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1《申通快递(002468,中性): 老骥伏枥，志在

千里》2017.08 

2《申通快递(002468,中性): 投资快捷一小

步，整合大剧初现》2017.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 快递旺季来临，4Q 具备配置价值 
申通快递(002468) 
今年 4 季度快递需求、成本、竞争格局均同比改善，具备配置价值 

4 季度，快递将迎来旺季，我们认为因：1）电商促销力度较强，2）成本
同比改善，3）百世上市后竞争格局暂趋稳定，4）此前快递板块下跌较多，
申通估值较低，关注度、盈利存在预期差，具备配置价值。 

 

需求端，电商竞争加剧，促销力度与时间跨度有望超预期 

四季度为电商促销旺季，预计今年促销力度将超去年，拉动快递需求。1）
阿里与京东在 B2C 市场的竞争加剧。据中国电子商务研究中心 1H17 数据，
天猫/京东为 B2C 网购市场前二，市占率分别为 50.2%/24.5%，但天猫市
占率同比下滑 3 个百分点。2017 年天猫积极参与了传统 618 京东店庆日，
4 季度有望看到两巨头竞争的延续；2）今年促销时间跨度有望拉长，2017

年中秋由上年 9 月推迟至与国庆重叠，有望将部分消费推迟至四季度，且
预计“双 11”等大型促销的促销期同样较长。 

 

成本端，车辆供给、油价、通行费、处理效率同比改善，业绩有望超预期 

往年“双 11”，快递企业需增加高成本的临时运力、人力，造成增量但不
增利润。2017 年，虽然预期需求大，临时外协人力、运力成本依然较高，
但我们认为将同比改善：1）2016 年受 921 新政影响，运力紧张，整体运
价上升明显，今年运价已稳中有降；2）相比 4Q16 油价大幅上升，4Q17

同比成本上升不显著；3）据各省交通厅文件，浙江、江苏、广东等快递大
省自 2017 年 7 月-9 月起，高速公路货运执行 9 折左右优惠政策；4）经过
上市后一年的建设，申通内部管理能力、分拨处理效率以及菜鸟数据预测
能力有提升，叠加时间较长的电商促销和规模效应显现，业绩有望超预期。 

 

低价战略的百世上市，缓解行业价格和申通市占率压力 

2017 年 9 月 21 日，百世顺利赴美上市。过去一年，百世通过降价在行业
中抢占市场，申通市占率受到挤压。虽然百世业务量增速显著超过行业平
均水平，但造成其自身快递业务亏损。伴随百世顺利上市，市场对其盈利
考核压力将一定程度上缓解其较为激进的战略，利好整体行业的价格稳定
和此前被抢夺较多市场份额的申通。 

 

行业下跌较多，申通快递估值行业内最低，具备安全边际 

截至报告日，快递板块近 6 个月下跌 7.5%，若类比 132 个申万二级行业，
涨幅排名 84。4 季度旺季为板块性机会，行业个股均有望受益。申通快递
此前受关注程度较低、获利盘较少，公司今年以来内部管理改善逐渐显现，
成本降幅较大，虽然与大加盟商间博弈问题依然存在，但公司目前估值行
业最低，具备较好安全边际。上调申通快递目标价对应估值，参考 9 月 23

日 A 股通达系快递加权平均 PE 估值（Wind 一致预期，2017E）32.7X，
考虑申通增速和市占率较低，折价 10-20%，即 2017E 的 PE 估值区间为
26.2X-29.4X，对应上调目标价至 26.20-29.40 元，上调至“增持”评级。 

 

风险提示：电商销售不及预期，运力、人工成本上升幅度超预期，高峰期
网点不稳定或服务质量下滑对品牌造成负面影响。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,531 

流通 A 股 (百万股) 331.78 

52 周内股价区间 (元) 24.16-38.18 

总市值 (百万元) 39,495 

总资产 (百万元) 7,394 

每股净资产 (元) 3.94  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,711 9,881 12,440 14,691 17,069 

+/-%  349.40 28.13 25.90 18.09 16.19 

归属母公司净利润 (百万元) 764.82 1,262 1,529 1,823 1,890 

+/-%  9,081 64.96 21.20 19.19 3.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.50 0.82 1.00 1.19 1.23 

PE (倍) 51.64 31.30 25.83 21.67 20.89  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公路运价指数稳步下降 

 

资料来源：中国物流与采购联合会、林安物流集团、华泰证券研究所 

 

图表2： 2017 年油价稳定，4 季度 0#柴油市场价同比增长收窄  图表3： 中型、轻型货车全年销量增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：中汽协，华泰证券研究所 

 

图表4： 部分省份高速费优惠情况 

省份 高速费优惠 政策执行时间 

浙江 下调部分货车计重费率 2017/09 起 

江苏 ETC 货车 9 折 2017.1-2018.1 

广东 部分高速公路路段 85 折 2017/07 起 

河南 夜间 ETC 货车用户 9 折 2017/08 起 

湖北 ETC 货车 85 折 2017/05 起 

资料来源：各省交通运输厅，华泰证券研究所 

 

图表5： A 股快递可比公司表（2017/09/23） 

公司 评级 

EPS（期末股本摊薄） PE PB 2017/9/23 

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019 总市值(亿元） 

圆通速递 增持 0.49 0.55 0.61 0.66 42.59 37.89 33.68 31.46 6.27 5.28 4.52 584 

申通快递 增持 0.82 1.00 1.19 1.23 31.30 25.83 21.66 20.90 4.98 4.05 3.39 395 

顺丰控股 未覆盖 1.00 0.94 1.07 1.29 53.27 56.63 49.79 41.40 9.32 7.26 6.24 2,348 

韵达股份 未覆盖 1.16 1.34 1.69 2.07 39.35 34.13 27.04 22.13 10.27 7.34 5.53 556 

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 1,615 6,227 6,448 7,957 10,260 

现金 123.00 3,863 3,992 5,089 7,140 

应收账款 718.94 655.67 825.50 974.87 1,133 

其他应收账款 73.56 416.52 524.41 619.29 719.53 

预付账款 50.30 64.01 80.51 95.76 113.43 

存货 42.29 30.04 38.35 45.28 53.83 

其他流动资产 606.54 1,198 986.97 1,133 1,100 

非流动资产 1,229 1,737 2,611 3,245 3,028 

长期投资 143.96 53.90 53.90 53.90 53.90 

固定投资 503.23 686.58 1,450 2,185 2,018 

无形资产 386.03 520.90 520.90 520.90 520.90 

其他非流动资产 196.12 475.83 585.99 485.69 435.54 

资产总计 2,844 7,964 9,059 11,203 13,288 

流动负债 2,035 2,501 2,226 2,547 2,737 

短期借款 50.00 200.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 556.48 600.75 686.05 750.25 892.02 

其他流动负债 1,428 1,700 1,539 1,797 1,845 

非流动负债 23.83 20.95 14.35 12.56 15.95 

长期借款 20.07 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3.76 20.95 14.35 12.56 15.95 

负债合计 2,058 2,522 2,240 2,560 2,753 

少数股东权益 8.57 0.59 1.50 2.59 3.72 

股本 250.00 1,531 1,531 1,531 1,531 

资本公积 0.00 3,219 3,219 3,219 3,219 

留存公积 527.07 1,788 3,177 4,999 6,890 

归属母公司股 777.02 5,442 6,818 8,640 10,531 

负债和股东权益 2,844 7,964 9,059 11,203 13,288  

 

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

营业收入 7,711 9,881 12,440 14,691 17,069 

营业成本 6,411 7,919 10,109 11,935 14,190 

营业税金及附加 22.66 21.54 31.84 34.82 42.07 

营业费用 79.99 74.45 77.22 79.53 81.92 

管理费用 218.89 243.71 263.20 284.26 307.00 

财务费用 (16.02) 11.43 (9.40) (15.89) (21.40) 

资产减值损失 4.80 (6.68) 4.33 4.46 4.59 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (1.10) 15.04 16.54 18.19 20.01 

营业利润 989.00 1,632 1,980 2,387 2,484 

营业外收入 47.11 70.84 77.93 62.34 56.11 

营业外支出 6.74 12.71 6.35 5.72 5.15 

利润总额 1,029 1,691 2,052 2,444 2,535 

所得税 262.66 428.12 521.52 620.02 643.90 

净利润 766.71 1,262 1,530 1,824 1,891 

少数股东损益 1.89 0.75 0.91 1.09 1.13 

归属母公司净利润 764.82 1,262 1,529 1,823 1,890 

EBITDA 1,110 1,824 2,187 2,652 2,780 

EPS (元) 0.50 0.82 1.00 1.19 1.23  

 

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

成长能力      

营业收入 349.40 28.13 25.90 18.09 16.19 

营业利润 138,113 65.05 21.29 20.56 4.08 

归属母公司净利润 9,081 64.96 21.20 19.19 3.72 

获利能力 (%)      

毛利率 16.86 19.85 18.73 18.76 16.86 

净利率 9.92 12.77 12.29 12.41 11.08 

ROE 98.43 23.18 22.43 21.09 17.95 

ROIC 57.35 79.82 58.84 54.91 59.93 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.38 31.67 24.72 22.85 20.72 

净负债比率 (%) 3.86 7.93 0 0 0 

流动比率 0.79 2.49 2.90 3.12 3.75 

速动比率 0.77 2.48 2.88 3.11 3.73 

营运能力      

总资产周转率 3.45 1.83 1.46 1.45 1.39 

应收账款周转率 14.08 14.05 16.44 15.98 15.86 

应付账款周转率 17.46 13.69 15.71 16.62 17.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.82 1.00 1.19 1.23 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.19 1.02 1.29 1.38 

每股净资产(最新摊薄) 0.51 3.55 4.45 5.64 6.88 

估值比率      

PE (倍) 51.64 31.30 25.83 21.67 20.89 

PB (倍) 50.83 7.26 5.79 4.57 3.75 

EV_EBITDA (倍) 32.02 19.49 16.25 13.40 12.79  

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

经营活动现金 863.06 1,820 1,566 1,978 2,109 

净利润 766.71 1,262 1,530 1,824 1,891 

折旧摊销 137.06 179.99 216.14 280.91 316.80 

财务费用 (16.02) 11.43 (9.40) (15.89) (21.40) 

投资损失 1.10 (15.04) (16.54) (18.19) (20.01) 

营运资金变动 (52.36) 386.19 (171.82) (95.28) (65.56) 

其他经营现金 26.56 (4.69) 17.76 2.71 8.15 

投资活动现金 (512.41) 2,470 (1,093) (896.50) (79.84) 

资本支出 190.37 765.57 1,009 914.70 99.85 

长期投资 322.85 374.60 100.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.81 3,610 16.54 18.19 20.01 

筹资活动现金 (345.16) (555.23) (343.76) 15.89 21.40 

短期借款 (525.54) 150.00 (200.00) 0.00 0.00 

长期借款 5.45 (20.07) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (81.78) 1,281 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (262.17) 3,219 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 518.87 (5,185) (143.76) 15.89 21.40 

现金净增加额 5.49 3,740 129.56 1,097 2,051  

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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