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全文摘要
过去一年，公司业绩表现稳健，北美市场波动对其影响减轻，得益于海外仓储策略优化，有效应对货物运输减少挑战，证明海外仓布局非负面影响。产能利用率刷新纪录，核心主业毛利率提升，得益于新增四架全货机，全年平均可用机队增至16架，显著提升运输效率与收入，其中航空速运板块成绩斐然，跃升为最大业务板块。面对高油价压力，公司通过长期协议和燃油附加费机制成功转嫁成本，展现强劲经营韧性。展望未来，公司业绩增长预期乐观，竞争优势和市场份额有望进一步扩大，预计净利润将持续攀升。同时，公司估值合理，股息率高，展现出良好的投资价值。

章节速览
00:00 分析公司业绩受北美事件影响及未来展望
对话讨论了北美事件对公司业绩的影响，指出影响逐渐削弱，海外仓转移未显著减少货量，且欧洲市场影响较小。预计今年影响可控，去年Q4设备出口订单补充为业绩增长提供支撑，看好公司未来业绩上升。

01:02 公司产能利用率与航空速运板块收入增长分析
公司去年产能利用率创新高，航空速运板块收入增长显著，毛利率提升。尽管跨境电商减少四成，运输量仍同比增长10%。预计今年高价值货种占比提升将推动毛利率进一步增长，航空速运板块成最大业务板块。

02:13 高油价下航空业业绩测算与尾部风险分析
在高油价环境下，航空业面临业绩波动，但部分公司如华西航空等仍能维持正向业绩。分析指出，东航物流、渤海租赁和中银航空租赁等标的受油价影响较小，且具有分红逻辑，业绩确定性更高。公司通过燃油附加费转嫁部分油价上涨，结合运价和货量增长，完全能够应对油价压力，展现出比客运更强的韧性。

04:40 航空货运巨头业绩强劲，东航货运表现突出
对话中对比了三大航空货运公司近期表现，东航货运在航班架次、理论业载和货机日利用小时上均领先行业，受益于长三角和浦东机场的腹地优势。预计未来几年东航货运净利润将持续增长，当前估值便宜且股息率高，看好其长期业绩上行潜力。

07:07 中国航空货运市场的发展与机遇
对话深入探讨了中国航空货运市场的发展趋势，指出贸易流变化和全货机引入是推动中国货运航司份额提升的关键因素。强调夜间货机运行的优势，以及中国航司在国际货运市场中的卡位优势，看好未来增长潜力。

发言总结
发言人1
讨论了公司面对北美的影响、产能利用率创新高、高价值货品运输增长、航空速运板块收入增长、高油价环境下的业绩测算及公司业绩展望等多个方面。面对北美市场的影响，公司影响逐渐削弱，且海外仓业务不仅未成为利空因素，反而通过提高运输量和毛利率对公司产生积极影响。去年设备出口增加和产能利用率提升预示着公司业绩有望继续增长。在高油价环境下，公司通过长协和散单策略有效转嫁油价上涨压力，展现出了业绩的韧性。预计未来公司业绩将持续上行，他因此推荐公司作为投资标的。

问答回顾
发言人1 问：去年北美事件对公司的影响具体是什么样的？
发言人1 答：北美事件对公司的影响是逐渐减弱的。转到海外仓后，东航物流承运的货量并未大幅减少，海外仓对公司并非利空，因为有些货品无法完全转移到其他运输方式。此外，欧洲方面的动作相比美国的影响较小，预计今年受一些影响但仍在可控范围内。同时，去年Q4公司的设备出口订单有所补充，今年业绩上升幅度更高。

发言人1 问：公司去年的产能利用率和毛利率情况如何？
发言人1 答：去年公司产能利用率创历史新高，核心主业毛利率提升。引进了四架全货机，全年平均可用16架，今年目前已有20架全货机可用运力拓展，日利用率达到了13个小时，同比增长并创历史记录。即使在跨境电商有所减少的情况下，公司货油周转量和运输量仍同比增长11%和10%。

发言人1 问：航空速运板块的表现以及对未来业绩的预期是怎样的？
发言人1 答：航空速运板块收入增长迅猛，规模超过综合物流解决方案，成为第一大业务板块，毛利率也有所上升。随着公司运输量增长，货种中高价值占比增加，预计公司毛利率将进一步提升。

发言人1 问：在当前高油价环境下，对公司业绩的影响如何评估？
发言人1 答：在高油价环境下，公司通过分析将推特分为三个层次。第一层次是华西航空、春秋航空和海航控股等，在油价高压下仍能维持业绩正向；第二层次是东航物流、渤海租赁和中银航空租赁等，这些公司基本面确定向上，有分红逻辑且业绩短期兑现性高，尾部风险相对较小。由于公司长期合同占比接近60%，虽然油价上涨，但由于锁价机制和燃油附加机制，公司能够部分转嫁给客户，整体业绩韧性较强。

发言人1 问：公司与其他三大航空货运的表现有何异同？
发言人1 答：公司在航班架次、货机日利用小时等经营表现上均优于国航和南航货运，显示出强劲的市场竞争力。其卡位优势体现在长三角地区的腹地优势以及设备驱动下的出口量增长。根据最新数据，预计公司未来几年净利润将持续增长。

发言人1 问：对于公司未来的业绩预测和估值如何？
发言人1 答：预计2026年至2028年公司规模净利润分别为29.8亿元、33.4亿元和37.7亿元，同比增速分别为11%、12%和12.7%。当前股价对应PE分别为十倍、8.9倍和7.8倍，同时股息率超过4%。鉴于长期受益于行业贝塔上行、估值便宜以及分红吸引力强，目前配置该公司股票完全合理。另外，随着中国航空货运格局改变和全货机优势提升，公司市场份额有望持续增长，即使货机数量有限，日历日用小时仍有提升空间，因此看好公司未来表现。

