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资料来源：Wind 

 行业高景气与并购共助收入反弹 
圆通速递(600233) 
1Q18 营业收入同比+52.9%，归母净利润同比增 13.0% 

1Q18，公司营业收入同比增长 52.9%至 53.4 亿元，归母净利润同比增长
13.0%至 3.2 亿元，扣非后归母净利润同比增长 22.8%至 3.0 亿元，毛利
率同比提升 0.6 个百分点，毛利润同比增长 60.8%。受到 1Q18 我国电商
高增长拉动、1Q17 低基数及并购的圆通速递国际（6123.HK）并表影响，
公司收入和毛利润增速超预期，但因圆通速递国际管理费用较高、去年同
期上市融资资金理财收益较高、一季度快递淡季规模效应不明显等因素，
公司归母净利润增速低于毛利润增速，业绩符合预期，维持“增持”评级。 

 

主业复苏趋势延续 

经过 1 年多调整，公司逐渐从 2017 年初加盟商动荡等问题中恢复。若假
设并购的圆通速递国际 1Q18 贡献收入 8.0 亿（圆通速递国际 1H17 收入
13.5 亿元），保守估计公司快递业务收入同比增长 30.0%，高于国家邮政
局公布的全行业 1Q18 累计收入增速 29.1%。公司 2017 年 1-4 季每个单
季收入同比增速分别为 6.9%/13.4%/17.3%/31.2%，到 1Q18保守估计 30%

以上，收入端复苏趋势得到保持。 

 

行业维持较高增速，市场集中度提升利好龙头 

1Q18，我国快递行业业务量维持较高增长，受上游电商销售增速的超预期
反弹拉动，2018 年 3 月我国快递业务量和收入分别同比增长 29.9%和
26.6%，1Q18 累计业务量和收入分别同比增长 30.6%和 29.1%。快递业
务单价经历多年下滑后维持稳定，行业整体收入增速较高。同时，行业集
中度提升趋势较为显著，小型企业逐渐转型至落地配或退出市场，预计
2018 年快递龙头企业业务量有望受益于行业较高增速和集中度提升的双
重拉动，实现较高增长。 

 

航空、海外布局有望逐渐发力 

4 月 19 日，杭州国土资源局公告，圆通以 3.04 亿元拍得杭州萧山空港物
流园航空总部基地地块，有望用于建设圆通航空总部及航空分拨转运中心，
公司高端航空件分拨体系有望逐渐完善。同时，借助收购的圆通速递国际，
公司国际件与航空运输协同效应显著，公司有望从竞争激烈的低端电商件
中开辟出议价能力更强的中高端市场，与通达系竞争对手形成差异化优势。  

 

地位稳定，维持“增持”评级 

由于行业增速超预期，公司收入较快恢复，但盈利增速是否能超预期尚待
2Q18 旺季验证，因此维持此前盈利预测。2018/04/24 可比公司 2018E 的
PE 估值均值由前次估值时（2018/3/25）可比公司 2018E 估值 27.9X 提升
至 29.1X，但考虑到公司 1Q18 业务量增速低于中通、韵达等主要竞争对
手，因此给予 0-10%估值折价，即 26.2X-29.1X，对应目标价区间下调至
16.1-17.9 元（前值 18.0-19.7 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：旺季快递业务量不及预期，网点不稳定加剧，行业爆发价格战。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,825 

流通 A 股 (百万股) 783.37 

52 周内股价区间 (元) 14.13-22.68 

总市值 (百万元) 42,778 

总资产 (百万元) 11,617 

每股净资产 (元) 3.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 16,818 19,982 24,847 29,672 34,200 

+/-%  39.04 18.82 24.34 19.42 15.26 

归属母公司净利润 (百万元) 1,372 1,443 1,735 1,865 2,232 

+/-%  91.24 5.16 20.28 7.45 19.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.49 0.51 0.62 0.66 0.79 

PE (倍) 31.13 29.61 24.61 22.91 19.13  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 利润简表（百万元） 

 

1Q18 当季同比 当季环比 4Q17 1Q17 

营业收入     5,341.4  52.9% -24.9%     7,115.2      3,493.8  

营业成本     4,683.9  51.8% -27.2%     6,431.9      3,084.9  

毛利润       657.4  60.8% -3.8%       683.3        408.9  

毛利率 12.31% 0.60pp 2.71pp 9.60% 11.70% 

营业税金及附加        16.9  77.3% 2.6%        16.5          9.5  

销售费用        10.3  -50.4% 44.4%         7.1         20.7  

管理费用       233.1  74.2% 38.9%       167.9        133.8  

财务费用         7.5  -337.6% 55.1%         4.8         -3.1  

资产减值损失         3.8  173.8% -72.8%        14.1          1.4  

投资净收益        23.5  -72.2% -28.5%        32.8         84.5  

营业利润       408.8  23.5% -21.1%       517.9        331.1  

利润总额       431.1  17.2% -15.4%       509.5        367.9  

减：所得税       111.1  25.4% -7.9%       120.5         88.6  

净利润       320.0  14.6% -17.7%       389.0        279.3  

归属于母公司所有者的净利润       315.6  13.0% -17.9%       384.6        279.3  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表2： 实物商品网上零售额同比增速上升  图表3： 快递业务量增速维持高位 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表4： 快递市场集中度提升  图表5： 快递单价企稳 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
2

实物商品网上零售额:累计同比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

规模以上快递业务量:累计同比

73%

74%

75%

76%

77%

78%

79%

80%

81%

82%

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

快递服务品牌集中度指数CR8

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

(元/件)

快递单价



 

公司研究/季报点评 | 2018 年 04 月 25 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

图表6： 可比公司估值（2018/04/24 收盘价，中通快递采用华泰预测，其他采用 Wind 一致预期） 

   
总市值 

（亿元） 

     市盈率 PE（X） 

   
TTM 2018E 2019E 

1 002352.SZ 顺丰控股  2,131   44.7   40.6   34.0  

2 ZTO.N 中通快递  747   18.4   14.6   12.5  

3 002120.SZ 韵达股份  640   40.5   30.5   24.5  

4 002468.SZ 申通快递  364   24.5   18.7   15.6  

5 603056.SH 德邦股份  268   49.0   41.2   32.8  

 
平均 

 

  29.1  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 圆通速递历史 PE-Bands  图表8： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,573 6,912 12,664 13,488 15,328 

现金 1,617 4,174 10,022 9,211 12,693 

应收账款 189.38 1,111 1,173 1,191 1,167 

其他应收账款 248.54 350.99 263.67 263.67 263.67 

预付账款 80.79 122.77 96.43 96.43 96.43 

存货 32.35 45.28 36.68 36.68 36.68 

其他流动资产 4,404 1,109 1,072 2,689 1,072 

非流动资产 4,595 7,231 7,677 9,374 10,806 

长期投资 0.00 219.64 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,078 2,940 4,518 5,803 6,609 

无形资产 1,565 1,855 2,329 2,798 3,263 

其他非流动资产 952.03 2,217 830.43 773.21 934.01 

资产总计 11,168 14,143 20,341 22,862 26,134 

流动负债 2,921 4,464 4,344 5,345 6,756 

短期借款 0.00 656.89 500.00 500.00 500.00 

应付账款 1,537 2,053 1,890 2,469 3,304 

其他流动负债 1,383 1,754 1,954 2,375 2,952 

非流动负债 41.97 316.30 3,659 3,662 3,662 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 41.97 316.30 3,659 3,662 3,662 

负债合计 2,963 4,780 8,003 9,006 10,419 

少数股东权益 0.07 143.57 143.57 143.57 143.57 

股本 2,821 2,821 2,821 2,821 2,821 

资本公积 5,904 5,942 5,942 5,942 5,942 

留存公积 1,930 2,949 2,231 3,749 5,608 

归属母公司股 8,205 9,219 10,995 12,512 14,371 

负债和股东权益 11,168 14,143 19,141 21,662 24,934  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 16,818 19,982 24,847 29,672 34,200 

营业成本 14,538 17,637 22,026 26,652 30,658 

营业税金及附加 44.56 50.43 62.71 74.88 86.31 

营业费用 75.72 52.81 66.16 69.47 72.94 

管理费用 460.80 615.56 646.34 698.05 753.89 

财务费用 (11.58) (23.06) (43.30) (48.19) (68.22) 

资产减值损失 3.69 20.62 9.51 9.51 9.51 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 32.68 197.14 114.91 114.91 114.91 

营业利润 1,741 1,838 2,194 2,331 2,802 

营业外收入 99.06 94.62 94.97 94.97 94.97 

营业外支出 11.78 26.22 35.18 35.18 35.18 

利润总额 1,828 1,906 2,254 2,391 2,862 

所得税 456.35 459.35 518.34 525.91 629.61 

净利润 1,372 1,447 1,735 1,865 2,232 

少数股东损益 (0.03) 4.16 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,372 1,443 1,735 1,865 2,232 

EBITDA 1,985 2,138 2,587 2,838 3,390 

EPS (元，基本) 0.49 0.51 0.62 0.66 0.79  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 39.04 18.82 24.34 19.42 15.26 

营业利润 74.90 5.56 19.37 6.24 20.22 

归属母公司净利润 91.24 5.16 20.28 7.45 19.72 

获利能力 (%)      

毛利率 13.56 11.73 11.35 10.18 10.36 

净利率 8.16 7.22 6.98 6.28 6.53 

ROE 16.72 15.65 15.78 14.90 15.53 

ROIC 19.31 23.72 24.20 23.28 27.49 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.53 33.80 41.81 41.58 41.79 

净负债比率 (%) 0 13.76 6.25 5.55 4.80 

流动比率 2.25 1.55 2.92 2.52 2.27 

速动比率 2.24 1.54 2.91 2.52 2.26 

营运能力      

总资产周转率 1.94 1.58 1.44 1.37 1.40 

应收账款周转率 92.64 30.17 21.33 24.60 28.43 

应付账款周转率 10.90 9.82 11.17 12.23 10.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.51 0.62 0.66 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.55 0.76 1.11 1.43 

每股净资产(最新摊薄) 2.91 3.27 3.90 4.44 5.09 

估值比率      

PE (倍) 31.13 29.61 24.61 22.91 19.13 

PB (倍) 5.21 4.63 3.88 3.41 2.97 

EV_EBITDA (倍) 19.56 18.16 15.01 13.68 11.45  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 1,879 1,556 2,134 3,121 4,043 

净利润 1,372 1,447 1,735 1,865 2,232 

折旧摊销 255.17 323.46 436.54 555.07 656.60 

财务费用 (11.58) (23.06) (43.30) (48.19) (68.22) 

投资损失 (32.68) (197.14) (114.91) (114.91) (114.91) 

营运资金变动 278.84 (52.30) 74.20 875.45 1,330 

其他经营现金 17.30 58.57 45.87 (11.36) 7.51 

投资活动现金 (3,857) 834.27 (1,061) (3,633) (256.17) 

资本支出 1,613 1,714 1,607 1,607 1,464 

长期投资 (1,987) 3,004 (226.74) 0.00 0.00 

其他投资现金 (4,231) 5,553 318.87 (2,026) 1,208 

筹资活动现金 3,077 (607.23) 4,776 (298.87) (304.70) 

短期借款 (50.00) 656.89 (156.89) 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 3,292 38.07 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (164.84) (1,302) 3,732 (298.87) (304.70) 

现金净增加额 1,098 1,782 5,848 (811.15) 3,482  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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