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资料来源：Wind 

 缓慢复苏，股权激励显信心  
圆通速递(600233) 
1H17：收入同比+10.6%，归母净利润+6.2%，略低于预期 

圆通公布 1H17 业绩：公司收入同比增 10.6%至 82.1 亿元，快递业务量规
模 22.6 亿件，毛利润同比降 2.6%至 10.5 亿元，归母净利润同比增 6.2%

至6.9亿元。受进入旺季影响，2Q17当季收入环比增35.0%，同比增13.4%，
归母净利润环比增 48.0%。因定价策略、基层网点问题，公司收入与净利
润增速落后于行业，但二季度增速有所恢复，业绩略低于预期。 

 

行业环境有利一线快递，圆通存量优势犹存 

市场集中度逐渐提升，圆通存量规模依然有优势。1H17，三通一达合计市
占率 49.8%，较 2016 年全年的 49.3%提高了 0.5 个百分点，邮政局公布
的 CR8 数据由 2016 年 76.7%提高到 77.8%，可以看到一二线快递企业市
占率提升，而其后小型快递企业逐渐无法跟上行业平均发展步伐，未来规
模壁垒得到加强，利于一线龙头。通达系内部，中通和韵达分别提高了
1.0/1.1 个百分点，而圆通和申通分别下降了 1.2/0.5 个百分点。即便市占
率下降，圆通依然以 13.1%的市占率位列全行业第二，整体规模优势依然
存在，目前差异化低，其依然有能力通过管理改善来实现重新增长。 

 

单票毛利润下降，管理费用有效控制支撑单件净利润稳定 

增速下降影响规模效应，短期盈利稳定。上半年，公司单件业务收入 3.63

元/件，较 2016 年全年的 3.77 元/件下降 0.14 元/件，单票毛利润 0.46 元/

件，较 2016 年 0.51 元/件下降 0.05 元/件，成本端的优化一定程度上弥补
了单票收入的下滑，同时人工成本等管理费用控制得当，使公司单票扣非
后净利润仅下滑 0.01 元/件至 0.28 元/件，盈利能力得到维系。但考虑到快
递行业同质化竞争激烈，若不能实现单量增长以进一步扩大规模效应，公
司长期盈利改善存在压力。 

 

短期承压，股权激励显信心 

公司一季度受到末端网点不稳定影响，市场份额有所下滑。但公司国际业
务、南通航空总部建设正稳步推进，加上公司正积极布局的自营网络和快
运业务，有望拉动公司业绩重回增长通道。同时，公司拟推出限制性股票
激励计划，两期解锁条件为 2017/18 年扣非后归母净利分别达到 15/17 亿
元，高于借壳时利润承诺，显示出公司对恢复增长的信心。考虑到本期业
绩 增 速 略 低 于 此 前 预 期 ， 下 调 公 司 2017-19 年 盈 利 预 测 至
15.42/17.35/18.57 亿元（前值：16.17/18.18/19.86 亿元），维持“增持”
评级，下调目标价至 20.3-21.0 元。 

 

风险提示：快递价格战爆发，网点不稳定情况重现，市占率快速下降。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,821 

流通 A 股 (百万股) 330.00 

52 周内股价区间 (元) 17.75-38.03 

总市值 (百万元) 53,632 

总资产 (百万元) 10,699 

每股净资产 (元) 3.01  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 12,096 16,818 18,658 21,131 23,322 

+/-%  1,217 39.04 10.94 13.26 10.37 

归属母公司净利润 (百万元) 717.38 1,372 1,542 1,735 1,857 

+/-%  1,387 91.24 12.43 12.51 7.02 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.49 0.55 0.62 0.66 

PE (倍) 74.76 39.09 34.77 30.91 28.88  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/9e71b346-f823-46f2-b971-31761d2ac947.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/9e71b346-f823-46f2-b971-31761d2ac947.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/ab704ca3-a843-4816-ac92-a0db63f802ac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/ab704ca3-a843-4816-ac92-a0db63f802ac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/d390cc3a-d4a4-42d5-a496-4fe844735e79.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/d390cc3a-d4a4-42d5-a496-4fe844735e79.pdf
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图表1： 快递企业业务量和市占率 

 

中通 圆通 申通 韵达 合计 

业务量规模(亿件） 26.68 22.6 17.26 19.67 86.21 

1H17 市占率 15.4% 13.1% 10.0% 11.4% 49.8% 

2016 市占率 14.38% 14.26% 10.42% 10.27% 49.3% 

资料来源：公司公告，国际邮政局，华泰证券研究所 

 

图表2： 圆通业务量、毛利润、净利润 

 

圆通业务量（亿件） 全国业务量（亿件） 市占率 毛利润（亿元） 单件毛利润（元/件） 扣非后净利润（亿元） 单件扣非后净利润（元/件） 

2013 12.84 91.9 14.0% 15.04 1.17 6.00 0.47 

2014 18.57 139.6 13.3% 13.92 0.75 6.65 0.36 

2015 30.32 206.7 14.7% 16.54 0.55 6.26 0.21 

2016 44.60 312.8 14.3% 22.80 0.51 12.99 0.29 

1H17 22.6 173.2 13.1% 10.45 0.46 6.398 0.28 

资料来源：公司公告，国家邮政局，华泰证券研究所 

 

图表3： 财务简表 

单位：百万元 2017H1 同比 环比 2016H1 2017Q2 当季 2017Q1 当季 

营业收入    8,211.1  10.6% 35.0% 7426.5  4717.3  3493.8  

营业成本    7,165.7  12.8% 32.3% 6353.4  4080.8  3084.9  

毛利    1,045.4  -2.6% 55.7% 1073.1  636.5  408.9  

毛利率 12.73% -1.72% 1.79% 14.45% 13.49% 11.70% 

营业税金及附加       24.4  291.9% 56.3% 6.2  14.9  9.5  

销售费用       34.5  31.2% -33.1% 26.3  13.8  20.7  

管理费用      271.2  3.8% 2.7% 261.4  137.4  133.8  

财务费用      -13.0  4261.3% 212.8% -0.3  -9.8  -3.1  

资产减值损失        5.3  9840.6% 180.0% 0.1  3.9  1.4  

其他经营收益      129.9  530.1% -46.2% 20.6  45.4  84.5  

投资净收益      129.9  530.1% -46.2% 20.6  45.4  84.5  

营业利润      852.8  6.6% 57.6% 799.9  521.7  331.1  

加：营业外收入       71.8  -7.0% -37.8% 77.3  27.5  44.3  

减：营业外支出       14.2  94.3% -11.2% 7.3  6.7  7.5  

其中：非流动资产处置净损失        1.9  190.0% 41.9% 0.7  1.1  0.8  

利润总额      910.4  4.7% 47.5% 869.9  542.6  367.9  

减：所得税      217.8  0.1% 45.9% 217.5  129.2  88.6  

净利润      692.7  6.2% 48.0% 652.4  413.4  279.3  

减：少数股东损益       -0.1  874.7% 3566.7% -0.01  -0.1  0.0  

归属于母公司所有者的净利润      692.8  6.2% 48.1% 652.4  413.5  279.3  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表4： 圆通速递历史 PE-Bands  图表5： 圆通速递历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,404 6,573 6,657 7,379 8,971 

现金 540.84 1,617 5,700 5,092 7,836 

应收账款 169.77 189.38 252.27 298.52 359.23 

其他应收账款 199.22 248.54 237.53 218.37 227.95 

预付账款 85.72 80.79 130.84 161.48 201.70 

存货 22.97 32.35 36.34 40.37 45.84 

其他流动资产 2,386 4,404 300.00 1,568 300.00 

非流动资产 2,799 4,595 7,331 8,946 10,018 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,220 2,078 3,877 4,543 4,582 

无形资产 1,027 1,565 2,587 3,609 4,631 

其他非流动资产 552.17 952.03 866.64 794.25 804.89 

资产总计 6,203 11,168 13,988 16,325 18,989 

流动负债 2,760 2,921 3,460 4,061 4,866 

短期借款 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,131 1,537 1,890 2,261 2,751 

其他流动负债 1,579 1,383 1,570 1,800 2,115 

非流动负债 12.04 41.97 3.23 4.31 5.74 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 12.04 41.97 3.23 4.31 5.74 

负债合计 2,772 2,963 3,463 4,065 4,871 

少数股东权益 0.10 0.07 0.07 0.07 0.07 

股本 2,821 2,821 2,821 2,821 2,821 

资本公积 2,612 5,904 5,904 5,904 5,904 

留存公积 558.13 1,930 599.15 2,334 4,192 

归属母公司股 3,431 8,205 9,325 11,060 12,917 

负债和股东权益 6,203 11,168 12,788 15,125 17,789  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12,096 16,818 18,658 21,131 23,322 

营业成本 10,442 14,538 16,148 18,337 20,290 

营业税金及附加 21.97 44.56 30.23 33.28 37.06 

营业费用 69.95 75.72 124.84 151.81 187.42 

管理费用 579.76 460.80 494.30 544.15 608.66 

财务费用 5.46 (11.58) (151.47) (223.39) (267.60) 

资产减值损失 12.67 3.69 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 31.37 32.68 45.00 25.00 10.00 

营业利润 995.42 1,740 2,057 2,314 2,476 

营业外收入 91.22 101.48 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 67.53 12.81 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1,019 1,828 2,057 2,314 2,476 

所得税 301.42 456.35 514.14 578.45 619.08 

净利润 717.68 1,372 1,542 1,735 1,857 

少数股东损益 0.30 (0.03) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 717.38 1,372 1,542 1,735 1,857 

EBITDA 1,211 1,983 2,256 2,540 2,709 

EPS (元) 0.25 0.49 0.55 0.62 0.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 1,217 39.04 10.94 13.26 10.37 

营业利润 961.96 74.76 18.22 12.51 7.02 

归属母公司净利润 1,387 91.24 12.43 12.51 7.02 

获利能力 (%)      

毛利率 13.67 13.56 13.45 13.22 13.00 

净利率 5.93 8.16 8.27 8.21 7.96 

ROE 20.91 16.72 16.54 15.69 14.38 

ROIC 21.20 19.30 27.94 24.80 24.17 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.68 26.53 27.08 26.88 27.39 

净负债比率 (%) 1.80 0 0 0 0 

流动比率 1.23 2.25 1.92 1.82 1.84 

速动比率 1.22 2.24 1.91 1.81 1.83 

营运能力      

总资产周转率 3.14 1.94 1.48 1.39 1.32 

应收账款周转率 86.02 92.64 83.98 76.73 70.91 

应付账款周转率 17.19 10.90 9.42 8.84 8.10 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.49 0.55 0.62 0.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.67 2.16 0.82 0.93 

每股净资产(最新摊薄) 1.22 2.91 3.31 3.92 4.58 

估值比率      

PE (倍) 74.76 39.09 34.77 30.91 28.88 

PB (倍) 15.63 6.54 5.75 4.85 4.15 

EV_EBITDA (倍) 42.88 26.19 23.02 20.44 19.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,737 1,879 6,104 2,315 2,638 

净利润 717.68 1,372 1,542 1,735 1,857 

折旧摊销 210.21 255.17 351.17 450.04 500.16 

财务费用 5.46 (11.58) (151.47) (223.39) (267.60) 

投资损失 (31.37) (32.68) (45.00) (25.00) (10.00) 

营运资金变动 700.83 278.84 4,386 391.49 549.06 

其他经营现金 133.75 17.30 20.51 (13.58) 8.76 

投资活动现金 (3,259) (3,857) (2,949) (3,147) (161.24) 

资本支出 966.24 1,613 1,973 881.16 417.70 

长期投资 (2,088) (1,987) (0.50) 0.00 0.00 

其他投资现金 (4,380) (4,231) (977.01) (2,265) 256.47 

筹资活动现金 1,542 3,077 928.28 223.39 267.60 

短期借款 41.63 (50.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 1,200 0.00 0.00 

资本公积增加 2,430 3,292 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (929.35) (164.84) (271.72) 223.39 267.60 

现金净增加额 20.30 1,098 4,083 (608.34) 2,744  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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