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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

圆通速递披露 2018 年一季度财务报告，公司 2018 年一季度实现营业收入

53.41 亿元，同比增长 52.88%；归属净利润 3.16 亿元，同比增长 13.00%；

扣非归属净利润 2.99 亿元，同比增长 22.84%，对应 EPS 为 0.11 元/股。 

 事件评论 

 一季度营收增速环比大幅提升。一季度公司营收同比增长 52.88%，增

速环比提升超过 21pct，预计公司整体营收增速高于快递营收增速，一

方面受益于行业较高景气度延续（一季度全国快递业务量同比增加

30.7%），二、三线快递企业逐步退出市场，公司作为业内龙头，快递

业务增速预计有所改善；另一方面受益于先达国际物流（已更名为“圆

通速递国际”）并表，进一步增厚公司营收。 

 费用率上升及投资收益下降，利润率承压。毛利率方面，公司一季度毛

利率同比基本持平。尽管公司减少广告费用支出，销售费用率同比下降

0.40pct，不过由于合并的圆通速递国际管理费用率较高以及银行借款

增加影响，公司管理费用率和财务费用率分别同比提升 0.53pct 和

0.23pct。综上，报告期内公司整体期间费用率同比提升 0.36pct 至

4.70%。此外，由于报告期内理财产品收益减少，公司一季度归属净利

润率同比大幅下降 2.09pct 至 5.91%，归属净利润仅同比增长 13.00%，

显著低于营收增速。 

 资本开支持续增加。一季度公司继续加大转运中心建设、车辆等资产投

入，其中购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金环比大幅增

加 36.63%至 8.32 亿元。2018 年 3 月，公司发布公告，拟公开发行可

转债募集不超 36.5 亿元用于转运中心建设升级及航空运能提升项目，

预计公司未来将继续加强物流网络的建设投入。 

 维持“买入”评级。圆通速递国际作为圆通速递的海外业务平台，将充

分受益于中国跨境电商物流以及“一带一路”地区贸易的快速发展，同

时预计公司快递业务营收逐步改善，但考虑到公司一季度盈利水平低于

我们的预期，小幅下调公司 2018-2020 年 EPS 至 0.65 元、0.87 元和

1.02 元，对应 PE 为 23 倍、17 倍和 15 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《等待否极泰来，仍需砥砺前行》2018-3-25 

《2018 年投资要点梳理：“二次创业”开启综合

化转型新征程》2018-1-16 

《营收增速持续改善，盈利能力略有承压》

2017-10-26 
 

  

 风险提示： 1. 行业爆发恶性价格战； 

2. 加盟商管理风险； 

3. 综合化转型受阻。 
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表 1：圆通速递单季度财务数据（单位：百万元） 

 
2018Q1 同比 环比 2017Q4 2017Q3 2017Q2 2017Q1 

营业收入 5341.40  52.88% -24.93% 7115.17  4655.94  4717.30  3493.79  

营业成本 4683.95  51.84% -27.18% 6431.90  4039.80  4080.79  3084.88  

毛利润 657.45  60.78% -3.78% 683.27  616.14  636.51  408.91  

毛利率（%） 12.31% 0.60% 2.71% 9.60% 13.23% 13.49% 11.70% 

销售费用 10.27  -50.36% 44.44% 7.11  11.16  13.84  20.69  

管理费用 233.15  74.20% 38.87% 167.89  176.43  137.40  133.84  

财务费用 7.48  N.A 55.19% 4.82  -14.90  -9.84  -3.15  

期间费用 250.90  65.74% 39.53% 179.82  172.69  141.40  151.38  

期间费用率（%） 4.70% 0.36% 2.17% 2.53% 3.71% 3.00% 4.33% 

投资净收益 23.48  -72.21% -28.46% 32.82  34.42  45.43  84.48  

营业利润 408.80  23.47% -21.07% 517.91  467.08  521.73  331.08  

营业外收支净额 22.27  -39.43% NA -8.40  19.17  20.86  36.77  

归属净利润 315.59  13.00% -17.95% 384.61  365.31  413.49  279.29  

摊薄 EPS（元） 0.11  13.00% -17.95% 0.14  0.13  0.15  0.10  

归属净利润率（%） 5.91% -2.09% 0.50% 5.41% 7.85% 8.77% 7.99% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：摊薄 EPS 采用 2018 年 3 月 31 日总股本进行追溯调整） 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 19982  28126  36669  43105  

增长率(％) 19% 41% 30% 18% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1442.7  1841.2  2458.9  2874.5  

增长率(％) 5% 28% 34% 17% 

每股收益(元) 0.511  0.652  0.870  1.017  

净资产收益率（％） 15.6% 17.5% 20.0% 19.9% 

每股经营现金流（元） 0.55 0.46 1.06 1.37 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 19982  28126  36669  43105   货币资金 4174  2813  3667  4311  

营业成本 17637  24631  31993  37598   交易性金融资产 1  1  1  1  

毛利 2345  3495  4675  5507   应收账款 1462  2019  2642  2795  

％营业收入 11.7% 12.4% 12.8% 12.8%  存货 45  67  87  103  

营业税金及附加 50  71  93  109   预付账款 123  160  223  281  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1108  2340  3051  3586  

销售费用 53  73  95  112   流动资产合计 6912  7540  9858  11302  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  可供出售金融资产 1  1  1  1  

管理费用 616  1097  1430  1681   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.1% 3.9% 3.9% 3.9%  长期股权投资 220  255  286  314  

财务费用 -23  -39  -39  -32   投资性房地产 7  7  7  7  

％营业收入 -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%  固定资产合计 3663  6649  9299  11534  

资产减值损失 21  0  0  0   无形资产 1855  1762  1674  1590  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 691  691  691  691  

投资收益 197  35  35  35   递延所得税资产 12  0  0  0  

营业利润 1826  2327  3132  3673   其他非流动资产 782  782  782  782  

％营业收入 9.1% 8.3% 8.5% 8.5%  资产总计 14143  17687  22598  26221  

营业外收支 68  70  70  70   短期贷款 658  1740  3255  3496  

利润总额 1906  2397  3202  3743   应付款项 2053  2688  3560  4249  

％营业收入 9.5% 8.5% 8.7% 8.7%  预收账款 814  1041  1393  1681  

所得税费用 459  551  736  861   应付职工薪酬 245  295  383  450  

净利润 1447  1846  2465  2882   应交税费 182  224  290  330  

归属于母公司所有者的净

利润 
1442.7  1841.2  2458.9  2874.5   其他流动负债 512  721  937  1101  

 流动负债合计 4464  6709  9818  11307  

少数股东损益 4  5  6  7   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.51  0.65  0.87  1.02   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 13  0  0  0  

 2017A 2018E 2019E 2020E  其他非流动负债 303  303  303  303  

经营活动现金流净额 1556  1309  2997  3873   负债合计 4780  7012  10122  11610  

取得投资收益 

收回现金 
189  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
9219  10526  12321  14449  

长期股权投资 -646  0  0  0   少数股东权益 144  148  155  162  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 9363  10675  12476  14611  

固定资产投资 -1712  -3256  -3033  -2755   负债及股东权益 14143  17687  22598  26221  

其他 3192  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 834  -3256  -3033  -2755    2017A 2018E 2019E 2020E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.511  0.652  0.870  1.017  

股权融资 40  0  0  0   BVPS 3.26  3.73  4.36  5.11  

银行贷款增加（减少） 555  1082  1515  241   PE 29.36  23.00  17.22  14.73  

筹资成本 -436  -495  -625  -715   PEG 1.14  0.89  0.67  0.57  

其他 -766  0  0  0   PB 4.59  4.02  3.44  2.93  

筹资活动现金流净额 -607  586  891  -474   EV/EBITDA 18.74  15.56  11.77  9.79  

现金净流量 1783  -1361  854  644    ROE 15.6% 17.5% 20.0% 19.9% 
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