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证券研究报告·上市公司简评 物流Ⅱ 

5 月主要经营数据快速增长，

看好公司降本增效 
 

事件 

韵达股份发布 2019 年 5 月快递服务主要经营指标快报 

韵达股份发布 2019 年 5 月快递服务主要经营指标快报，公司实

现快递服务业务收入 27.59 亿元，同比增长 186.8%；完成业务量

实现 8.68 亿票，同比增长 43%；快递服务单票收入 3.18 元，同

比增长 101.27%。 

简评 

公司 5 月快递业务量持续快速增长 

得益于电商经济持续的繁荣和公司服务的水平提升等因素，公司

5 月份快递业务量维持高增长，增速快于行业平均水平。公司自

2019 年起在快递服务收入增加派费收入项目，受此影响，公司

单票收入口径同比发生较大变化，同比增速参考性较小。从环比

数据来看，公司 5 月份单票收入 3.18 元，环比 4 月微降 0.04 元。

受公司完成快递业务量增长带动和公司快递服务收入增加派费

收入项目影响，公司快递服务收入同比保持较大幅度增长。 

 

快递行业一季度保持高增长，二季度电商活动有望推升公司业务 

目前网购市场仍是快递增长的主要动力，随着各类产品（如 3C

产品、服饰、个人护理）电子商务渗透率的提升，以及三四线城

市及农村网购需求驱动，快递行业增长潜力仍然存在。2019 年一

季度 B2C 网络购物市场规模同比增加 23.7%，达 11789.3 亿元。

受电商经济持续繁荣影响，2019 年 1-5 月，全国快递服务企业业

务量累计完成 223 亿件，同比增长 24.9%；业务收入累计完成

2753.6 亿元，同比增长 23.1%。随着二季度各大电商年中大促活

动的到来，公司快递业务有望受此推动，进一步快速增长。 

 

行业集中度进一步强化，公司在通达系中脱颖而出 

2019 年 5 月快递业 CR8 达到 81.6 %，行业集中度进一步提升，

主打电商快递的通达系 2018 年快递市场占有率已达 64.6%，已经

构筑了具备量价优势的“护城河”。韵达的各项经营指标与增速

均在通达系中排名前列。2018 年公司实现收入 138.3 亿元，增速

达 38.5%，快递单量为 69.85 亿单，增速达 48%，市场占有率达

13.77%。公司持续贯彻“成本领先型”策略，2018 年单票成本为

1.22 元，同比下降 11.60%，连续四年呈下降趋势。公司 2018 年

归母净利达 26.98 亿元，增速达 69.76%，业绩增速位居通达系第

一。在市场占有率稳步提升且成本不断降低的趋势下，公司未来

净利润增长可期。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.78/5.96 3.5/14.06 -9.06/0.51 

12 月最高/最低价（元）  57.38/28.05 

总股本（万股）  222,659.39 

流通 A 股（万股）  57,337.75 

总市值（亿元）  653.06 

流通市值（亿元）  168.17 

近 3 月日均成交量（万）  270.29 

主要股东   

上海罗颉思投资管理有限公司  52.19% 
 

股价表现 
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科技创新叠加自动化设施，公司快递业务成本未来有望进一步降低 

韵达股份在网络优化与掌控、科技创新上均在通达系中具有优势。公司是目前通达系中唯一的“枢纽转运

中心 100%自营”加盟制快递公司，该模式既有利于对票件中转、运输等核心环节的绝对控制、保障全程时效水

平，又可以快速拓展服务网络、灵活配置终端资源，确保网络覆盖与服务双优。2019 年 4 月韵达申诉率为 6.04，

为通达系内倒数第二低。在科技创新方面，公司保持对科技的重视与投入，持续研发和引进引领行业发展的智

能化设备和信息化系统。公司坚持“成本领先型”策略，为将来不断降低业务成本打下了坚实基础。 

我们预计公司 2019 年-2021 年营业收入分别为 333.09 亿元、417.08 亿元、522.13 亿元，归母净利润分别为

29.4 亿元、34.5 亿元、39.5 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 1：韵达股份盈利预测（单位：百万元，元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9985.6 13856.0 33308.7 41707.9 52213.3 

营业成本 7091.7 9973.8 28214.3 35702.3 45206.1 

营业税金及附加 23.2 50.3 73.4 121.7 133.7 

销售费用 139.3 174.6 226.9 295.0 383.5 

管理费用 628.6 788.7 1104.2 1325.0 1590.0 

财务费用 -6.0 -17.1 -15.0 -10.0 -10.0 

资产减值损失 22.8 24.9 25.0 25.0 25.0 

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 66.5 757.7 65.0 65.0 65.0 

其他收益 17.6 62.0 25.0 25.0 25.0 

营业利润 2174.9 3619.9 3769.8 4338.7 4975.0 

营业外收入 42.9 9.5 30.0 34.7 32.1 

营业外支出 71.9 78.9 70.8 73.9 74.6 

利润总额 2145.9 3550.5 3729.0 4299.5 4932.5 

所得税 558.4 948.2 839.0 902.9 1035.8 

净利润 1587.5 2602.3 2890.0 3396.6 3896.7 

少数股东损益 -1.9 -95.7 -50.0 -50.0 -50.0 

归属母公司净利润 1589.3 2698.0 2940.0 3446.6 3946.7 

EPS 1.31 1.58 1.72 2.01 2.30 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
万炜,CFA：公用事业与环保研究员，华中科技大学经济学硕士，2014 年加入中信建投

证券研究所，2015 年、2016 年新财富煤炭行业最佳分析师第二名团队成员，2017 年

新财富电力公用事业入围。 

研究助理 高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备

行业工作经验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，现任电力

公用事业研究助理。 

研究助理 任佳玮：南京大学经济学学士，复旦大学金融硕士，2018 年加入中信建投

证券，现任电力公用事业研究助理。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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