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基础数据 

上证综指 3218 

总股本（万股） 137809 

已上市流通股（万股） 100963 

总市值（亿元） 94 

流通市值（亿元） 69 

每股净资产（MRQ） 2.2 

ROE（TTM） -43.5 

资产负债率 33.4% 

主要股东 补建 

主要股东持股比例 25.54% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现   -22 -46 

相对表现   -32 -60  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司公告重大资产出售报告书。全资子公司成都我来啦（速递易运营主体）估值

26 亿元，三泰控股通过减资、股权转让、增资三步将速递易控制权转让予中邮集

团，同时引入战略投资者驿宝网络（菜鸟网）和亚东北辰（复星集团）。本次交

易后，成都我来啦出资额增加至 22.22 亿元，中邮资本、三泰控股、驿宝网络及

亚东北辰分别持股 50%、34%、10%和 6%。 

评论： 

1、速递易估值 26 亿元，减资、股权转让、增资三步实现股权多元化 

经收益法评估，成都我来啦（速递易运营主体）100%股权价值为 26.03 亿元，

较账面净资产 21.9 亿元增值 4.13 亿元，增值率 18.85%。 

1）减资：本次重组前，成都我来啦为三泰控股全资子公司，注册资本为 29 亿元，

减资 11.52 亿元至 17.48 亿元。其中，8.52 亿元返还至母公司募集资金账户，2.9

亿元转入资本公积，0.1 亿元为认缴而未实缴出资。 

2）股权转让：三泰控股分别向中邮资本、驿宝网络和亚东北辰转让出资额 7.52

亿元、1.5 亿元和 0.9 亿元，合计 9.92 亿元。 

3）增资：中邮资本、驿宝网络和亚东北辰分别向成都我来啦增资 3.6 亿元、0.72

亿元和 0.43 亿元，合计增资 4.75 亿元。 

本次交易后，成都我来啦出资额增加至 22.22 亿元，中邮资本、三泰控股、驿宝

网络及亚东北辰分别持股 50%、34%、10%和 6%，分别获得 5 个、2 个、1 个

和 1 个董事席位（合计 9 个）。董事长由中国邮政提名（兼法人代表），三泰控

股获得两届（3 年/届）总经理提名权，管理团队完全市场化运作。 

图 1：本次交易后成都我来啦股权结构 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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2、自提柜国家队成立，市场格局或将产生剧变 

根据本次交易方案，中邮资本虽未获得过半数股权，但直接获得 9 个董事席位中的 5

个（包括董事长），实际上形成对于成都我来啦的控制。“速递易”品牌将改名为“中邮

速递易”，成都我来啦也将择机以现金收购中邮快递柜业务 100%股权（2.1 万组快递柜）。

参考速递易估值，我们估计中邮快递柜估值：26/5.6*2.1=9.75 亿元。如果本次整合得

以推进，中邮速递易将拥有自提柜 7.7 万组，巩固自提柜市场的龙头地位（排名第二的

丰巢约 5 万个）。 

本次交易整合了中邮集团、菜鸟供应链、复星集团的资源，通过资源整合，打通上下游

渠道，可逐步培育成完整的物流闭环，增强速递易业务的市场竞争力。 

图 2：成都我来啦获取战略资源 

 

资料来源：公司资料、招商证券 

 

3、利用率持续向好，广告潜力尚未释放 

成都我来啦通过布放智能快件箱设备于大型居住区、商业区、校区、机关企事业单位综

合办公区等人流密布区域，从而实现快递员集中、快速投放快件，客户 24 小时自助取

件，媒体广告发布等基础功能。截至目前，“速递易”智能快递柜进入 79 个城市、5.5

万个小区，布设智能快递柜 5.6 万组，合计箱格 262 万个，注册快递员超过 50 万，积

累用户超过 5,000 万。 

图 3：速递易业务模式 

 

资料来源：招商证券 
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2014、2015、2016 年，速递易投件量分别为 8,400 万、2.2 亿、4.4 亿，2016 年入柜

量占行业总量近 40%，日投件量峰值超过 250 万单。同时，速递易箱格使用率逐渐上

升，而 16 年下半年公司对使用率较低的网点进行了调整，16 年 12 月箱格使用率达到

60%左右。 

从收入结构上看，广告仍然是速递易收入的主体。2016 年，为配合三泰控股业务推广，

速递易智能柜为三泰控股预留了一部分的广告位，同年成都我来啦还将原有的广告位改

造为框架式广告位，导致广告上刊率从 15 年的 38%下降至 15%。随着复星、菜鸟等战

略投资者的进入，速递易将加大广告开发的力度，流量变现值得期待。 

图 4：速递易箱格利用率不断提升  图 5：广告仍是速递易主要收入 

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券  资料来源：公司资料、招商证券 

 

图 6：速递易债务压力不大  图 7：速递易盈利压力较大 

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券  资料来源：公司资料、招商证券 

 

4、上市公司轻装上阵，17 年有望扭亏，首次覆盖给予“审慎推荐-A”评级 

假设本次交易完成后，公司资产规模保持稳定，净资产规模较本次交易前增加 4.33 亿

元。同时，剥离重资产，补充现金流，优化资产结构，公司净利润和每股收益均得到一

定改善，有利于提高公司资产质量、改善公司财务状况，增强持续盈利能力。我们认为

得益于 4 亿元左右的投资收益（处置速递易业务），公司 17 年有望扭亏，首次覆盖给予

“审慎推荐-A”评级。 

 

5、风险提示：业务整合低于预期、快递柜竞争加剧 
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图 8：*ST 三泰历史 PE Band  图 9：*ST 三泰历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4482  2511  1918  1955  2071  

现金 2243  641  720  640  648  

交易性投资 0  2  2  2  2  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 1231  258  156  171  186  

其它应收款 13  43  28  31  33  

存货 114  3  1  1  1  

其他 880  1563  1012  1110  1202  

非流动资产 2393  2262  2189  2124  2067  

长期股权投资 42  46  46  46  46  

固定资产 1188  1321  1268  1221  1179  

无形资产 93  164  148  133  120  

其他 1070  731  727  724  721  

资产总计 6875  4773  4107  4078  4137  

流动负债 1761  974  177  177  181  

短期借款 883  449  0  0  0  

应付账款 567  73  43  43  46  

预收账款 37  2  1  1  1  

其他 273  450  133  133  134  

长期负债 679  713  713  713  713  

长期借款 640  445  445  445  445  

其他 39  268  268  268  268  

负债合计 2440  1687  891  891  895  

股本 919  1378  1378  1378  1378  

资本公积金 3206  2748  2748  2748  2748  

留存收益 311  (1039) (909) (937) (882) 

少数股东权益 0  (1) (1) (1) (1) 

归属于母公司所有者权益 4436  3087  3218  3189  3244  

负债及权益合计 6875  4773  4107  4078  4137   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (136) (319) 623  103  110  

净利润 (38) (1304) 131  4  56  

折旧摊销 100  182  174  165  158  

财务费用 64  83  15  2  3  

投资收益 (1) (31) (335) 48  (2) 

营运资金变动 (273) 735  652  (118) (106) 

其它 12  16  (15) 1  1  

投资活动现金流 (2116) (1150) (100) (100) (100) 

资本支出 (820) (613) (100) (100) (100) 

其他投资 (1295) (537) 0  0  0  

筹资活动现金流 3751  (111) (444) (83) (2) 

借款变动 925  (296) (763) 0  0  

普通股增加 477  459  0  0  0  

资本公积增加 2393  (458) 0  0  0  

股利分配 0  0  0  (33) (1) 

其他 (43) 184  319  (50) (1) 

现金净增加额 1500  (1580) 79  (80) 8    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1426  1039  676  743  805  

营业成本 927  867  507  505  547  

营业税金及附加 25  13  9  10  10  

营业费用 351  492  101  111  121  

管理费用 135  170  68  74  80  

财务费用 60  79  15  2  3  

资产减值损失 11  695  0  0  0  

公允价值变动收益 0  2  2  2  2  

投资收益 1  31  333  (50) 0  

营业利润 (81) (1242) 311  (8) 45  

营业外收入 60  38  30  30  30  

营业外支出 2  81  200  0  0  

利润总额 (23) (1286) 141  22  75  

所得税 15  18  10  18  19  

净利润 (38) (1304) 131  4  56  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 (38) (1304) 131  4  56  

EPS（元） (0.04) (0.95) 0.09  0.00  0.04   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 14% -27% -35% 10% 8% 

营业利润 -261% 1429% -125% -103% -669% 

净利润 -140% 3338% -110% -97% 1275% 

获利能力      

毛利率 35.0% 16.6% 25.0% 32.0% 32.0% 

净利率 -2.7% -125.4% 19.3% 0.5% 7.0% 

ROE -0.9% -42.2% 4.1% 0.1% 1.7% 

ROIC -0.6% -27.5% 6.7% -0.1% 1.0% 

偿债能力      

资产负债率 35.5% 35.4% 21.7% 21.8% 21.6% 

净负债比率 23.2% 25.3% 10.8% 10.9% 10.8% 

流动比率 2.5  2.6  10.8  11.0  11.4  

速动比率 2.5  2.6  10.8  11.0  11.4  

营运能力      

资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

存货周转率 7.7  14.8  248.5  830.8  864.8  

应收帐款周转率 1.3  1.4  3.3  4.5  4.5  

应付帐款周转率 1.9  2.7  8.8  11.9  12.3  

每股资料（元）      

每股收益 -0.04  -0.95  0.09  0.00  0.04  

每股经营现金 -0.15  -0.23  0.45  0.07  0.08  

每股净资产 4.83  2.24  2.33  2.31  2.35  

每股股利 0.00  0.00  0.02  0.00  0.01  

估值比率      

PE -165.2  -7.2  72.0  2300.8  167.3  

PB 1.4  3.0  2.9  2.9  2.9  

EV/EBITDA 38.3  -2.2  4.4  13.8  10.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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袁钉：中国社科院金融硕士，清华大学物理学学士，2015 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业助

理分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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