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公司基本资讯 

产业别 交通运输 

A 股价(2019/6/14) 24.48  

深证成指(2019/6/14) 8810.13  

股价 12 个月高/低 26.21/13.92 

总发行股数(百万) 1530.80  

A 股数(百万) 331.78  

A 市值(亿元) 81.22  

主要股东 上海德殷投资控

股有限公司

(53.76%) 

每股净值(元) 5.32  

股价/账面净值 4.60  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 10.7  7.5  6.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

速运物流 

商业销售 

其他 

99.32% 

0.11% 

0.57% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 2.9% 

一般法人 43.5% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

申通快递(002468.SZ) Buy 买入 

推进转运中心直营化，业绩逐季加速增长 

结论与建议： 

 公司作为快递行业传统龙头，具有较强的网络、客户基础。2018 年公司

着力进行内部改革，包括加大转运中心直营化的步伐，加大基础设施建

设的投入，推进末端网络的综合管理，提升服务口碑等，公司在增强硬

实力的基础上，内部管理水平、信息化、自动化等软实力持续提升，则

公司将会迎来份额和口碑的回升。预计 2019-2021 年实现净利润 22.13

亿元、26.49 亿元、32.98 亿元，YOY 分别增长 8.03%、19.67%、24.52%，

EPS 为 1.45 元、1.73 元、2.15 元，当前 A 股股价对应 PE 分别为 16.93

倍、14.15 倍、11.36 倍，对此给予买入的投资建议。 

 财务数据概览：2018 年公司实现营业收入 170.13 亿元，YOY+34.41%；归

母净利润为 20.49 亿元，YOY+37.73%；扣非后净利润为 17.21 亿元，

YOY+24.12%。2019 年 Q1 实现营业收入 45.07 亿元，YOY+55.10%；归母净

利润 4.05 亿元，YOY+7.22%；扣非后净利润为 3.72 亿元，YOY+10.63%。 

 业务量增速回升，市占率逐步提升。公司 2018 年完成业务量 51.12 亿件，

同比增长 31.13%。2019 年 Q1 公司完成业务量 12.78 亿件，同比增长

45.23%，高于行业增速 22.73 个百分点，市占率从 2018年下半年开始逐

季提升，2017、2018、2019Q1 公司市占率分别为 9.73%、10.08%、10.5%。

尤其在 2019 年 1-2 月，公司业务量同比增速 42.86%、80.58%，反映出春

节期间业务量向头部集中增速加快。 

 资本开支增加，成本带来阶段性上涨。过去几年公司在转运中心直营化、

信息化与自动化建设上落后，导致公司业务量增速放缓。2018 年公司通

过提升总部的直营管控能力实现市占率的提升和成本优化的经营目标，

大力推进转运中心和干线车队直营化，截止 2018 年底，累计收购 15 家

转运中心。全网共有转运中心 68 个，自营转运中心 60 个，自营率达

88.24%，公司可以更好的对中转网络统一布局，逐步推进全网一盘棋的

战略。 

同时，公司继续优化干线运输体系，最大化的降低运输成本。截止 2018

年底，公司开通干线运输路线 2627 条，较 2017 年增长 43%；另外，公司

在干线路由、运输车辆、自动化建设等方面积极缩小与龙头企业的差距，

截止 2018 年底，公司开通路由达到 10971 条，较 2017 年增长 113.57%；

公司拥有干线运输车辆 4478 辆，自营率为 65.68%。 

2018 年公司转运中心和干线车队直营化比例的提升，加大资本开支至

28.24 亿元，同比增长 103.72%，带动单票收入上涨，但也对成本产生较

大压力。2019 年 Q1 单票收入 3.53 元，YOY+6.80%，QoQ+3.42%；单票成

本 3.01 元，YOY+10.72%，QoQ+1.75%；单票毛利 0.52元，YOY-11.44%，

QoQ+14.34%。同比来看，单票成本快速增长拉低了盈利，但环比来看，

成本趋稳，毛利出现回升，或由于公司收购转运中心后，成本及经营效

率在磨合期中逐步出现改善。  

 冷链开始起步，毛利率较高值得期待。公司 2018 年设立冷链子公司上海

申雪，开始进入冷链领域，目前已经覆盖上海、苏州、宁波、南通等江

浙沪地区，平均冷库利用率 84.25%，冷链 2018 年实现收入 739 万元，占

比仅 0.04%，毛利率达 44.55%，高于快递主业，未来发展可期。 
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 出售丰巢股权，投入阿里怀抱。2018 年 6 月申通出售丰巢股权带来一次

性投资收益 4.14 亿元，标志着与顺丰在智能快递柜等方面的合作告一段

落。2019 年 3 月阿里以 46.6 亿元入股申通，间接持有 14.65%的股权，

双方将在资源、管理、技术等方面进一步合作，尤其在物流科技、快递

末端、新零售物流等领域，公司有望从阿里系获得更多的业务量和资源。 

 盈利预测：考虑到低线电商（拼多多）渗透率继续提升，行业增长趋势

依旧。公司通过自营率提升，优化网络，未来业务量将持续改善。同时，

阿里入股，未来或将通过信息技术的发展实现业务降本增效。目前公司

已经进入管理运营提升的下半场，市占率将有持续提升，公司成本改善

可期。考虑到公司 2019 年可能继续通过降低单价抢占市场，以及新业务

扩张短期影响业绩，但随着公司精细化管理和降本增效，利好 2020 年之

后的业绩。预计 2019-2021年实现净利润 22.13 亿元、26.49 亿元、32.98

亿元，YOY 分别增长 8.03%、19.67%、24.52%，EPS 为 1.45 元、1.73 元、

2.15 元，当前 A 股价对应 PE 分别为 16.93 倍、14.15倍、11.36 倍，对

此给予买入的投资建议。 

 风险提示：宏观经济波动、竞争加剧，新业务发展不及预期等。 
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年度截止 12 月 31 日   2017 2018 2019F 2020F 2021F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1,487.84  2,049.19  2,213.69  2,649.21  3,298.79  

同比增减 ％ 17.93% 37.73% 8.03% 19.67% 24.52% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.97  1.34  1.45  1.73  2.15  

同比增减 ％ 17.93% 37.73% 8.03% 19.67% 24.52% 

A 股市盈率(P/E) 倍 25.40  12.29  16.93  14.15  11.36  

股利 (DPS) RMB 元 0.20  0.50  0.50  0.50  0.50  

股息率 (Yield) ％ 0.81% 3.04% 2.04% 2.04% 2.04% 

 

 

 

图一：公司营业收入及同比增速 图二：公司归母净利润及同比增速 

  

  

 

 

 

图三：公司快递业务量及同比增速  

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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数据来源：公司公告、群益整理  
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附一：合幷损益表 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业额 12,657.24  17,013.00  23,222.75  28,981.99  36,169.52  

经营成本 10,321.74  14,250.07  19,636.60  24,506.47  30,584.08  

毛利 2,335.50  2,762.93  3,586.15  4,475.51  5,585.44  

营业税金及附加 44.91  40.18  46.45  57.96  72.34  

销售费用 76.25  96.08  130.05  162.30  202.55  

管理费用 311.00  384.44  557.35  695.57  868.07  

财务费用 (86.40) (113.06) (116.11) (57.96) (72.34) 

资产减值损失 127.71  19.92  20.00  20.00  20.00  

投资收益 32.00  414.46  40.00  30.00  30.00  

营业利润 1,893.89  2,721.68  2,895.53  3,511.72  4,380.14  

税前利润 1,989.30  2,741.50  2,955.53  3,541.72  4,410.14  

所得税 501.60  689.86  738.88  885.43  1,102.54  

少数股东权益 (0.14) 2.45  2.96  7.08  8.82  

净利润 1,487.84  2,049.19  2,213.69  2,649.21  3,298.79  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,243.53  4,022.03  5,583.54  7,830.87  10,833.69  

存货 32.20  26.56  39.84  47.81  50.20  

应收帐款 710.11  1,031.14  1,546.71  1,856.05  1,948.85  

流动资产合计 5,853.65  6,161.55  7,870.09  10,434.73  13,532.75  

长期投资净额 50.66  121.05  145.26  152.52  160.15  

固定资产合计 1,294.56  2,667.18  3,200.62  3,360.65  3,528.68  

在建工程 283.42  228.88  240.32  252.34  264.96  

无形资产及其他资产合计 720.22  856.65  1,599.48  2,379.46  3,198.43  

资产总计 8,809.01  11,865.72  14,255.77  17,779.70  21,884.96  

流动负债合计 2,006.89  3,262.42  4,202.28  5,840.42  7,410.21  

长期负债合计 26.04  37.78  39.67  41.65  43.74  

负债合计 2,032.93  3,300.20  4,241.95  5,882.07  7,453.95  

少数股东权益 23.30  63.22  66.38  69.70  73.19  

股东权益合计 6,776.08  8,565.53  10,013.82  11,897.63  14,431.01  

负债和股东权益总计 8,809.01  11,865.72  14,255.77  17,779.70  21,884.96  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动产生的现金流量净额 2,098.04 2,602.67 2,811.39 3,179.05 3,958.55 

投资活动产生的现金流量净额 (2,371.98) (1,623.29) (811.65) (405.82) (324.66) 

筹资活动产生的现金流量净额 (344.28) (219.12) (438.24) (525.89) (631.07) 

现金及现金等价物净增加额 (619.07) 762.63 1,561.51 2,247.34 3,002.82 
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