综合毛利率为17.0%，同比下降4.6pct，其中，航空速运、地面综合

服务以及综合物流解决方案三大业务的毛利率分别为13.3%（同比-6.6pct）、

地面综合服务 43.4%（同比-0.3pct）、综合物流解决方案 14.3%（同比

-2.9pct），对应毛利同比增速分别为-12.3%、+6.5%和-14.7%。费用端有所

改善，Q3期间费用率约3.1%，同比下降约0.7pct。

欧美小包裹免税政策取消及地缘冲突扰动下，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。截至2026年10月，公司今年引进3架飞

机后B777货机数量达到21架，叠加优质航线资源，中长期有望支撑公司业

绩维持稳健增长态势。

风险提示：宏观经济不及预期；运力扩张低于预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。

我们预计 2026-2028 年归母净利润分别为 28.8/33.2/37.1 亿元（26-27

年调整幅度分别为-3.2%/+2.9%），同比分别为+7.3%/+15.3%/+11.5%。

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 24,056 24,264 28,389 30,803 32,712

(+/-%) 16.7% 0.9% 17.0% 8.5% 6.2%

归母净利润(百万元) 2688 2688 2884 3325 3706

(+/-%) 8.0% 0.0% 7.3% 15.3% 11.5%

每股收益（元） 1.69 1.69 1.82 2.09 2.33

EBIT Margin 16.6% 16.2% 15.0% 16.0% 16.9%

净资产收益率（ROE） 15.3% 13.6% 13.3% 13.8% 13.9%

市盈率（PE） 11.8 11.8 11.0 9.6 8.6

EV/EBITDA 8.7 8.7 8.2 7.1 6.3

市净率（PB） 1.82 1.61 1.46 1.32 1.19

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

2026年11月06日
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东航物流三季度单季业绩同比稳增。2026年前三季度营收212.2亿元（同比+23.0%），

归母净利润21.5亿元（同比+7.5%），扣非归母净利润19.5亿元（同比+5.4%）；2026

年三季度单季营收69.7亿元（同比+16.3%），归母净利润7.3亿元（同比+2.8%），

扣非归母净利润7.0亿元（同比+0.6%）。

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

三季度量价双升驱动公司航空速运业务收入实现高增。行业层面，2026Q3中国民航国

际线货邮周转量同比+11.4%，增速较Q2略有放缓；TAC上海浦东出境运价指数Q3均

值同比约+21%，增速较Q2有所回落。分公司业务看，2026Q3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+31.0%、+7.2%和+2.5%。航空

速运收入的高增长来自运力扩容叠加运价上行的双重驱动，截至2026年 10月，公司

今年新引进3架B777全货机、全货机规模增至21架；综合物流解决方案收入增速明

显放缓，主要因为欧洲取消150欧元以下小包裹免税政策，跨境电商需求受到冲击。

三季度公司毛利率同比回落，高油价是主要压力。受航油成本上涨影响，公司Q3综合

毛利率为17.0%，同比下降4.6pct，其中，航空速运、地面综合服务以及综合物流解

决方案三大业务的毛利率分别为13.3%（同比-6.6pct）、地面综合服务43.4%（同比

-0.3pct）、综合物流解决方案14.3%（同比-2.9pct），对应毛利同比增速分别为-12.3%、

+6.5%和-14.7%。费用端有所改善，Q3期间费用率约3.1%，同比下降约0.7pct。

欧美小包裹免税政策取消及地缘冲突扰动下，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。截至 2026 年 10 月，公司今年引进 3 架飞机后 B777 货机数量

达到 21 架，叠加优质航线资源，中长期有望支撑公司业绩维持稳健增长态势。

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：我们预计 2026-2028 年归母净利润分别为 28.8/33.2/37.1 亿元（26-27

年调整幅度分别为-3.2%/+2.9%），同比分别为+7.3%/+15.3%/+11.5%。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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6753 8069 11690 12962 14641 营业收入 24056 24264 28389 30803 32712

应收款项 2253 2283 2567 2785 2958 营业成本 19382 19502 23308 24981 26235

存货净额 25 19 49 53 55 营业税金及附加 51 55 57 62 65

其他流动资产 725 554 483 524 556 销售费用 237 289 284 308 327

流动资产合计 9755 10924 14788 16323 18210 管理费用 338 435 439 475 504

固定资产 8760 9880 9693 10624 11474 研发费用 52 59 57 62 65

无形资产及其他 355 336 323 311 299 财务费用 289 145 123 128 137

投资性房地产 7020 10243 10243 10243 10243 投资收益 (9) (2) 3 3 3

长期股权投资 381 373 373 373 373

资产减值及公允价值变

动 1 0 15 15 0

资产总计 26271 31756 35421 37874 40599 其他收入 178 245 159 154 151

短期借款及交易性金融

负债 671 1572 631 603 614 营业利润 3929 4081 4356 5021 5597

应付款项 1323 2052 1838 1969 2063 营业外净收支 8 5 0 0 0

其他流动负债 1297 1497 1846 1978 2073 利润总额 3936 4086 4356 5021 5597

流动负债合计 3290 5121 4315 4550 4750 所得税费用 872 999 1045 1205 1343

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 376 399 426 491 547

其他长期负债 3595 4612 6766 6313 5860 归属于母公司净利润 2688 2688 2884 3325 3706

长期负债合计 3595 4612 6766 6313 5860 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6886 9733 11081 10863 10610 净利润 2688 2688 2884 3325 3706

少数股东权益 1875 2275 2573 2916 3299 资产减值准备 1 0 (0) 0 0

股东权益 17511 19748 21768 24095 26689 折旧摊销 436 870 1015 1098 1215

负债和股东权益总计 26271 31756 35421 37874 40599 公允价值变动损失 (1) (0) (15) (15) 0

财务费用 289 145 123 128 137

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2274 (1128) 2045 (452) (472)

每股收益 1.69 1.69 1.82 2.09 2.33 其它 285 331 298 344 383

每股红利 0.41 0.29 0.55 0.63 0.70 经营活动现金流 5683 2761 6228 4299 4833

每股净资产 11.03 12.44 13.71 15.18 16.81 资本开支 0 (1949) (801) (2001) (2053)

ROIC 14.95% 13.46% 15% 17% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15.35% 13.61% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (349) (1942) (801) (2001) (2053)

毛利率 19% 20% 18% 19% 20% 权益性融资 (88) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 16% 15% 16% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (644) (459) (865) (997) (1112)

收入增长 17% 1% 17% 8% 6% 其它融资现金流 (6448) 1414 (941) (28) 11

净利润增长率 8% 0% 7% 15% 11% 融资活动现金流 (7825) 497 (1806) (1025) (1101)

资产负债率 33% 38% 39% 36% 34% 现金净变动 (2490) 1316 3621 1273 1679

股息率 2.0% 1.4% 2.7% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 9243 6753 8069 11690 12962

P/E 11.8 11.8 11.0 9.6 8.6 货币资金的期末余额 6753 8069 11690 12962 14641

P/B 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 758 5485 2380 2882

EV/EBITDA 8.7 8.7 8.2 7.1 6.3 权益自由现金流 0 2172 4332 2160 2694

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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