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韵达股份（002120.SZ） 

Q3 扣非净利润增速环比提升，持续看好公司精细化管理 
事件：韵达股份发布 2019 年第三季度报告。2019 前三季度营业收入 242.53

亿元，同比增长 162.26%，归母净利润 19.55 亿元，同比下降 1.29%，扣

非净利润 17.85 亿元，同比增长 26.61%。2019Q3 营收 86.99 亿元，同比

增长 160.04%，归母净利润 6.59 亿元，同比下降 32.81%，扣非净利润为

5.98 亿元，同比增长 24.96%。 

点评： 

受去年同期处臵丰巢股权影响净利润有所下降，Q3 扣非净利润增速环比提

升。公司第三季度归母净利润同比下降 32.81%，主要系上年同期处臵丰巢

股权产生投资收益基数高所致。公司 Q3 扣非净利润增速 24.96%，相较于

Q2 扣非净利润增速 20.7%提升 4.26pct，主要受益快运业务剥离，税收清

缴影响结束，去年同期基数较低。 

公司件量保持高速增长，受市场竞争影响小于同行。2019 前三季度公司完

成快递业务量 69.33 亿票，同比增长 45.53%，增速高出行业 19 个百分点，

市场份额达到 15.79%，较去年同期提高 2.08 个百分点。我们剔除派费因素，

测算公司前三季度毛利率下降约 2.23pct，Q3 毛利率环比下降 1.77pct 至

13%，受市场竞争影响小于同行。费用方面，销售费用同比增长 22.85%，

主要系职工薪酬、房租费等增加所致；管理费用同比增长 44.02%，主要系

技术服务及职工薪酬等增加所致；研发投入增加 44.66%，主要系研发人员

增加所致；财务费用同比增长 123.96%，主要系利息支出增加所致。 

公司成本管控优势明显，持续提高服务体验打造竞争壁垒。公司不断深化基

于科技创新和精细化管理的“成本领先型”竞争策略，在核心区域、核心路

线提升牵引车比例和平均装载率，开发“车货匹配”、“空载车辆管理”等

在途配载系统，通过自动化设备升级改造（研发投入多层交叉带，效率较以

往提升 2 倍），推进直跑，减少中转环节，持续降低单票边际成本。高效、

便捷、优质的快递服务体验使得公司快递业务量获得了远高行业增速的快速

增长，市场份额稳步提升。 

投资策略：我们预测公司 2019-2021 年净利润为 29.29 亿元、36.5 亿元、

44.61 亿元，同比增长 8.5%、24.6%、22.2%，维持“买入”评级。 

风险提示：电商增长不及预期的风险、价格战超预期风险、人力成本大幅上

升风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,986 13,856 34,189 44,928 57,206 

增长率 yoy（%） 35.9 38.8 146.7 31.4 27.3 

归母净利润（百万元） 1,589 2,698 2,929 3,650 4,461 

增长率 yoy（%） 

 

 

35.0 69.8 8.5 24.6 22.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.71 1.21 1.32 1.64 2.00 

净资产收益率（%） 30.2 22.5 21.0 22.1 22.4 

P/E（倍） 46.9 27.6 25.4 20.4 16.7 

P/B（倍） 14.3 6.5 5.5 4.6 3.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,758 10,170 11,748 13,940 18,168  营业收入 9,986 13,856 34,189 44,928 57,206 

现金 1,810 1,920 2,034 4,839 7,481  营业成本 7,092 9,974 29,200 38,695 49,592 

应收账款 327 537 1,594 1,206 2,360  营业税金及附加 23 50 58 67 74 

其他应收款 94 3 237 78 323  营业费用 139 175 233 292 360 

预付账款 19 41 106 87 158  管理费用 629 789 979 1,213 1,482 

存货 25 39 147 99 216  财务费用 -6 -17 -18 -29 -35 

其他流动资产 2,485 7,630 7,630 7,630 7,630  资产减值损失 23 25 0 0 0 

非流动资产 4,641 7,911 13,728 16,188 18,913  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 52 91 150 209 268  投资净收益 66 758 65 70 75 

固定投资 2,820 4,717 10,168 12,292 14,607  营业利润 2,175 3,620 3,888 4,859 5,933 

无形资产 760 1,222 1,423 1,665 1,955  营业外收入 43 10 10 10 10 

其他非流动资产 1,009 1,881 1,988 2,022 2,082  营业外支出 72 79 79 79 79 

资产总计 9,400 18,081 25,476 30,128 37,081  利润总额 2,146 3,550 3,818 4,790 5,863 

流动负债 4,100 6,479 11,832 13,996 17,668  所得税 558 948 961 1,242 1,522 

短期借款 0 400 400 400 400  净利润  1,587 2,602 2,857 3,548 4,341 

应付账款 1,805 2,900 1,966 7,707 4,691  少数股东收益 -2 -96 -71 -102 -120 

其他流动负债 2,295 3,179 9,466 5,889 12,577  归属母公司净利润 1,589 2,698 2,929 3,650 4,461 

非流动负债 46 60 60 60 60  EBITDA 2,578 4,208 4,663 6,039 7,410 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.71 1.21 1.32 1.64 2.00 

其他非流动负债 46 60 60 60 60        

负债合计 4,146 6,539 11,893 14,057 17,728  主要财务比率      

少数股东权益 42 81 10 -92 -212  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,217 1,713 2,227 2,227 2,227  成长能力      

资本公积 424 3,830 3,316 3,316 3,316  营业收入（%） 35.9 38.8 146.7 31.4 27.3 

留存收益 3,594 5,978 7,972 10,448 13,478  营业利润（%） 34.5 66.4 7.4 25.0 22.1 

归属母公司股东收益 5,212 11,460 13,574 16,164 19,565  归属母公司净利润（%） 35.0 69.8 8.5 24.6 22.2 

负债和股东权益 9,400 18,081 25,476 30,128 37,081  盈利能力      

       毛利率（%） 29.0 28.0 14.6 13.9 13.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 15.9 19.5 8.6 8.1 7.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 30.2 22.5 21.0 22.1 22.4 

经营活动净现金流 2,968 3,714 7,543 7,554 8,023  ROIC（%） 29.5 21.6 20.2 21.0 21.1 

净利润 1,587 2,602 2,857 3,548 4,341  偿债能力      

折旧摊销 486 691 880 1,328 1,707  资产负债率（%） 44.1 36.2 46.7 46.7 47.8 

财务费用 -6 -17 -18 -29 -35  净负债比率（%） -34.4 -13.2 -12.0 -27.6 -36.6 

投资损失 -66 -758 -65 -70 -75  流动比率 1.2 1.6 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动 942 1,077 3,889 2,777 2,085  速动比率 1.2 1.6 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 25 119 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1,512 -7,728 -6,632 -3,718 -4,357  总资产周转率 1.24 1.01 1.57 1.62 1.70 

资本支出 1,398 3,470 5,758 2,401 2,666  应收账款周转率 34.0 32.1 32.1 32.1 32.1 

长期投资 -259 -417 -59 -39 -59  应付账款周转率 4.3 4.2 12.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 -373 -4,675 -933 -1,356 -1,750  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -72 4,071 -797 -1,030 -1,025  每股收益（最新摊薄） 0.71 1.21 1.32 1.64 2.00 

短期借款 0 400 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.33 -0.37 3.39 3.39 3.60 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.34 5.15 6.10 7.26 8.79 

普通股增加 204 496 514 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -172 3,406 -514 0 0  P/E 46.9 27.6 25.4 20.4 16.7 

其他筹资现金流 -103 -230 -797 -1,030 -1,025  P/B 14.3 6.5 5.5 4.6 3.8 

现金净增加额 1,384 57 114 2,805 2,642  EV/EBITDA 28.2 17.4 15.6 11.6 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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