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速递易确定物流“最后一公里”龙头地位 

 
三泰电子 

(002312.SZ) 

投资要点： 

 近日，速递易连续与快递和物流业的巨头展开深层次的战略合作，快递业的巨头急着

与速递易合作无疑看中了速递易目前在社区智能快件箱领域优异的建设和运营能力，

以及由此建立的物流配送最后一公里的垄断性优势。对于速递易来说，通过与这些快

递巨头的合作短期将有利于智能柜业务规模的扩大，这也迚一步有利于递易加快全国

布点，巩固国内社区智能快递柜的龙头地位。 

 公司今年以来在社区O2O布局方面取得了初步的成效，如公司的智能柜已经不只是快

递收发件平台，而开始成为本地商家的末端物流配送平台；速递易APP已成为公司整

合本地生活及服务的平台，而公司为了迚一步丰富平台的内容与服务，还正在引入多

方面合作伙伴，以完善社区O2O服务生态，如迚入2015年来，速递易已与富顿医疗、

海尔产业金融、扬州汇银、E袋洗、菲适量肤等签订了战略合作协议，拟推出更多有

特色的增值服务，包括：生鲜与农产品供应、微问诊、洗衣、美容服务等。 

 速递易与快递龙头合作后，无疑多方面有利于加速公司社区O2O业务布局的迚程：合

作后公司智能柜作为物流终端的平台优势将迚一步体现，这有利于吸引更多的商家主

劢与公司寻求业务合作，速递易社区卡位优势也将更加突出；双方的合作还有利于公

司迚一步创造更大的社区O2O价值。 

 公司社区O2O业务生态的丰富也为公司利用集聚的人流和数据实现更多渠道的流量

变现创造了便利条件，而由于公司已提前在互联网金融领域布局，未来公司通过互联

网金融业务实现流量变现也就更值得期待。公司未来不仅有望依托巨大的用户流量及

粘性成为社区全面生活服务及电商的龙头，还将成为社区金融的龙头。目前公司200

多亿的市值还具有较大的增长空间，维持增持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 657  898  1,256  1,508  

增长率(%) 49.87% 36.65% 39.85% 20.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
56.66  86.57  94.05  102.44  

增长率(%) 5.61% 52.80% 8.64% 8.91% 

毛利率% 33.63% 32.31% 28.26% 31.00% 

净资产收益率(%) 7.16% 10.03% 5.71% 2.22% 

EPS(元) 0.30  0.23  0.21  0.11  

P/E(倍) 33.00  145.00  192.00  253.80  

P/B(倍) 28.16  25.82  13.53  4.84  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 50 
 

市场数据 

市价(元) 28.82 

上市的流通 A 股(亿股) 5.46 

总股本(亿股) 7.73 

52周股价最高最低(元) 99.83-23.01 

上证指数/深证成指 
3622.91/ 

12161.58 

2014 年股息率 0% 
 

52 周相对市场改变 
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事件：三泰控股周日晚间公告称，其控股子公司会同菜鸟网络以及旗下 6 快家递公司签署了战略合作框架

协议，就速递易业务开展深度合作。 

速递易重塑智能柜格局 

近日，速递易连续与快递和物流业的巨头展开深层次的战略合作。如 7 月 31 日，三泰控股刚与丰巢科技、

顺丰投资、苏州普洛斯签订投资协议，丰巢拟增资认购三泰旗下成都我来啦（速递易）公司 30%-40%的股权；8

月 2 日，速递易就与菜鸟网络以及旗下 6 快家递公司签署了战略合作框架协议，就速递易业务开展深度合作。 

快递业的巨头急着与速递易合作无疑看中了速递易目前在社区智能快件箱领域优异的建设和运营能力，以

及由此建立的物流配送最后一公里的垄断性优势。 

如速递易建设运营至今，积极开拓布局，已经进驻全国 72 个城市，与近万家物业公司合作，并与万科物业、

绿城、中航地产、中海物业等地产物业核心企业深度合作，签订合作小区 7 万个，安装运营速递易小区超过 3

万个，日均快件量超过 50 万件，拥有注册快递员近 25 万个，积累了超过一千万用户，形成了较强的用户黏性，

已经成为国内最大的第三方快递接收平台。 

考虑到物流末端配送成本已经占到物流行业总成本的 30%以上，目前饱受人力、租金等成本快速上涨压力

的快速公司也就有了较强与占据物流末端垄断优势的速递易合作以降低终端配送成本，提高配送效率的愿望。

从两者的合作内容来看，初期主要集中在智能柜的使用方面，如 6 家快递公司根据实际经营的需要，将一部分

包裹交由我来啦自提柜保管，以便收货人自提，并视合作情况向我来啦支付服务费；我来啦负责向 6 家快递公

司提供自提柜资源，并为各家公司包裹提供保管、向收货人发送到货指令服务；菜鸟网络负责双方合作事宜进

行沟通协调，提供相应的技术支持，并可根据两方的需求提供其他服务和支持，如将我来啦速递易自提柜作为

消费者网购可选择的收货地址，同时可提供结算、代收代付服务等。 

 对于速递易来说，通过与这些快递巨头的合作短期将有利于智能柜业务规模的扩大，这也进一步有利于递

易加快全国布点，巩固国内社区智能快递柜的龙头地位。 

如当丰巢科技也开展智能柜业务时，人们会担心快递公司今后有了自己的智能柜后，速递易的智能柜将面

临快递件流失的冲击，当两者合作并表示今后要协同布局智能快件箱之后，速递易智能柜业务面临的竞争环境

也就更有利；以往快递公司快递员出于短期利益的考虑，不愿意付费使用速递易智能柜，这也直接制约智能柜

的使用，如今速递易与 6 家国内领先的速递企业签署总对总战略合作协议之后，今后各个快递公司总部很可能

按照各自公司快递员使用柜子的次数按期支付服务费给速递易，这样快递员对于智能柜收费的抵触就减少了，

速递易智能柜的使用率将提高，虽然单个快递件的收费价格很可能量大优惠因素而下降，但由此激发的快递员

使用速递易智能柜频数的增加最终将有利于速递易增加业务收入。 

速递易社区 O2O 的商业价值更加凸显 

速递易与快递龙头的合作不仅止于智能柜的收取件业务，降低快递公司末端物流配送的成本，双方还拟以

智能柜为切入口，全面布局社区 O2O 业务。而实际上，公司之前已经在此领域取得了初步的成效。 

如公司的智能柜已经不只是快递收发件平台，而开始成为本地商家的末端物流配送平台，运作模式如下：

公司对外开放目前数百万的箱格资源，让所有行业的商家都能自助使用箱格资源的 API 接口对接自己的系统实

现箱格预约、租用等功能，以解决所有有配送需求的 O2O 商家的快递交付问题。 

再如速递易 APP 已于 2015 年 4 月 16 日正式上架， APP 内容中除了包裹到达的通知、寄件、包裹追踪功能

外，还在部分试点地区上线了社区黄页、社区生活服务板块，以整合并连接小区周边 2 公里的精品商户，让用

户足不出户就能获得小区商户的优惠折扣或直接购买生活用品，提高用户生活效率。这意味着速递易 APP 已成
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为公司整合本地生活及服务的平台，而公司为了进一步丰富平台的内容与服务，还正在引入多方面合作伙伴，

以完善社区 O2O 服务生态，如进入 2015 年来，速递易已与富顿医疗、海尔产业金融、扬州汇银、E 袋洗、菲适

量肤等签订了战略合作协议，拟推出更多有特色的增值服务，包括：生鲜与农产品供应、微问诊、洗衣、美容

服务等。 

速递易与快递龙头合作后，无疑多方面有利于加速公司社区 O2O 业务布局的进程。 

第一，合作后公司智能柜作为物流终端的平台优势将进一步体现，这有利于吸引更多的商家主动与公司寻

求业务合作，用户的黏性也将更强，速递易社区卡位优势也将更加突出，由此也将形成社区 O2O 业务发展的正

向循环。 

第二，双方的合作还有利于公司进一步创造更大的社区 O2O 价值。如合作内容谈到，速递易与丰巢将实现

强强联合，实现数据与研发服务能力共享，共同占据社区最后 100 米入口，打造标准化的开放社区便民服务平

台，让更多用户享受更便捷、更智能优质的社区服务。这无疑打开了双方业务合作的空间，如初期双方可能共

享快递件的用户和商品信息，以完整刻画用户“画像”，挖掘用户消费习惯；双方还可能针对社区用户消费需求，

共同引入优质的商家；双方还可能针对广告主精准营销需求，共同向特定用户推广广告内容等。 

公司社区 O2O 业务生态的丰富也为公司利用集聚的人流和数据实现更多渠道的流量变现创造了便利条件，

而由于公司具有较强的互联网金融基因，并已提前在互联网金融领域布局，未来公司通过互联网金融业务实现

流量变现也就更值得期待。 

如“金惠家”是公司 2014 年设立的可为客户提供银行、保险、证券、基金、贷款等综合金融业务一站式咨

询和服务的平台，最近获得互联网保险业务资质和全国专业保险代理牌照，有了社区用户数据的支持，今后保

险业务的销售也将更容易实现；公司最近通过参股中证信用获得了全国性的征信业务牌照，今后公司结合用户

的多维数据，借助中证信用信用风险管理技术，可以更好地为未来开展的各类金融服务（例如消费信贷等）提

供信用管理方面的支持。 

因此，虽然我们认为，公司未来不仅有望依托巨大的用户流量及粘性成为社区全面生活服务及电商的龙头，

还将成为社区金融的龙头。公司作为 O2O 综合业务平台的价值也将得到体现。目前公司 200 多亿的市值还具有

较大的成长空间。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 94,452  126,195  196,287  369,308  营业收入 657  898  1,256  1,508  

现金 43,230  37,003  54,464  223,963  营业成本 436  608  901  1,040  

应收账款 40,229  61,670  104,737  110,640  营业税金及附

加 

14  15  16  20  

其它应收款 1,646  2,259  4,951  5,100  营业费用 82  88  168  271  

预付账款 1,396  2,676  5,367  6,191  管理费用 68  86  89  143  

存货 7,952  15,220  12,702  15,414  财务费用 10  22  34  -21  

其他 0  7,368  14,065  8,000  资产减值损失 1  4  11  6  

非流动资产 28,340  42,414  76,231  170,473  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 1,584  5,493  4,208  16,808  投资净收益 -1  0  13  6  

固定资产 10,411  28,086  49,368  53,663  营业利润 45  75  51  54  

无形资产 3,573  4,059  4,053  4,948  营业外收支 25  25  45  60  

其他 12,773  4,776  18,601  95,054       

资产总计 122,792  168,609  272,518  539,781  利润总额 70  101  95  114  

流动负债 37,117  69,438  104,164  75,691  所得税 14  13  0  11  

短期借款 22,580  30,240  49,400  19,400  净利润 56  87  95  104  

应付账款 11,436  22,591  41,678  45,012  少数股东损益 -1  1  1  1  

其他 3,101  16,607  13,087  11,280  归属母公司净

利润 

57  87  94  102  

非流动负债 6,220  11,674  3,700  3,500  EBITDA 97  149  181  176  

长期借款 5,000  8,800  3,700  700  EPS（元） 0.30  0.23  0.21  0.11  

  其他 1,220  2,874  0  2,800  主要财务比

率 

        

负债合计 43,337  81,113  107,864  79,191  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 350  1,205  0  110  成长能力     

  股本 18,592  36,986  44,207  90,207  营业收入 49.87% 36.65% 39.85% 20.00% 

资本公积金 34,669  16,663  81,154  325,154  营业利润  68.61% -33.07% 7.65% 

留存收益 22,174  25,845  32,642  39,292  归属母公司净

利润 

5.61% 52.80% 8.64% 8.91% 

归属母公司股东权益 79,106  86,291  164,653  460,480  获利能力     

负债和股东权益 122,792  168,609  272,518  539,781  毛利率 33.6% 32.3% 28.3% 31.0% 

现金流量表         净利率 8.5% 9.7% 7.6% 6.9% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 7.2% 10.0% 5.7% 2.2% 

经营活动现金流 -20  -26  -124  91  ROIC 12.2% 12.9% 9.9% 1.6% 

净利润 56  87  95  104  偿债能力     

折旧摊销 1,803  2,751  4,625  8,758  资产负债率 35.29% 48.11% 39.58% 14.67% 

财务费用 1,105  2,273  2,952  -2,139  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 149  357  1,064  600  流动比率 2.54  1.82  1.88  4.88  

营运资金净变动（增加为负） 17,452  13,550  37,422  2,247  速动比率 2.33  1.49  1.63  4.57  

其它 -20,583  -19,043  -46,282  -9,478  营运能力     

投资活动现金流 26  -161  -494  -948  总资产周转率 0.54  0.53  0.46  0.28  

资本支出 14,266  9,378  36,933  88,000  应收帐款周转

率 

1.63  1.46  1.20  1.36  

长期投资 350  11,100  14,745  12,000  存货周转率 5.49  4.00  7.10  6.75  

其他 -14,590  -20,639  -52,172  -100,948  每股指标(元)     

筹资活动现金流 105  211  811  2,552  每股收益 0.30  0.23  0.21  0.11  

短期借款 10,102  7,660  19,160  -30,000  每股经营现金 -0.03  -0.03  -0.16  0.12  

长期借款 4,400  3,800  -5,100  -3,000  每股净资产 1.02  1.12  2.13  5.96  

普通股增加 847  18,394  7,222  46,000  估值比率     

资本公积增加 5,510  -18,006  64,491  244,000  P/E 33.00  145.00  192.00  253.80  

其他 -20,753  -11,636  -84,961  -254,448   P/B 28.16  25.82  13.53  4.84  

现金净增加额 112  24  193  1,695   EV/EBITDA 53.72  71.87  70.37  136.02   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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分析师简介 
 

陈伟，毕业于对外经济贸易大学金融学硕士专业，10 年证券从业经验，先后在中国证券报、东北证券、中国证券市场联合设

计中心、民族证券等单位从事行业咨询以及证券研究工作，发表了几百篇各类证券分析评论，并担任多家证券媒体的证券观察员，

对于资本市场政策、宏观经济、金融市场运行有着深刻的理解。 
  

联系人简介 
  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，
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受到任何形式的报酬。 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资
收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其
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