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股权激励计划彰显发展信心，25Q1 市场份额同比+0.5pct 
 

 2025 年 05 月 11 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 5 月 9 日，为激发公司董事、高级管理人员、核心管理

人员、核心技术人员的积极性，并将股东利益、公司利益和核心团队个人利益相

结合，公司发布限制性股票激励计划草案，彰显长期发展信心和决心。 

激励计划概览：此次激励计划拟向激励对象授予 2839.8 万股限制性股票，约占

本激励计划草案公告时公司股本总额的 1.86%；其中首次授予 2526.9 万股，占

本激励计划草案公告时公司股本总额的 1.65%。此次激励计划限制性股票的授予

价格为每股 5.42 元（5/9 收盘价 10.61 元）。 

此次计划激励对象共计 242 人（其中包括公司董事、高级管理人员 7 人；核心管

理人员及核心骨干人员 235 人）。 

激励计划费用：此次激励计划限制性股票总摊销费用为 1.31 亿元，摊销到 2025-

2027 年的金额分别为 5748.73、6022.48、1368.75 万元。 

考核指标：激励计划各年度业绩考核目标以 2024 年为基数，1）2025-2027 年

营业收入较 2024 年增长率分别不低于 12%、25.4%、38%；或 2）2025-2027

年净利润较 2024 年增长率分别不低于 30%、56%、87.2%。 

➢ 24 年及 25Q1 经营状况：25Q1 归母净利同比+24%，市占率同比+0.9pct 

2024 年全年，1）收入端：24 年公司实现营收 471.7 亿元，同比+15.3%，实现

销售毛利 28.3 亿元，同比+65.6%；毛利率 6.0%，同比+1.8pct。2）利润端：

2024 年公司实现归母净利润 10.4 亿元，同比+205.2%；归母净利率 2.2%；扣

非后归母净利润 10.2 亿元，同比+199.5%，扣非归母净利率 2.2%。3）业务量：

2024 年全年，公司完成业务量 227.3 亿件，同比增长 29.8%，公司对应的市场

份额为 13.0%。 

25 年一季度，1）收入端：25 年第一季度实现营收 112.0 亿元，同比+18.4%，

实现销售毛利 6.8 亿元，同比+14.3%；实现毛利率 5.7%。2）利润端：25Q1 公

司实现归母净利润 2.4 亿元，同比+24.0%；归母净利率 2.0%；扣非后归母净利

润 2.31 亿元，同比+23.8%，扣非归母净利率 1.9%。3）业务量：2025 年一季

度，公司完成业务量 58.1 亿件，同比增长 26.6%，公司市场份额为 12.9%，同

比提升 0.5pct。  

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 545.89、592.07、

628.94 亿元，同比增速分别为 15.7%、8.5%、6.2%，归母净利润 13.73、16.59、

19.64 亿元，EPS 分别为 0.90、1.08、1.28 元，当前股价对应 PE 分别为 12、

10、8 倍。公司为快递行业领军企业之一，发展势头强劲，业绩稳步增长，并提

出股权激励计划，彰显长期发展信心和决心，看好公司中长期发展。首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内宏观经济不及预期，行业件量增速不及预期，行业“价格战”

竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 47,169 54,589 59,207 62,894 

增长率（%） 15.3 15.7 8.5 6.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,040 1,373 1,659 1,964 

增长率（%） 205.2 32.1 20.8 18.4 

每股收益（元） 0.68 0.90 1.08 1.28 

PE 16 12 10 8 

PB 1.7 1.5 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 47,169 54,589 59,207 62,894  成长能力（%）     

营业成本 44,337 51,102 55,497 58,731  营业收入增长率 15.26 15.73 8.46 6.23 

营业税金及附加 84 97 105 112  EBIT 增长率 127.02 31.64 17.15 15.37 

销售费用 135 136 107 113  净利润增长率 205.24 32.05 20.83 18.36 

管理费用 889 1,029 918 975  盈利能力（%）     

研发费用 178 186 189 201  毛利率 6.00 6.39 6.27 6.62 

EBIT 1,572 2,070 2,425 2,797  净利润率 2.20 2.52 2.80 3.12 

财务费用 238 300 302 288  总资产收益率 ROA 4.11 4.84 5.42 5.96 

资产减值损失 -52 -45 -49 -52  净资产收益率 ROE 10.60 12.64 13.39 13.84 

投资收益 33 39 42 44  偿债能力     

营业利润 1,356 1,774 2,128 2,514  流动比率 0.61 0.67 0.73 0.79 

营业外收支 -52 -30 -20 -20  速动比率 0.32 0.41 0.48 0.55 

利润总额 1,304 1,744 2,108 2,494  现金比率 0.17 0.23 0.30 0.37 

所得税 277 371 448 530  资产负债率（%） 61.25 61.71 59.52 56.91 

净利润 1,026 1,373 1,659 1,964  经营效率     

归属于母公司净利润 1,040 1,373 1,659 1,964  应收账款周转天数 7.39 7.67 7.79 7.87 

EBITDA 3,744 4,327 4,860 5,379  存货周转天数 0.70 0.48 0.36 0.36 

      总资产周转率 1.96 2.03 2.01 1.98 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,001 3,111 4,264 5,523  每股收益 0.68 0.90 1.08 1.28 

应收账款及票据 1,095 1,230 1,334 1,417  每股净资产 6.41 7.10 8.09 9.27 

预付款项 333 383 416 441  每股经营现金流 2.58 3.04 3.23 3.43 

存货 85 53 57 60  每股股利 0.07 0.09 0.10 0.12 

其他流动资产 3,574 4,250 4,275 4,294  估值分析     

流动资产合计 7,088 9,027 10,346 11,734  PE 16 12 10 8 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 1.7 1.5 1.3 1.1 

固定资产 10,362 11,298 12,255 13,227  EV/EBITDA 6.35 5.50 4.90 4.42 

无形资产 1,613 1,613 1,613 1,613  股息收益率（%） 0.63 0.82 0.99 1.17 

非流动资产合计 18,224 19,340 20,256 21,206       

资产合计 25,312 28,367 30,602 32,940       

短期借款 3,654 4,392 4,392 4,392  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,801 4,381 4,758 5,035  净利润 1,026 1,373 1,659 1,964 

其他流动负债 4,242 4,788 5,121 5,378  折旧和摊销 2,172 2,257 2,435 2,582 

流动负债合计 11,697 13,561 14,270 14,805  营运资金变动 461 669 454 310 

长期借款 1,320 1,413 1,413 1,413  经营活动现金流 3,944 4,655 4,944 5,253 

其他长期负债 2,487 2,529 2,529 2,529  资本开支 -3,183 -2,677 -2,706 -2,885 

非流动负债合计 3,807 3,943 3,943 3,943  投资 -529 -477 0 0 

负债合计 15,504 17,504 18,213 18,748  投资活动现金流 -3,684 -3,147 -2,664 -2,840 

股本 422 422 422 422  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 291 855 0 0 

股东权益合计 9,808 10,863 12,389 14,193  筹资活动现金流 -677 -399 -1,127 -1,154 

负债和股东权益合计 25,312 28,367 30,602 32,940  现金净流量 -417 1,110 1,154 1,258 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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