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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主 营 收

入 
16,818  19,312  22,743  27,231  

（+/-）  14.83% 17.76% 19.73% 
归 母 净
利润 

1,372  1,624  1,875  2,198  

（+/-）  18.39% 15.40% 17.23% 
EPS(元) 0.57  0.58  0.66  0.78  

P/E 33  33  29  24  
资料来源：联讯证券 

相关研究 
  

 

 
 事件 

公司发布 2017年半年报，报告期内，实现营业收入 82.11亿元，同比增

长 10.56%；实现归母净利润 6.93 亿元，同比增长 6.18%；实现扣非净利润

6.40 亿元，同比增长 6.96%；每股收益 0.25元，业绩略低于预期。 

 二季度收入增速回升，市占率小幅下滑 

上半年，全国快递业务量累计完成 173.2 亿件，同比增长 30.7%；业务收

入累计完成 2181.2 亿元，同比增长 27.2%。一季度公司受基层网点问题拖累，

收入增速仅 6.95%，二季度收入增速有所恢复，达到 13.41%。 

报告期内，公司累计完成业务量达 22.6 亿件，同比增长 19.13%，低于行

业增速；业务收入 82.11 亿元，同比增长 10.56%；2017H1 公司市占率小幅下

滑至 13.05%，但仍居行业前列（中通 15.40%、韵达 11.36%、申通 9.97%）。 

从单票数据来看，单票收入 3.63 元，同比下降 0.28 元，单票成本 3.17元，

同比下降 0.18 元；单票毛利 0.46元，同比下降 0.11 元。公司成本管控效果良

好，三费合计 2.93 亿元，同比增长仅 2.09%，低于营收增速。 

 收购先达国际，完善产业链布局 

公司致力于成为全球领先的综合性快递物流运营商和供应链集成商，进军

海外市场、链接国内国际物流、提升国内外快递物流服务能力。5 月，公司与

香港联交所上市公司先达国际物流控股有限公司股东签订《股份买卖协议》，拟

收购其 61.87%的股份。 

先达国际是一家发展成熟、规模日益壮大的国际货运代理服务供货商，以

空运及海运货运代理为核心，为客户提供仓储、配送、清关、合约及配套物流

服务。目前先达国际在全球 17 个国家和地区拥有公司实体，在全球拥有 52 个

自建站点，业务范围覆盖超过 150 个国家、国际航线超过 2,000 条。 

通过本次收购，公司可获得先达国际海外网络布局、干线运输能力和关务

能力，以及其发展多年、具有相关行业经验的本土化管理及运营团队，协助构

建公司国际化发展的网络基础、奠定海外竞争的先发优势。 

 服务品质不断优化，有效申诉率连续同比改善 

报告期内，公司不断加强客户服务，提升服务时效及质量，客户满意度持

续提高，根据国家邮政局网站公布的数据，公司 2017 年 1~6 月平均有效申诉

率为百万分之 6.67，较 2016 年同比降低百万分之 4.62，降幅达到 40.91%，

客户投诉明显下降，公司服务水平大幅提升。 
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 持续推进枢纽网络布局，重视信息化建设投入 

公司以自营的枢纽转运中心和扁平的终端加盟网络为基础，积极拓展终端

网点、优化网络建设，不断提升网络覆盖广度和密度、提高时效水平、提升服

务质量。截至去年年底，公司在全国范围已建成自营枢纽转运中心 62 个，加

盟商 2,593 家，终端网点 37,713 个，县级以上城市覆盖率达到 96.10%。公司

航线覆盖城市 113 个，累计开通航线数量 1,373 条；公司汽运网络全网运输车

辆超过 36,000 辆，陆路运输干线 3,475 条。公司已陆续推出港澳台、东南亚、

中亚、欧洲、美洲、澳洲及韩日快递专线产品，实现快件通达主要海外市场。 

公司高度重视信息化建设，形成了包括“金刚系统”、“罗汉系统”、“行者

系统”、“管理驾驶舱系统”、“GPS车辆监控系统”、“GIS辅助分拣系统”等在

内的行业领先互联网信息技术平台，贯穿揽收、中转、派送、客服等业务流程

以及财务结算、人力资源等日常管理的各方面，基本实现了对快件流转生命周

期的信息监控、跟踪及资源调度，促进了快递网络和服务质量的提升。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润为 16.24 亿元、18.75 亿元、21.98 亿

元，对应 EPS为 0.58 元、0.66 元、0.78 元，PE为 33 倍、29 倍、24 倍。考

虑到公司市占率行业领先，拥有自有航空优势，短期业绩仍受加盟商问题拖累，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

业务量增速不及预期的风险、快递单价下滑的风险。 
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图表 1：2017年 1~6月快递业务量情况 

 

资料来源:公司公告,联讯证券 

 

图表 2：公司 PE走势 

 

资料来源:Wind,联讯证券 

 

图表 3：公司 PB走势 

 

资料来源:Wind,联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,573  7,558  8,692  9,996  经营活动现金流 1,879  1,973  2,072  2,175  

现金 1,617  2,507  3,682  5,221  净利润 1,372  1,624  1,874  2,197  

应收账款 189  218  250  288  折旧摊销 255  306  367  441  

其它应收款 249  286  329  378  财务费用 -12  -19  -23  -27  

预付账款 81  93  107  123  投资损失 -33  -38  -43  -50  

存货 32  37  43  49  营运资金变动 2,708  548  630  724  

其他 4,404  4,418  4,282  3,937  其它 -2,412  -448  -734  -1,111  

非流动资产 4,595  5,055  5,560  6,116  投资活动现金流 -3,857  -2,314  -1,389  -833  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 1,613  1,694  1,778  1,867  

固定资产 2,078  2,390  2,748  3,161  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 1,565  1,643  1,726  1,812  其他 -5,470  -4,008  -3,167  -2,701  

其他 952  1,022  1,086  1,144  筹资活动现金流 3,077  1,231  492  197  

资产总计 11,168  12,613  14,253  16,112  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 2,921  3,359  3,862  4,442  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 3,077  1,231  492  197  

应付账款 1,537  1,768  2,033  2,338  现金净增加额 1,099  889  1,175  1,539  

其他 1,383  1,591  1,829  2,103       

非流动负债 42  50  60  73  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 42  50  60  73  营业收入 1752.63% 14.83% 17.76% 19.73% 

负债合计 2,963  3,409  3,923  4,514  营业利润 1741.53% 15.19% 15.93% 17.90% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利润 2938.96% 18.39% 15.40% 17.23% 

归属母公司股东权益 8,205  9,204  10,330  11,598  获利能力     

负债和股东权益 11,168  12,613  14,253  16,112  毛利率 13.56% 13.40% 13.24% 13.09% 

     净利率 8.16% 8.41% 8.24% 8.07% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 29.58% 18.66% 19.19% 20.04% 

营业收入 16,818  19,312  22,743  27,231  ROIC 22.04% 13.66% 13.95% 14.47% 

营业成本 14,538  16,724  19,731  23,666  偿债能力     

营业税金及附加 45  58  68  82  资产负债率 26.53% 27.03% 27.52% 28.02% 

营业费用 76  97  114  136  流动比率 2.25  2.25  2.25  2.25  

管理费用 461  483  569  681  速动比率 2.24  2.24  2.24  2.24  

财务费用 -12  -19  -23  -27       

资产减值损失 4  4  4  5  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 2.65  1.62  1.69  1.79  

投资净收益 33  38  43  50  应收账款周转率 116.09  94.86  97.14  101.14  

营业利润 1,740  2,004  2,323  2,739  应付账款周转率 18.18  10.12  10.38  10.83  

营业外收入 101  117  134  154  每股指标(元)     

营业外支出 13  13  14  15  每股收益 0.57  0.58  0.66  0.78  

利润总额 1,828  2,107  2,443  2,878  每股经营现金 0.67  0.70  0.73  0.77  

所得税 456  483  569  681  每股净资产 2.91  3.26  3.66  4.11  

净利润 1,372  1,624  1,874  2,197  估值比率     

少数股东损益 0  0  0  0  P/E 33.33  33.02  28.61  24.41  

归属母公司净利润 1,372  1,624  1,875  2,198  P/B 6.54  5.83  5.19  4.62  

EBITDA 1,951  2,310  2,690  3,180  EV/EBITDA 28.19  23.61  20.02  16.64  

资料来源：联讯证券  
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