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[Table_Summary]  事件：申通快递公布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。公司 2022 年全年

共完成 82 个产能提升项目，推动常态吞吐能力站上日均 5000 万单量级，带动

公司业务量及市场份额大幅增长，2022年公司市场占有率为 11.7%，同比提升 

1.5pp。2022 年，公司实现营业收入 336.7 亿元，同比增长 33.3%；实现利润

总额 3.6亿元，同比增长 136.3%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.9亿元，

同比上涨 131.6%。2023 年 Q1公司实现营收 87.4亿元，同比上涨 22.5%，实

现归母净利润 1.3 亿元，同比上涨 24.9%。 

 疫情放开，我国经济逐步恢复，快递行业景气依旧。2023年 1月 8日起，对新

型冠状病毒感染实施“乙类乙管”。3月政府工作报告提出 2023年国内生产总

值（GDP）增长预期目标为 5%左右，23年 3 月社零总额同比上涨 10.6%，随

着我国消费需求恢复将对快递件量有进一步支撑。 

 随着互联网的建设，农村互联网普及度进一步提升，有助于电商下沉市场的展

开。截至 2022 年 12月，我国网民规模达 10.7亿，较 2021年 12月增长 3549

万，互联网普及率达 75.6%，其中我国农村网民规模达 3.1 亿，占网民整体的

28.9%；城镇网民规模达 7.56 亿，占网民整体的 71.1%，随着农村互联网普及

度进一步提升，有助于下沉市场的消费需求进一步释放。 

 告别“轻资产”模式，夯实基础设施底盘，公司产能提升。2022年，公司常态

吞吐能力站上日均 5000万单量级，带动公司业务量及市场份额大幅增长，超过

行业发展增速，公司累计完成快递业务量 129.5 亿件，同比增长 16.9%，市场

占有率为 11.7%。智能设备投放、优化干线运力配置，经营效率提高，成本得

到有效控制。服务能力持续改善，品牌效应提升，单票收入有望向头部企业靠

拢。 

 盈利预测与投资建议：我们认为随着申通加大资本支出，未来市场份额有望进

一步提升，同时服务能力持续改善，单票收入向行业头部公司靠拢，我们给予

公司 2023年 0.75倍 PS，对应目标价 19.12元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险，行业价格战风险，油价波动风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 33670.69  39018.75  44050.00  49537.13  

增长率 33.32% 15.88% 12.89% 12.46% 

归属母公司净利润（百万元） 287.72  902.03  1254.78  1780.64  

增长率 131.64% 213.51% 39.11% 41.91% 

每股收益EPS（元） 0.19  0.59  0.82  1.16  

每股销售额（元） 22.00  25.49  28.78  32.36  

净资产收益率 ROE 3.33% 9.54% 11.92% 14.79% 

PE 57  18  13  9  

PB 2.01  1.82  1.63  1.42  

PS 0.49  0.42  0.37  0.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内知名综合物流服务企业，引入阿里实现多方位优化 

申通快递是国内快递业标杆企业。公司品牌初创于 1993 年，先后于长三角、北京、广

州等地区设立经营网点，逐步进军全国，2004 年公司在长三角地区快递市场份额占比达 30%，

经过多年的发展，申通件量在规模性快递企业中继续保持领先，2016 年借壳上市，2019 年

与阿里巴巴集团、菜鸟展开合作，2021 年公司快递年业务量首破 100 亿件，2022 年公司 

图 1：申通快递发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司收入主要来自快递业务。公司快递业务的主要产品有汽运时效产品、航空时效产品

等快递服务、销售信封和文件袋等快递辅料业务。随着中国快递市场的发展，公司在提供传

统快递服务的同时，不断积极开拓新兴业务，为客户提供仓储、配送、系统、客服等 B2C

一站式物流服务、代收货款、贵重物品通道、冷链运输等服务，在国内建立了庞大的信息采

集、市场开发、物流配送、快件收派等业务机构。2022 年公司实现快递服务收入 325.8 亿

元，占比达 96.8%。 

图 2：公司主要产品 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司主要采用“中转直营、网店加盟”的经营模式。经过二十余年的发展，公司在全国

范围内形成了完善、流畅的自营快递网络，公司加大对转运中心等基础设施方面投入，扩充

转运中心产能，优化转运网络布局，提升直营中心比例，进一步完善中转运营体系建设。同

时末端网点采用加盟模式能够有利于网络快速布局，以此不断提升公司业务的区域覆盖率。

截至 2022年末，公司拥有直属转运中心 72个，全网独立网点达到 4850余家，同比增长 5.2%；

全国地市级区域网络覆盖率达 100%，区县级区域网络覆盖率达 99.5%，全网服务站点及门

店达 45000 余家。 

图 3：公司转运中心网络图  图 4：公司网点分布图 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司实际控制人为陈德军、陈小英，引入阿里集团在数字化升级等多方面开展合作。截

至 2023 年 4 月 29 日，公司实际控制人陈德军、陈小英通过直接持股以及间接持股，合计持

有申通快递的 35.8%股份，2019 年，阿里巴巴支付 46.7 亿元入股公司，目前通过上海德峨

实业发展有限公司持有公司的 25%股份，阿里入股助力公司在快递服务上的多项升级优化。 

图 5：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 疫情修复下消费需求增长，下沉市场开拓支撑业务件量 

22 年疫情影响下，快递业务量增速承压。22 年上半年我国深圳、上海、北京等多地疫

情防控形势严峻，下半年 12 月疫情放开，部分快递分拨中心、营业网点停运，全国快递业

务量承压，据国家邮政局统计数据，我国 2022 年全年快递服务企业业务量累计完成 1105.8

亿件，同比增长 2.1%，增速下降 27.8pp，其中同城业务量累计完成 128 亿件，同比下降 9.3%；

异地业务量累计完成 957.7 亿件，同比增长 4%；国际/港澳台业务量累计完成 20.2 亿件，

同比下降 3.8%。 

图 6：我国快递服务企业业务量（亿件） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

疫情放开，我国经济逐步恢复，快递行业景气依旧。2022 年 12 月，国家卫健委发布公

告，综合评估病毒变异、疫情形势和我国防控基础等因素，我国已具备将新型冠状病毒感染

由“乙类甲管”调整为“乙类乙管”的基本条件。2023 年 1 月 8 日起，对新型冠状病毒感

染实施“乙类乙管”。3 月政府工作报告提出 2023 年国内生产总值（GDP）增长预期目标

为 5%左右，23 年 3 月社零总额同比上涨 10.6%，随着我国消费需求恢复将对快递件量有进

一步支撑。 

表 1：我国疫情防控政策 

时间  会议 /政策  内容  

2022.06 《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》 

优化调整风险人员的隔离管理期限和方式。将密切接触者入境人员隔离管控时间从

“14天集中隔离医学观察+7天居家健康监测”调整为“7天集中隔离医学观察+3天

居家健康监测”，密接的密接管控措施从“7 天集中隔离医学观察”调整为“7 天居

家隔离医学观察”等 

2022.06 
国务院联防联控机制新闻发布会 

(“九不准”要求） 

不准随意将限制出行的范围由中、高风险地区扩大到其他地区；不准对来自低风险地

区人员采取强制劝返、隔离等限制措施；不准随意延长中、高风险地区管控时间等九

项要求 

2022.11 
《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施

科学精准做好防控工作的通知》(二十条) 

对密切接触者，将“7天集中隔离+3天居家健康监测”管理措施调整为“5天集中隔

离+3天居家隔离”；不再判定密接的密接；将高风险区外溢人员“7天集中隔离”调
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时间  会议 /政策  内容  

整为“7天居家隔离”；取消入境航班熔断机制等 

2022.12 
《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控

措施的通知》（新十条） 

优化调整隔离方式。感染者要科学分类收治，具备居家隔离条件的无症状感染者和轻

型病例一般采取居家隔离，也可自愿选择集中隔离收治等 

2022.12 
《关于印发对新型冠状病毒感染实施“乙

类乙管”总体方案的通知》 

综合评估病毒变异、疫情形势和我国防控基础等因素，我国已具备将新型冠状病毒感

染由“乙类甲管”调整为“乙类乙管”的基本条件。2023年 1月 8日起，对新型冠状病

毒感染实施“乙类乙管” 

数据来源：国务院，西南证券整理 

图 7：全国 GDP 总量及社会消费品零售总额  图 8：社会消费品零售总额当月同比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

疫情对居民消费习惯影响较大，网购渗透率进一步增长。在疫情的催化、互联网技术设

施建设、移动终端设备普及以及政府红利政策等因素积极推动下，我国终端消费者加速向线

上转移，我国网购用户连续多年保持增长态势，截至 2022 年 12 月，我国网络购物用户规模

达 8.5 亿，较 2021 年 12 月增长 319 万，占网民整体的 79.2%。商品线上渗透率也在持续

提升，根据国家统计局公布数据，2022 年实物网上零售额为 12 万亿，实物网上零售额占社

会零售总额比例提升至 27.2%，较 2021 年增长 2.7pp。 

图 9：中国网购用户规模  图 10：实物网上零售额 

 

 

 

数据来源：Wind，CNNIC，西南证券整理  数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 
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随着互联网的建设，农村互联网普及度进一步提升，有助于电商下沉市场的展开。据中

国互联网络信息中心（CNNIC）数据显示，截至 2022 年 12 月，我国网民规模达 10.7 亿，

较 2021 年 12 月增长 3549 万，互联网普及率达 75.6%，其中我国农村网民规模达 3.1 亿，

占网民整体的 28.9%；城镇网民规模达 7.56 亿，占网民整体的 71.1%，随着农村互联网普

及度进一步提升，有助于下沉市场的消费需求进一步释放。同时相关政策的推进，助力电商

平台不断向下沉市场转移，快递服务网络逐渐向中西部和农村消费市场深度拓展。 

图 11：中国网民规模  图 12：中国网民城乡结构 

 

 

 

数据来源：Wind，CNNIC，西南证券整理  数据来源：Wind，CNNIC，西南证券整理 

伴随消费结构升级转型，二类电商、直播电商等新型电商形态兴起，刺激网络消费进一

步增长。疫情期间，“宅经济”普及，网络直播全面走向日常生活，根据 CNNIC 及商务部

相关统计数据，截至 2022 年 12 月，我国网络直播用户规模达 7.5 亿人，较 2021 年 12 月

增长 4728万，占网民整体的 70.3%，其中电商直播用户规模已达 5.2亿，占网民整体的 48.2%，

电商与直播的结合，已经成为刺激网络消费增长的新动能，电商直播具备较大发展空间，贡

献了大批增量快递寄递需求。 

图 13：网络直播及电商直播用户 

 

数据来源：Wind，CNNIC，西南证券整理 
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3 优化运营成本和相关费用管控，实现优异经营业绩 

公司市场份额提升，经营业绩显著改善。经过多年的产能提升，客户服务质量改善，公

司业务量增量逐步提速，目前已超过行业平均增速，同时转运中心、自动化分拣设备的投入

使得公司运营效率提升，公司定价能力逐步好转，规模效益逐步释放，截至 2022 年公司整

体经营业绩显著改善，实现营收 336.7 亿元，同比大幅上涨 33.3%，截至 23Q1，公司营收

保持高速增长，同比上涨 22.3%为 87.4 亿元。从收入结构来看，2022 年除去派送收入，中

转收入占比最高，为 71.9%。 

图 14：申通快递营收情况  图 15：2021 年公司营收组成（除去派送收入） 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

公司通过多项措施不断优化运营成本。快递行业进入精细化管理阶段，成本管控在很大

程度上决定了公司的盈利情况，公司通过不断优化运力结构、借助数智化能力、完善分拣中

心布局，有效降低运输成本以及人工成本。从成本结构来看，除去派送成本，运输成本和人

工成本 2022 年占比分别为 47.6%、24.5%，2022 年公司进一步节约成本，22 年实现毛利

14.7 亿元，同比大幅上涨 150.9%，毛利率为 4.4%。 

图 16：2021 年公司成本组成（除去派送成本）  图 17：申通快递毛利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

公司费用率变动较小，公司净利增长主要受单票收入的改善以及单票成本的降低影响。

公司四费率变动较小且对公司净利影响较小，截至 2022年末四费率合计3.5%，综合影响下，

公司净利率为 0.9%，尽管相较 2020 年快递“价格战”之前下降幅度较大，但相较于2020、
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21 年净利改善明显，随着公司单票成本进一步下降，未来单票收入随着服务质量的提高向头

部企业靠拢，公司盈利可期。 

图 18：申通快递四费率  图 19：申通快递毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：预计公司通过三年百亿产能提升计划，使得公司 2023/24/25 年的常态吞吐产能

是 5500、6000、6500 万件/日； 

假设 2：随着公司不断提高服务质量，预计公司的产能利用率将逐步提高，假设

2023/24/25 年的产能利用率分别为 79%、82%、85%； 

假设 3：公司服务能力持续改善，品牌效应提升，单票收入有望向头部企业靠拢，假设

2023/24/25 年公司的单票收入为 2.5、2.5、2.51 元/件； 

假设 4：公司通过多项措施不断优化运营成本，同时产能利用率提升，规模效应下单位

成本下降，假设 2023/24/25 年公司的单票毛利提升 0.05/0.01/0.03 元/件。 

基于以上假设，我们对公司 2023/24/25 年收入利润进行预测： 

表 2：分业务收入及毛利率 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

常态吞吐产能（万件 /日）  5000 5500 6000 6500 

产能利用率  74% 79% 82% 85% 

单票收入（元 /件）  2.52 2.50 2.50 2.51 

营业收入（百万元）  33670.7 39018.8 44050.0 49537.1 

增速  33.3% 15.9% 12.9% 12.5% 

毛利率  4.4% 6.6% 7.1% 8.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 390.2、440.5、495.4 亿元，归母净利润分别为

9、12.5 和 17.8 亿元，EPS分别为 0.59、0.82 和 1.16 元，对应 PE分别为 18、13、9 倍。 

4.2 相对估值 

我们选取与申通快递业务相近的两家公司作为可比公司，2023 年可比公司平均 PS 为

0.81 倍。我们认为随着申通加大资本支出，未来市场份额有望进一步提升，同时服务能力持

续改善，单票收入向行业头部公司靠拢，我们给予公司 2023 年 0.75 倍 PS，对应目标价 19.12

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
每股销售额（元）  PS（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

600233.SH 圆通速递  17.30 15.6 17.9 20.3 23.0 1.11 0.97 0.85 0.75 

002120.SZ 韵达股份  12.14 16.3 18.6 21.0 24.1 0.74 0.65 0.58 0.50 

平均值  0.93 0.81 0.71 0.63 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

宏观经济波动风险、行业价格战风险、油价波动风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 33670.69  39018.75  44050.00  49537.13  净利润 273.60  857.78  1193.21  1693.27  

营业成本 32195.94  36461.59  40922.60  45566.31  折旧与摊销 985.81  1101.80  1191.80  1281.80  

营业税金及附加 58.61  67.92  76.68  86.23  财务费用 192.06  229.13  258.36  277.67  

销售费用 178.20  206.50  233.13  262.17  资产减值损失 -73.39  0.00  0.00  0.00  

管理费用 685.31  846.71  947.08  1055.14  经营营运资本变动 671.03  -1163.84  157.39  152.79  

财务费用 192.06  229.13  258.36  277.67  其他  551.25  19.75  -31.36  -28.80  

资产减值损失 -73.39  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2600.36  1044.60  2769.40  3376.73  

投资收益 103.85  30.00  30.00  30.00  资本支出 -2386.43  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 -11.78  -1.00  -1.49  -2.07  其他  1590.56  29.00  28.51  27.93  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -795.87  -971.00  -971.49  -972.07  

营业利润 486.85  1235.90  1640.66  2317.53  短期借款 -1763.00  3607.23  -856.02  -1327.32  

其他非经营损益  -123.63  -104.93  -115.14  -116.88  长期借款 578.78  0.00  0.00  0.00  

利润总额 363.22  1130.97  1525.52  2200.65  股权融资 -136.39  0.00  0.00  0.00  

所得税 89.62  273.19  332.31  507.37  支付股利 0.00  -57.54  -180.41  -250.96  

净利润 273.60  857.78  1193.21  1693.27  其他  -467.07  -1887.65  -258.36  -277.67  

少数股东损益 -14.12  -44.26  -61.57  -87.37  筹资活动现金流净额 -1787.68  1662.04  -1294.79  -1855.94  

归属母公司股东净利润 287.72  902.03  1254.78  1780.64  现金流量净额 21.83  1735.64  503.12  548.71  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2166.23  3901.88  4405.00  4953.71  成长能力     

应收和预付款项 1455.96  1899.23  2072.68  2321.05  销售收入增长率 33.32% 15.88% 12.89% 12.46% 

存货  43.58  49.35  53.39  60.68  营业利润增长率 152.52% 153.86% 32.75% 41.26% 

其他流动资产 1537.46  1772.33  1993.29  2234.27  净利润增长率 130.02% 213.51% 39.11% 41.91% 

长期股权投资 94.14  94.14  94.14  94.14  EBITDA 增长率 957.77% 54.19% 20.41% 25.44% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 8603.72  8611.04  8528.37  8355.70  毛利率 4.38% 6.55% 7.10% 8.02% 

无形资产和开发支出 2360.51  2290.93  2221.34  2151.76  三费率 3.13% 3.29% 3.27% 3.22% 

其他非流动资产 4070.55  4031.01  3991.48  3951.94  净利率 0.81% 2.20% 2.71% 3.42% 

资产总计 20332.15  22649.91  23359.69  24123.24  ROE 3.33% 9.54% 11.92% 14.79% 

短期借款 1908.89  5516.12  4660.10  3332.78  ROA 1.35% 3.79% 5.11% 7.02% 

应付和预收款项 3643.64  4245.89  4702.02  5249.74  ROIC 5.64% 10.43% 12.86% 17.03% 

长期借款 728.69  728.69  728.69  728.69  EBITDA/销售收入  4.94% 6.58% 7.02% 7.83% 

其他负债 5843.44  3165.00  3261.86  3362.69  营运能力     

负债合计 12124.66  13655.69  13352.66  12673.89  总资产周转率 1.72  1.82  1.91  2.09  

股本  422.01  422.01  422.01  422.01  固定资产周转率 5.17  5.30  6.02  6.88  

资本公积 3040.65  3040.65  3040.65  3040.65  应收账款周转率 36.31  34.51  32.03  32.86  

留存收益 4770.35  5614.84  6689.21  8218.89  存货周转率 656.26  784.67  781.36  778.43  

归属母公司股东权益 8169.40  9000.39  10074.76  11604.44  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.27% — — — 

少数股东权益 38.09  -6.17  -67.73  -155.10  资本结构     

股东权益合计 8207.49  8994.22  10007.03  11449.35  资产负债率 59.63% 60.29% 57.16% 52.54% 

负债和股东权益合计 20332.15  22649.91  23359.69  24123.24  带息债务/总负债 21.75% 45.73% 40.36% 32.05% 

     流动比率 0.58  0.72  0.83  1.00  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.57  0.72  0.83  0.99  

EBITDA 1664.72  2566.83  3090.82  3876.99  股利支付率 0.00% 6.38% 14.38% 14.09% 

PE 57.09  18.21  13.09  9.22  每股指标     

PB 2.01  1.82  1.63  1.42  每股收益 0.19  0.59  0.82  1.16  

PS 0.49  0.42  0.37  0.33  每股净资产 5.34  5.88  6.58  7.58  

EV/EBITDA 1.75  1.22  0.58  -0.03  每股经营现金 1.70  0.68  1.81  2.21  

股息率 0.00% 0.35% 1.10% 1.53% 每股股利 0.00  0.04  0.12  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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