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圆通速递借壳预案公布，阿里系持股近 18% 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E      

摊薄每股收益(元) 0.037 0.044 0.391 0.471 0.554      

每股净资产(元) 6.31 6.48 1.66 2.08 2.59      

每股经营性现金流(元) 0.35 0.62 0.53 0.72 0.84      

市盈率(倍) 303.98 568.88 97.15 80.57 68.52      

行业优化市盈率(倍) 28.34 56.27 47.78 47.78 47.78      

净利润增长率(%) -80.76% 19.90% 15027.90% 20.58% 17.58%      

净资产收益率(%) 0.58% 0.68% 23.52% 22.63% 21.42%      

总股本(百万股) 165.00 165.00 2,821.23 2,821.23 2,821.23      
 

来源：公司年报、国金证券研究所。注：为保持统一和方便对比， 2016 年预测为全年业绩。 

 
投资逻辑 
 圆通速递借壳大杨创世的预案公布，作价 175 亿元：（1）置出全部资产与

负债，作价 12.34 亿元，售予蛟龙集团与云锋新创。（2）发行股份购买资

产。拟发行约 22.7 亿股购买圆通速递 100%股权，7.72 元/股，作价 175 亿

元。（3）募集配套资金。拟向喻会蛟、张小娟、阿里创投等发行约 2.24 亿

股，10.25 元/股，募集资金不超过 23 亿元，推进“三网合一”战略。（4）

圆通速递承诺扣非后净利润，2016-2018 年分别不低于 11 亿元、13.3 亿

元、15.5 亿元。（5）全部交易完成后总股本将增至 28.21 亿股。上市公司实

际控制人将变更为喻会蛟、张小娟夫妇。 

 快递行业持续高增长，竞争加剧促进重组整合：受益电商崛起，快递行业高

速增长，2008-2014 年，网购交易额年均复合增长达 67%，带动快递业务年

均复合增长 31%。同质化竞争激烈，价格战引发单价下滑，2010-2015 年，

快递行业平均单价大幅下滑 45%，单件收入从 2010 的 24.6 元下滑到 2015

年的 13.4 元。而为提升服务质量，未来将加大重资产投入，甚至机队等，

成本中占比 35%-40%的人工成本逐渐上升。激烈的竞争将推动行业走向整

合阶段。 

 圆通业务量行业第一，阿里系持股近 18%，打造自有航空制胜未来：圆通

2015 年业务完成量 30.3 亿票，占快递行业业务总量的 14.67%，业务量排

名第一，2013-2015 年业务量的年均复合增长率为 54%。2015 年 9 月，阿

里创投、云峰新创增资 25 亿元，获得圆通速递 20%股权，借壳上市完成

后，持股近 18%。圆通拥有自营枢纽转运中心 60 个，终端网点超过 24000

个，结算加盟商数量为 2610 家，并拥有 2 架自有货机，1 架租赁货机，到

2020 年圆通航空将拥有 32 架全货机机队，实现国内、国际干线网络布局。 

投资建议 
 如果交易方案顺利实施，预测 2016-2018 年 EPS 为 0.39 元、0.47 元、0.55

元。若按当前价格，对应 2016-2018 年的 PE 为 45 倍，38 倍，32 倍。阿里

系持股，与直营化率的提升，将助推公司发展，参考艾迪西对应的申通快递

上市后市值，给予“增持”评级。若假设今年 9 月完成交易，则 EPS 为

0.176 元。 

风险 
 网购增速放缓，快递行业增速放缓，行业竞争激烈导致毛利率下滑等。 
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圆通速递拟借壳上市，阿里系持股助力未来发展 

借壳预案公布，圆通 100%股权作价 175 亿元 

 圆通速递借壳大杨创世的预案公布，作价 175 亿元。（1）置出全部资产与
负债，作价 12.34 亿元，售予蛟龙集团与云锋新创。（2）发行股份购买资
产。拟发行约 22.7 亿股购买圆通速递 100%股权，7.72 元/股，作价 175
亿元。（3）募集配套资金。拟向喻会蛟、张小娟、阿里创投等发行约 2.24
亿股，10.25 元/股，募集资金不超过 23 亿元。（4）圆通速递承诺扣非后净
利润，2016-2018 年分别不低于 11 亿元、13.3 亿元、15.5 亿元。（5）全
部交易完成后总股本将增至 28.21 亿股。上市公司实际控制人将变更为喻
会蛟、张小娟夫妇。 

 募集配套资金 23 亿元，推进“三网合一”战略。配套资金将用于转运中心
建设和智能设备升级项目（11 亿元，新建 6 个转运中心）、运能网络提升
项目（6 亿元，未来三年计划新增采购干线运输车辆共 1156 辆，波音 737-
800 飞机 2 架）和智慧物流信息一体化平台建设项目（6 亿元，平台升级，
智能移动客户端与数据中心建设等），有利于推进公司“云网、天网、地网
‘三网合一'”的战略。 

 交易完成后，总股本将达到 28.21 亿股。预案签署日上市公司的总股本为
1.65 亿股，《上市公司 2015 年度利润分配及资本公积金转增股本预案》实
施后，上市公司总股本将增加至 3.3 亿股。按照本次交易方案，预计上市
公司本次将发行普通股 22.67 亿股用于购买资产，发行普通股 2.24 亿股用
于募集配套资金。 

图表 1：本次重组及增发测算 

原有股本（亿股） 3.3 

置入资产预估值（亿元） 175.27 

置入资产作价（亿元） 175 

置入资产发行价格（元/股） 7.72 

置入资产发行股本（亿股） 22.67 

募集配套资金发行价格（元/股） 10.25 

募集配套资金发行股本（亿股） 2.24 

交易完成后总股本（亿股） 28.21 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 圆通将借助资本平台，提升竞争力，整合产业链。通过本次交易，上市公
司将原有行业前景不明确、盈利增长乏力的服装制造业务整体出售，实现
上市公司业务转型。圆通速递将拥有 A 股资本市场运作平台，借助资本市
场的资源调配优势、多元化融资渠道优势以及市场影响力，可进一步优化
提升网络规模、运输能力和信息化水平，具有更为广大的平台进行并购重
组以及产业链的整合。 

股权结构变化，交易完成后阿里系持股近 18% 

 2015 年 9 月，阿里创投、云峰新创增资 25 亿元，获得圆通速递 20%股权，
可以推算出当时阿里给圆通的估值约为 125 亿元。我们认为，阿里的股权
投资，将持久助力公司业务发展，公司市场份额和直营化率的提升，将提
升盈利能力。 

 本次交易前，上市公司控股股东为大杨集团，实际控制人为李桂莲。在本
次交易实施后，圆通速递的控股股东蛟龙集团将成为上市公司的控股股东，
圆通速递的实际控制人喻会蛟、张小娟夫妇将成为上市公司的实际控制人。
阿里创投和云锋新创将成为上市公司持股 5%以上的股东，共持股约
17.5%。 
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图表 2：发行前后公司股权结构变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

预计未来三年，圆通收入与净利润保持快速发展 

 圆通速递 2015 年度营业收入约 121 亿元，扣除非经常性损益后归属于母
公司股东净利润约为 8.3 亿元，较 2014 年度增长率分别为 47%、18.6%。 

 快递行业持续高增长，2008-2015 年，快递业务量的年复合增速达到 45%，
近年来增速还在加快。预计圆通借壳上市后，未来 3 年有望实现 38%的收
入年复合增速，通过资本的力量进行收购整合，承诺净利润大概率能完成。 

 根据对标的公司未来经营情况的合理预测，蛟龙集团、喻会蛟、张小娟、
圆翔投资、圆欣投资、圆科投资和圆越投资作为业绩承诺人，承诺本次重
大资产重组实施完毕后，圆通速递 2016-2018 年的扣非后的归母净利润分
别不低于 110,010 万元、133,290 万元、155,250 万元，年复合增速 23%。 
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图表 3：圆通速递营业收入及预测（亿元）  图表 4：圆通速递扣非后归母净利润及预测（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

快递行业持续高增长，竞争加剧促进重组整合 

受益电商崛起，快递行业高速增长 

 快递业高速发展的驱动力是电商物流。2008-2014 年，网购交易额年均复
合增长达 67%，带动快递业务年均复合增长 31%。 

刚刚过去的“双十一”业务高峰期，单日最高处理量突破 1.6 亿件，同比
增长 56%。截至 2015 年年底，全国主要城市安装智能快件箱已逾 6 万组，
投递快件逾 2 亿件。 

图表 5：网络购物交易额 GAGR 达 73%（2005-2015） 

 
来源：wind，艾瑞咨询，国金证券研究所 

 

 2008 年至 2015 年，全国快递业务量由 15.1 亿件增至 206.7 亿件，年均复
合增长率约 45%；全国快递业务收入由 408.4 亿元增至 2769.6 亿元，年
均复合增长率约 30%。2014 年我国已跃居全球快递业务量第一大国。 
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图表 6：全国快递业务量高速增长（亿件）  图表 7：全国快递业务收入高速增长（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

同质化竞争激烈，价格战引发单价下滑 

 伴随高增长，行业竞争日趋激烈。 

目前的快递行业事实上是一个“三化”行业，即微利化、无利化、竞争化。
我国快递行业的竞争集中在价格、服务质量及物流网络等方面。价格竞争
是最普遍的竞争方式，采取优惠、折扣的方式抢占市场现象屡见不鲜；服
务质量方面竞争主要集中于能否提供快速便捷的服务，包括标准化服务、
送货时效性、网银支付、手机客户端支付、客服服务等；物流网络竞争表
现在多数快递企业已从沿海地区转移至内陆地区。网点及网点间的物流运
输也成为跨区域快递企业的竞争壁垒。 

 竞争激烈，价格战导致快递行业单件收入迅速下滑。 

2010-2015 年，快递行业平均单价大幅下滑，单件收入从 2010 的 24.6 元/
件下滑到 2015 年的 13.4 元/件，下降幅度达到 45%。 

圆通速递单票收入下滑，有竞争更趋激烈的原因，也因为公司对面单费、
中转费的收费标准进行了一定幅度下调，并推广使用电子面单，单价低于
传统纸质面单。 

图表 8：快递业务平均单价下滑较快（元）  图表 9： 圆通速递单票收入在下滑（元/票） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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重资产投入提升服务质量，运输和人工成本上涨  

 为提升服务质量和服务时效性，加大转运中心的建设，加大运输车队，甚
至机队的重资产投入，将是未来的常态。 

服务质量和时效性，国内外企业还存在较大差距，从航空运力对比上也可
窥见一斑。与公路零担和快货运输相比，航空运输提高运输效率，有很大
的优势。国际快递四大巨头都很重视航空运力投入，资料显示，FedEx 有
超过 660 架飞机，UPS 自有和租赁的飞机共 574 架，DHL 也有 420 架飞
机。除此之外，它们的运输车队规模也都是万辆级别。而国内方面，EMS
和顺丰走在前面，但机队规模仅为几十架。 

图表 10：国内外快递领先企业的运力规模与风投资料 

 
来源：《FedEx（联邦快递）在中国市场的经营发展策略研究》、官网及相关网站、国金证券研究所 

 

转运中心对整个快递网络的效率有重要影响。快递服务分为揽收、中转和
派送三个环节。中转服务包括分拣称重扫描，和中转运输等环节。用户快
件经业务员收取登记后，汇集至网点，再运输到所在区域转运中心，经过
中转服务，再派送到目的地的所属转运中心，运输到目的地网点。转运中
心是快递网络的重要节点。 

转运中心涉及到分拣和配送运输，对企业成本影响大。目前快递分拣自动
化程度低，在劳动密集型的转运中心，与分拣作业直接相关的人力约为一
半,分拣作业时间约占整个转运中心作业时间的 30%~40% 。分拣的成本和
配送运输的成本都约为转运中心总成本的 40%。 

 竞争的白热化，成本的上升，导致行业利润率下滑。目前，中国快递企业
人工成本约占总收入的 35%~40%，运输成本约占总收入的 25%~40%。
而快递人工薪酬成本近年来年复合涨幅超过 20%，运输成本也随着业务量
的增长而上升。 

公司 运力 运营设施与其他 风投

UPS
飞机自有269架，租用305架。约8.8万
个包裹运输车。

4200个UPS营业点，1000个UPS服务中心，1.7万
个授权服务店。

FedEx 飞机超过660架，超过9万辆递送车。
1200个服务站，5.7万个投递点，以及10个空运
快件转运中心。

DHL 飞机约420架，运输车辆约8万辆。

TNT 飞机约50架，运输车辆约2万辆。

顺丰
自有全货机23架，租赁20架，1.6万台
运输车辆

员工34万名，12260多个营业网点
2013年8月20日，80亿元，元禾控股、招
商局集团、中信资本、古玉资本的联合
投资（A轮）。

EMS
飞机26架。现有专用速递揽收、投递
车辆20000余部。

员工近10万人，营业网点超过4.5万个。“全夜
航”集散模式，以南京为主集散中心，上海、武
汉为辅助中心。

申通
员工约20万，共有独立网点及分公司1370余家，

服务网点及门店10000余家。

圆通
7架飞机（包括自购两架），运送收派
车辆3万多辆。2015年9月向波音订购
15架飞机。

员工约20万，全国72个转运中心，15500多个配送

网点。

2015年，数十亿元，阿里巴巴、云锋基
金。

中通 运输派送车辆4万多辆
员工25万多名，转运中心72个，服务网点10000
多家。已开通全国97%的区县和超过50%多的乡镇
网点。

2013年，3000万美金（6%股权），红杉
资本。2015年，数十亿元，美国华平投
资集团、高瓴资本集团、渣打、红杉。

韵达
40000余家营业网点，70余个分拨中心，近2500
条陆运主干线，600余条陆运支干线，在全国各

2011年，复兴集团、联想创投。

百世汇通 员工约10万，14000个网点，1500条省内班车。
共六次融资，阿里巴巴和富士康，鼎晖
投资和华登国际。

天天快递
7万员工，10000多个网点，3万多辆班车，400多
条航空线路。

宅急送
7个物流基地，40个运转中心，75000平米的配送

中心，3000多个经营网点。

全峰快递
4万员工，全峰快递品牌转运中心64个，亚风快
运品牌转运中心20个。网点共约6900家。

2013年初，2亿，力鼎资本、鹏康投资，
凤凰资本。2013年，景林资本。2014年5
月，4亿，云锋基金、睿正资本。
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图表 11：快递分拣流程示意图  图表 12：转运中心物流成本构成 

 

 

 
来源：弗戈工业在线，国金证券研究所  来源：弗戈工业在线，国金证券研究所 

 

 

行业走向整合阶段，政策鼓励兼并重组 

 我国快递业已经进入优胜劣汰、和兼并重组的新时期，近年来快递行业已
有多起并购案例。未来我国大型快递企业向综合物流转型、中型快递向专
业化转型、小型快递向个性化转型趋势不可避免。 

图表 13：近三年快递企业并购案例 

年份 案例 

2014 顺丰速运并购星程宅配等“落地配公司” 

2014 天地华宇并购凡客旗下如风达快递 

2014 宅急送从复星基金融资 10 亿元 

2014 西安世合集团以 3 亿元投资并购汇强快递 

2013 元禾控股、招商局、中信资本参股顺丰速运 

2013 优速快递进行融资 

2013 能达快递转让给个人控股 

2013 “三通一达”组建蜂网投资有限公司，投资快递上下游领域 

2013 菜鸟网成立，成为中国最大的快递企业联合体 

2013 全峰速递分三次从鹏康投资、力鼎资本、凤凰资本、云峰资本融资 

2013 快捷速递引入个人资本控股 

2013 联想增益供应链并购全日通快递、飞康达快递和 D 速快递更名为增益快递 

2012 红杉资本参股中通快递 

来源：国金证券研究所 

 

 国家对快递行业的扶持政策密集出台，大力支持行业发展。近两年主管部
门对行业的规范性要求逐步增加，开始整顿行业秩序，这将促进行业内的
整合和优胜劣汰。今年 10 月颁布的《关于促进快递业发展的若干意见》，
明确鼓励各类资本依法进入快递领域，支持快递企业兼并重组、上市融资、
整合中小企业、优化资源配置，加快形成若干家“具有国际竞争力的企业
集团”，鼓励民企“走出去”参与国际竞争。 
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图表 14：21 世纪我国快递行业政策扶持大事记 

时间 政策 内容 

2015 关于促进快递业发展的若干意见 

鼓励各类资本依法进入快递领域，支

持快递企业兼并重组，加快形成若干

家“具有国际竞争力的企业集团” 

2014 
物流业发展中长期规划（2014-2020 

年） 
推进普惠化、市场化、国际化 

2011 
邮政业发展十二五规划关于快递企业兼

并重组的指导意见 

政策支持，鼓励企业兼并重组，提高

产业集中度 

2009 快递企业等级评定管理办法（试行） 
由单一的价格竞争向服务竞争转变 

快递企业整合加速 

2009 邮政法修订，制定了快递市场准入制度 

缩小了民营快递的营业范围 

影响了外商快递的营业范围 

进一步促进快递行业的兼并重组 

2005 取消外资投资比例限制，允许外商独资 国际货代对外资全面开放 

2003 外资投资比例提高到 75% 外资投资比例提高到 75% 

2002 64 号文 “一委托四不准” 限制民营和外资的经营范围 

来源：国金证券研究所 

 

圆通业务量行业第一，自有航空制胜未来 

2015 年业务量行业第一，具备规模优势，加速海外布局 

 圆通速递具有网络规模优势，并加速海外布局。公司以快递服务为核心，
并围绕客户需求提供代收货款、仓配一体等物流延伸服务。 

圆通速递目前在全国范围拥有自营枢纽转运中心 60 个，终端网点超过
24,000 个。截至 2015 年底，圆通速递快递服务网络覆盖全国 31 个省、自
治区和直辖市，地级以上城市除西藏阿里地区外已实现全覆盖，县级以上
城市覆盖率达到 93.9%。并已陆续推出港澳台、东南亚、中亚、欧洲及美
洲快递专线产品，实现快件通达主要海外市场。截至 2015 年底，圆通速
递航线覆盖城市 101 个，累计开通航线数量 1110 条；圆通速递汽运网络
全网运输车辆超过 32000 辆，陆路运输干线 2928 条。 

 根据中国快递协会的信息，圆通速递 2015 年全年业务量在快递行业排名
第一。2013—2015 年，圆通速递业务完成量分别为 12.8 亿票、18.6 亿票
和 30.3 亿票，分别占快递行业业务总量的 13.97%、13.31%和 14.67%。 

 

图表 15：圆通速递业务完成量（亿件）与行业占比 

 
来源：wind，艾瑞咨询，国金证券研究所 
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枢纽转运中心自营化+终端网络加盟制 

 国际快递业普遍采用转运中心及轮辐式网络（Hub and Spoke System）的
组网模式。在枢纽转运中心自营模式下，快件的跨区域中转、运输主要通
过圆通速递的自营枢纽转运中心实现，加盟商均与其所属区域的转运中心
进行对接，自营枢纽转运中心成为连接快递服务网络中庞大的加盟商终端
网络的枢纽，是快递服务各网络节点实现互联互通的中心环节。2015 年底，
公司在全国范围拥有自营枢纽转运中心 60 个。 

 圆通坚持加盟商一体化管理，目前已形成加盟商网络和业务流程全覆盖的
标准化体系，2015 年末，结算加盟商数量为 2610 家，终端门店超过
24000 个。在圆通速递扁平化的终端加盟网络下，单一加盟商业务区域范
围相对较小，加盟商由圆通速递直接进行管控，有效减少管理层级，保证
圆通速递对加盟商网络的控制力和对加盟商管理的灵活性。 

 

打造自有航空，抢占未来竞争制胜点 

 2015 年 10 月，圆通航空正式开航运营，成为我国两家拥有自有航空公司
的民营快递企业之一。目前圆通速递拥有 2 架自有货机，1 架租赁货机，
开通全货机航线 3 条，全货机运行航站 4 个。到 2020 年圆通航空将拥有
32 架全货机机队，初步实现国内、国际干线网络布局。自有航空运输网络
将是未来行业竞争的制胜点，未来公司将提高产品时效性，向高估价值的
产品结构升级，布局国际快递业务。 

 

盈利预测与估值 

盈利预测与估值 

 快递行业业务量增速未来三年维持在 30%以上。 

 假设公司借壳上市顺利，参考圆通速递承诺扣非后净利润，预测 2016—
2018 年分别为 11.0 亿元、13.3 亿元、15.6 亿元，同比增速分别为 31.8%、
21.2%、16.5%。由于目前只是公布预案，离正式实施还需要段时间，为
保持统一和方便对比，盈利预测表中 2016-2018 年均采用的是全年业绩。
假设 2016 年 9 月份完成交易，则预计公司营业收入约为 85 亿元，净利润
约为 5 亿元，EPS 为 0.176 元。 

 通过内生增长和并购整合，公司有能力完成承诺业绩。公司体外大型加盟
商每年利润约 1.5-2 亿元，通过整合行业资源和加盟商，可以实现利润的
快速增长。 

 考虑公司上市之后可完善激励机制并通过股票市场融资进一步扩大规模、
提升经营效率。按当前股价，圆通上市交易完成后的市值约 500 亿，对应
2016-2018 年的 PE 为 45 倍、38 倍、32 倍。参考目前艾迪西股价对应申
通上市后的市值约为 450-500 亿，圆通业务量更大，阿里系持股助力发展，
打造自有航空机队，我们判断圆通上市后的合理市值应当高于 500 亿。 
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图表 16：圆通速递盈利预测表 

 
来源：公司公告、国金证券研究所。注：为保持统一和方便对比， 2016 年预测为全年业绩。 

 

风险提示 

 网购增速放缓，快递行业整体增速放缓，行业竞争激烈导致毛利率下滑等。  

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
业务完成量（亿件） 12.8 18.6 30.3 50.0 71.0 95.9 122.7 152.2

yoy 44.68% 63.22% 65.00% 42.00% 35.00% 28.00% 24.00%
单票收入（元/件） 5.15 4.28 3.82 3.65 3.46 3.28 3.13 2.96

yoy -16.96% -10.67% -4.63% -5.11% -5.11% -4.72% -5.39%
快递业务收入（亿元） 66.2 79.5 115.9 182.4 245.7 314.8 383.9 450.4
增值服务 0.2 0.5 0.8 1.0 1.1 1.3 1.4 1.4
辅料包装物销售 4.4 5.2 6.0 6.7 7.3
其他 0.8 0.9 0.7 1.2 1.3 1.4 1.6 1.7
收入合计(亿元） 67.2 80.9 117.5 189.0 253.4 323.5 393.5 460.8

yoy 20.4% 45.2% 60.9% 34.1% 27.6% 21.6% 17.1%

派送费支出 18.1 25.9 42.1 69.5 98.6 133.1 170.4 207.9
yoy 42.9% 62.3% 65.0% 42.0% 35.0% 28.0% 22.0%

运输成本 18.1 21.8 30.0 42.2 54.2 67.8 81.4 93.6
yoy 20.7% 37.4% 40.7% 28.5% 25.0% 20.0% 15.0%

中心操作成本 9.5 11.0 14.2 22.0 27.2 31.0 34.1 36.8
yoy 16.4% 28.2% 55.0% 24.0% 13.9% 9.9% 7.9%

网点中转费支出 3.5 5.1 12.2 25.0 35.5 46.2 55.4 63.7
yoy 44.5% 140.1% 105.0% 42.0% 30.0% 20.0% 15.0%

面单成本 2.2 2.5 2.0 3.3 4.7 6.3 8.0 10.0
yoy 13.3% -22.0% 65.0% 42.0% 35.0% 28.0% 24.0%

快递业务成本合计 51.5 67.7 103.1 161.9 220.3 284.4 349.3 412.0
yoy 31.5% 52.4% 57.0% 36.0% 29.1% 22.8% 17.9%

其他综合成本 1.2 0.9 1.2 5.0 5.8 6.6 7.3 7.9
yoy -30.4% 45.6% 304.8% 16.4% 13.1% 10.4% 8.4%

成本合计 52.7 68.6 104.4 167.0 226.1 291.0 356.6 419.9
yoy 30.0% 52.3% 59.9% 35.4% 28.7% 22.5% 17.7%

毛利 14.4 12.3 13.1 22.1 27.3 32.5 36.9 40.9
快递业务 14.7 11.8 12.8 20.4 25.5 30.3 34.5 38.4
其他 -0.2 0.5 0.3 1.6 1.9 2.1 2.3 2.5

毛利率 21.5% 15.3% 11.1% 11.7% 10.8% 10.0% 9.4% 8.9%
快递业务 22.2% 14.8% 11.0% 11.2% 10.4% 9.6% 9.0% 8.5%
其他 39.0% 20.9% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 808 919 908 18,901 25,344 32,349  货币资金 322 303 327 2,050 2,857 4,135 

增长率  13.6% -1.2% 1982.1% 34.1% 27.6%  应收款项 116 112 105 378 472 558 

主营业务成本 -593 -722 -704 -16,695 -22,611 -29,103  存货 230 308 256 23 31 40 

%销售收入 73.4% 78.5% 77.5% 88.3% 89.2% 90.0%  其他流动资产 489 470 468 2,548 2,702 2,822 

毛利 215 197 204 2,205 2,733 3,247  流动资产 1,157 1,193 1,155 4,999 6,061 7,555 

%销售收入 26.6% 21.5% 22.5% 11.7% 10.8% 10.0%  %总资产 85.4% 80.1% 75.9% 57.6% 57.3% 59.5% 

营业税金及附加 -6 -4 -6 -38 -48 -61  长期投资 38 99 191 191 191 191 

%销售收入 0.7% 0.4% 0.6% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 140 151 138 1,486 2,200 2,710 

营业费用 -79 -95 -102 -81 -101 -123  %总资产 10.3% 10.2% 9.1% 17.1% 20.8% 21.3% 

%销售收入 9.8% 10.3% 11.3% 0.4% 0.4% 0.4%  无形资产 17 18 19 1,759 1,866 1,968 

管理费用 -54 -55 -57 -548 -710 -841  非流动资产 198 296 367 3,686 4,517 5,138 

%销售收入 6.7% 6.0% 6.2% 2.9% 2.8% 2.6%  %总资产 14.6% 19.9% 24.1% 42.4% 42.7% 40.5% 

息税前利润（EBIT） 76 43 40 1,538 1,874 2,221  资产总计 1,355 1,489 1,523 8,685 10,578 12,693 

%销售收入 9.4% 4.6% 4.4% 8.1% 7.4% 6.9%  短期借款 0 8 20 0 0 0 

财务费用 4 9 20 -185 -220 -259  应付款项 59 104 79 2,000 2,441 2,879 

%销售收入 -0.5% -1.0% -2.2% 1.0% 0.9% 0.8%  其他流动负债 60 103 112 537 626 701 

资产减值损失 1 -1 -4 0 0 0  流动负债 119 216 212 2,537 3,067 3,580 

公允价值变动收益 0 1 1 0 0 0  长期贷款 0 0 0 100 200 300 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 2 1 1,100 1,150 1,200 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 119 217 213 3,737 4,417 5,080 

营业利润 81 52 57 1,353 1,653 1,962  普通股股东权益 1,021 1,041 1,070 4,688 5,876 7,298 

营业利润率 10.0% 5.6% 6.2% 7.2% 6.5% 6.1%  少数股东权益 215 231 240 260 285 315 

营业外收支 3 0 2 50 40 30  负债股东权益合计 1,355 1,489 1,523 8,685 10,578 12,693 

税前利润 84 52 59 1,403 1,693 1,992         

利润率 10.4% 5.7% 6.5% 7.4% 6.7% 6.2%  比率分析       

所得税 -30 -25 -26 -281 -339 -398   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 35.5% 47.3% 44.9% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 54 27 32 1,123 1,355 1,593  每股收益 0.191 0.037 0.044 0.391 0.471 0.554 

少数股东损益 22 21 25 20 25 30  每股净资产 6.187 6.309 6.485 1.662 2.083 2.587 

归属于母公司的净利润 32 6 7 1,103 1,330 1,563  每股经营现金净流 0.533 0.352 0.620 0.527 0.718 0.837 

净利率 3.9% 0.7% 0.8% 5.8% 5.2% 4.8%  每股股利 0.150 0.100 0.000 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.09% 0.58% 0.68% 23.52% 22.63% 21.42% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.33% 0.41% 0.48% 12.70% 12.57% 12.32% 

净利润 77 70 70 1,123 1,355 1,593  投入资本收益率 3.98% 1.75% 1.64% 24.38% 23.56% 22.45% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 34 36 39 97 179 188  主营业务收入增长率 -5.57% 13.62% -1.17% 1982.06% 34.09% 27.64% 

非经营收益 -25 -52 -62 150 217 282  EBIT 增长率 -38.72% -44.07% -7.00% 3781.95% 21.79% 18.55% 

营运资金变动 2 4 55 116 274 298 
 

净利润增长率 -37.64% -80.76% 19.90% 
15027.90

% 
20.58% 17.58% 

经营活动现金净流 88 58 102 1,485 2,025 2,361  总资产增长率 -0.81% 9.91% 2.25% 470.36% 21.80% 19.99% 

资本开支 -23 -83 -19 -3,364 -970 -780  资产管理能力       

投资 1,668 2,343 2,471 0 0 0  应收账款周转天数 62.7 43.3 42.0 3.3 3.0 2.7 

其他 10 51 53 0 0 0  存货周转天数 131.8 136.1 146.4 0.5 0.5 0.5 

投资活动现金净流 1,655 2,311 2,504 -3,364 -970 -780  应付账款周转天数 23.2 29.4 38.0 27.0 24.0 22.0 

股权募资 0 8 0 2,656 0 0  固定资产周转天数 62.9 60.2 55.6 22.9 20.2 17.0 

债权募资 0 8 12 1,180 150 150  偿债能力       

其他 -69 -32 -21 -234 -398 -453  净负债/股东权益 -26.93% -23.74% -31.89% -41.67% -44.93% -51.83% 

筹资活动现金净流 -69 -15 -10 3,602 -248 -303  EBIT 利息保障倍数 -20.6 -4.7 -2.0 8.3 8.5 8.6 

现金净流量 1,674 2,355 2,596 1,724 806 1,278  资产负债率 8.79% 14.60% 13.97% 43.03% 41.76% 40.02%   
来源：公司年报、国金证券研究所。注：为保持统一和方便对比， 2016 年预测为全年业绩。 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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