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资料来源：Wind 

 件量盈利增速同步回升 
圆通速递(600233) 
件量盈利增速同步回升，维持“增持”评级 

前三季度，公司实现收入 216.16 亿元，同比增长 16.1%；归母净利 137.65

亿元，同比增长 9.8%，扣非后归母净利 13.41 亿元，同比增长 11.3%。三
季度净利润为 5.12 亿元，高于我们预期的 4.90 亿元。公司四季度业绩仍
有超预期可能，我们上调公司净利润预测，并根据最新股本调整 EPS 预测
至 0.73/0.86/0.99 元（前值 0.71/0.84/0.98 元），对应当前股价 17.6/15.0/ 

13.0X PE；给予公司 19 年 19-22X PE（行业估值折价 19%-7%），调整目
标价区间至 13.95-16.15 元，维持“增持”评级。 

 

三季度件量增速逆势回升，单票毛利净利好于预期 

3Q19，行业件量同比增长 27.6%（1Q/2Q 分别为 22.5%/28.4%），公司件
量增速逆势提升至 44.1%（1Q/2Q 分别为 39.6%/32.1%）；实现收入 76.63

亿元（+16.9%），毛利 9.76 亿元（+13.6%），毛利率 12.7%（-0.4pct），
归母净利润 5.14 亿元（+13.5%），高于我们预期的 4.90 亿元，扣非后归
母净利 5.12 亿元（+17.4%）。虽然三季度公司价格策略较为激进，但通过
内部挖潜和规模效应，成本持续下降，我们测算三季度公司单票快递毛利
为 0.37 元（1Q/2Q 为 0.40/0.39 元），单票扣非净利 0.22 元（1Q/2Q 为
0.21/0.22 元），表现均好于我们预期。 

 

预计四季度行业件量增速 25%，圆通件量增速维持 40%+ 

根据邮政局安监口径数据，10 月 1-7 日，全国邮政行业揽收/投递包裹
9.88/9.44 亿件，同比分别+23%/+21%。我们预计 10 月和四季度行业件量
增速均回落至 25%左右（邮政局对 10 月件量增速指引 27%）。今年二季度，
管理层调整和派费下调对公司经营产生冲击（5 月件量增速仅为 28%）。但
通过二季度调整，服务品质和成本效率持续改善，公司件量增速从 7 月起
回升至 40%以上；三季报表明成本改善较好应对市场竞争冲击，旺季跟随
中通提价彰显管理层信心。我们预计圆通四季度仍能维持 40%+件量增速，
且盈利有超预期可能。 

 

四季度业绩有超预期可能，维持“增持”评级 

公司三季报表现超预期，旺季提价叠加件量高增长，四季度业绩仍有超预
期可能，我们上调公司净利润预测，并根据最新股本调整 EPS 预测至
0.73/0.86/0.99 元（前值 0.71/0.84/0.98 元），对应当前股价 17.6/15.0/13.0X 

PE。可比公司对应 19 年 Wind 一致预期 PE 中值 23.6X；市场对公司件量
和盈利改善持续性存担忧，我们给予公司 19 年 19-22X PE（行业估值折
价 19%-7%），调整目标价区间至 13.95-16.15 元（前值 12.11-13.54），维
持“增持”评级。 

 

风险提示：行业增速低于预期、价格战、社保成本冲击。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,843 

流通 A 股 (百万股) 2,834 

52 周内股价区间 (元) 9.81-14.58 

总市值 (百万元) 36,705 

总资产 (百万元) 20,868 

每股净资产 (元) 4.43  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 19,982 27,465 35,497 43,828 53,381 

+/-%  18.82 37.45 29.24 23.47 21.80 

归属母公司净利润 (百万元) 1,443 1,904 2,087 2,442 2,821 

+/-%  5.16 31.97 9.61 17.03 15.52 

EPS (元，最新摊薄) 0.51 0.67 0.73 0.86 0.99 

PE (倍) 25.44 19.28 17.59 15.03 13.01  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 规模以上快递企业件量增速  图表2： 四通一达件量增速对比 

 

 

 

注：为避免春节错位干扰，剔除了 1 月数据，2 月数据为 1-2 月累计值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 资料来源：邮政局、公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： “四通一达”单票毛利净利对比 

  16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

单票 

毛利 

中通 0.78  0.62  0.75  0.74  0.67  0.64  0.68  0.63  0.57  0.55  0.57   

百世 (0.11) (0.14) 0.12  0.13  0.15  0.03  0.18  0.16  0.17  0.09  0.13   

韵达  0.67  0.69  0.63  0.52  0.55  0.61  0.54  0.56  0.60    

圆通 0.51  0.45  0.50  0.50  0.36  0.46  0.50  0.44  0.47  0.40  0.39  0.37 

申通   0.64  0.64  0.61  0.53  0.58  0.65  0.53  0.45  0.52  0.40   

单票 

扣非 

净利 

中通 0.50  0.43  0.49  0.48  0.47  0.42  0.46  0.45  0.42  0.38  0.44   

百世             

韵达  0.33  0.39  0.35  0.27  0.29  0.34  0.28  0.34  0.29    

圆通 0.32  0.27  0.31  0.29  0.22  0.24  0.28  0.25  0.27  0.21  0.22  0.22 

申通   0.39  0.42  0.39  0.25  0.38  0.42  0.32  0.26  0.29  0.24   

资料来源：Wind、华泰证券研究所（注：注：剔除韵达快运/圆通国际，中通净利润调整为 25%税率） 

图表4： 可比快递企业估值对比（2019.10.29） 

代码 简称 股价 

   EPS   PE 

PEG 

PB 

（MRQ） 

市值 

（亿） 18 19E 20E 21E 18 19E 20E 21E 

002352.SZ 顺丰控股 40.25  0.73 1.28 1.54 1.80 54.8 31.4 26.2 22.3 1.57 4.56 1812  

002468.SZ 申通快递 22.46  0.73 1.26 1.49 1.77 30.6 17.8 15.1 12.7 0.90 4.06 348  

002120.SZ 韵达股份 34.55  1.27 1.27 1.55 1.87 27.2 27.1 22.3 18.5 1.97 6.71 810  

603056.SH 德邦股份 13.49  0.48 0.68 0.86 1.19 28.1 20.0 15.6 11.4 0.80 3.35 131  

快递物流 
 

    29.4 23.6 19.0 15.6 1.23 4.31 3,102 

注：2018 年 EPS 为扣非口径，个股盈利预测/估值均为 Wind 一致预期值，行业指标为个股中值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 圆通速递历史 PE-Bands  图表6： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,912 8,804 9,916 11,721 14,203 

现金 4,174 4,061 3,781 4,143 4,972 

应收账款 1,111 1,397 1,806 2,230 2,716 

其他应收账款 350.99 450.03 581.64 718.15 874.68 

预付账款 122.77 165.07 217.63 270.49 331.43 

存货 45.28 61.48 81.06 100.75 123.45 

其他流动资产 1,109 2,669 3,449 4,258 5,186 

非流动资产 7,231 11,164 12,807 14,308 15,679 

长期投资 219.64 311.23 311.23 311.23 311.23 

固定投资 2,940 5,313 7,233 8,983 10,579 

无形资产 1,855 2,351 2,115 1,904 1,714 

其他非流动资产 2,217 3,189 3,148 3,110 3,076 

资产总计 14,143 19,969 22,724 26,029 29,883 

流动负债 4,464 4,815 5,770 7,062 8,598 

短期借款 656.89 165.64 0.00 165.25 401.86 

应付账款 2,053 2,373 3,129 3,889 4,765 

其他流动负债 1,754 2,276 2,641 3,008 3,432 

非流动负债 316.30 3,360 3,360 3,360 3,360 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 316.30 3,360 3,360 3,360 3,360 

负债合计 4,780 8,175 9,129 10,422 11,958 

少数股东权益 143.57 294.46 324.83 360.37 401.43 

股本 376.92 380.09 381.43 381.43 381.43 

资本公积 5,902 5,933 6,038 6,038 6,038 

留存公积 2,940 5,187 6,849 8,827 11,104 

归属母公司股东权益 9,219 11,499 13,269 15,247 17,524 

负债和股东权益 14,143 19,969 22,724 26,029 29,883  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,982 27,465 35,497 43,828 53,381 

营业成本 17,637 23,834 31,423 39,057 47,856 

营业税金及附加 50.43 83.30 107.66 132.92 161.90 

营业费用 52.81 45.20 47.46 49.83 52.32 

管理费用 615.56 1,066 1,226 1,410 1,622 

财务费用 (23.06) (18.49) 35.63 34.39 26.57 

资产减值损失 20.62 48.99 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 (0.10) (0.10) (0.10) (0.10) 

投资净收益 197.14 85.33 85.33 85.33 85.33 

营业利润 1,826 2,491 2,742 3,229 3,748 

营业外收入 106.80 117.76 117.76 117.76 117.76 

营业外支出 26.22 29.44 29.44 29.44 29.44 

利润总额 1,906 2,579 2,830 3,317 3,836 

所得税 459.35 647.44 712.56 838.99 973.82 

净利润 1,447 1,932 2,117 2,478 2,862 

少数股东损益 4.16 27.71 30.37 35.54 41.05 

归属母公司净利润 1,443 1,904 2,087 2,442 2,821 

EBITDA 2,024 2,854 3,634 4,262 4,903 

EPS (元，基本) 0.51 0.67 0.73 0.86 0.99  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 18.82 37.45 29.24 23.47 21.80 

营业利润 4.95 36.44 10.07 17.76 16.08 

归属母公司净利润 5.16 31.97 9.61 17.03 15.52 

获利能力 (%)      

毛利率 11.73 13.22 11.48 10.89 10.35 

净利率 7.22 6.93 5.88 5.57 5.29 

ROE 15.65 16.56 15.73 16.02 16.10 

ROIC 13.15 15.31 15.13 15.32 15.25 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.80 40.94 40.18 40.04 40.02 

净负债比率 (%) 4.65 0.83 0 0.63 1.34 

流动比率 1.55 1.83 1.72 1.66 1.65 

速动比率 1.54 1.82 1.70 1.65 1.64 

营运能力      

总资产周转率 1.41 1.38 1.56 1.68 1.79 

应收账款周转率 30.74 21.90 22.16 21.72 21.59 

应付账款周转率 9.82 10.77 11.42 11.13 11.06 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.51 0.67 0.73 0.86 0.99 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.82 0.93 1.09 1.26 

每股净资产(最新摊薄) 3.24 4.04 4.67 5.36 6.16 

估值比率      

PE (倍) 25.44 19.28 17.59 15.03 13.01 

PB (倍) 3.98 3.19 2.77 2.41 2.09 

EV_EBITDA (倍) 17.09 12.12 9.52 8.12 7.05  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,556 2,336 2,653 3,111 3,578 

净利润 1,443 1,904 2,087 2,442 2,821 

折旧摊销 323.46 534.47 857.14 999.13 1,129 

财务费用 12.67 28.49 35.63 34.39 26.57 

投资损失 (197.14) (85.33) (85.23) (85.23) (85.23) 

营运资金变动 (52.30) (50.46) (271.98) (315.05) (355.02) 

其他经营现金 27.01 4.85 30.37 35.54 41.05 

投资活动现金 834.27 (5,361) (2,500) (2,500) (2,500) 

资本支出 1,714 3,483 2,500 2,500 2,500 

长期投资 (3,004) 1,010 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (455.32) (868.94) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (607.23) 3,685 (433.38) (248.99) (249.01) 

短期借款 (668.71) 812.79 (165.64) 165.25 236.61 

长期借款 1.04 (0.89) (0.15) 0.00 0.00 

普通股增加 4.25 3.17 1.35 0.00 0.00 

资本公积增加 (2.07) 30.59 105.76 0.00 0.00 

其他筹资现金 58.27 2,840 (374.70) (414.24) (485.62) 

现金净增加额 1,783 659.83 (280.44) 362.19 828.64  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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