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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主 营 收

入 
7,350  10,072  13,307  16,292  

（+/-）  37.04% 32.12% 22.43% 
归 母 净
利润 

1,177  1,629  2,146  2,765  

（+/-）  38.42% 31.69% 28.83% 
EPS(元) 1.32  1.34  1.76  2.27  

P/E 34  33  25  20 
资料来源：联讯证券 

相关研究 
  

 

 
 事件 

公司发布 2017年半年报，报告期内，实现营业收入 43.10亿元，同比增

长 43.17%；实现归母净利润 7.48亿元，同比增长 41.00%；实现扣非净利润

7.16 亿元，同比增长 42.34%；每股收益 0.74元，业绩增速超出预期。 

 快递业务量增速超预期，单票毛利略有下降 

上半年，全国快递业务量累计完成 173.2 亿件，同比增长 30.7%；业务收

入累计完成 2181.2 亿元，同比增长 27.2%。报告期内，韵达累计完成业务量

达 19.67 亿件，同比增长 44.28%，远高于行业业务量增速；业务收入 43.10

亿元，同比增长 43.17%；韵达市占率达到 11.36%，超过申通的 9.97%。 

从单票数据来看，整体单票收入 2.19元，同比下降 0.02 元。其中，面单

费 0.77 元，同比下降 0.12 元，主要是由于电子面单的普及；中转费 1.22 元，

同比增加 0.03 元；物料费 0.11 元，同比增加 0.03 元，主要是由于热敏纸销售

大幅增长。整体单票成本 1.51元，同比增长 0.02 元；整体单票毛利 0.68 元，

同比下降 0.04 元。公司成本管控效果良好，三费合计 3.39 亿元，同比增长仅

17.85%，低于营收增速。 

 推进枢纽网络布局，打造智慧物流 

公司持续推进“向西向下向外”工程。“向西”新开通了云南、甘肃、新

疆、内蒙古等中西部县级城市，县级以上城市覆盖率近 95%；“向下”新开通

了 1189 个乡镇网点，服务网络覆盖面得到了进一步拓展；“向外”继续深入开

拓英国、意大利、法国、德国、美国、澳大利亚、阿联酋等国际快件物流网络。 

公司成功研制“神行者”智能运力管控平台，通过车辆 GPS、韵达司机

APP等操作系统，实现对车辆行驶状况进行可视化管控。同时，陆续开发“指

环王”扫描枪、“快手”设备、新型摆臂、自动交叉带、矩阵式分拣等高科技产

品，引领“智慧物流”的发展。公司交叉带自动分拣系统，分拣效率高达 2 万

件/小时，分拣差错率 1/10000，可以节省分拣人力 40%，有效避免人工分拣差

错高带来的二次处理成本和车线资源浪费，既提高了工作和管理效率，又确保

了快递服务的时效性和稳定性。 

 服务品质不断优化，有效申诉率连续低于行业均值 

报告期内，公司紧紧围绕“主动服务，以客户为中心”的服务理念，深入

探索精细化、专业化、多元化的快递服务，主要服务指标引领行业可比公司。

根据国家邮政局统计的数据，上半年公司快递服务有效申诉率连续 6个月远低

于行业可比公司中平均水平。公司快递服务全程时效较 2016 年提速明显，有

效提升了客户满意度，获得了客户高度认可，展现了强大的市场竞争力。 
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 培育新的业绩增长点，推进快递周边产业链发展 

智能快递柜：2017 年一季度，公司对深圳市丰巢科技有限公司进行增资，

成为第二大股东。目前，公司已和丰巢、速递易、云柜、中集、富友等各大智

能快递柜公司开展合作，日均投递量可达 80 万件。 

仓配一体化及云仓：公司拥有丰富的仓储资源、先进的联合仓WMS管理

系统和高效的运营管理体系，同时借助网络平台和信息化管理系统，将仓储、

运输、配送、数据服务等业务“云化”、互联互通，形成“万仓联盟”，为上下

游客户提供仓储租售、管理、运输、配送、寄递等一体化供应链解决方案。截

至报告期末，公司可利用仓库资源达 300 余个，面积超过 150 万平方米。 

国际业务：截至报告期末，公司已在 20 个国家或地区开通跨境物流之国

际业务并持续推进、保持良好的发展趋势。公司加速海外网点布局，推进主要

国家海外仓设立工作，完善跨境物流供应链管理，丰富国际业务产品线。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润为 16.29 亿元、21.46 亿元、27.65 亿

元，对应 EPS为 1.34 元、1.76 元、2.27 元，PE为 33 倍、25 倍、20 倍。考

虑到我国人均快递业务量相比成熟市场仍有较大上升空间，公司业绩爆发力强，

市占率逐步提高，后续定增有利于增强公司竞争力，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 风险提示 

业务量增速不及预期的风险、快递单价下滑的风险。 
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图表 1：2017年 1~6月快递业务量情况 

 

资料来源:公司公告,联讯证券 

 

图表 2：2017年 1~6月快递服务有效申诉率 

单位：件有效申诉/

百万件快件  

2017年 1月  2017年 2月 2017年 3月 2017年 4月 2017年 5月 2017年 6月  

韵达股份 6.04 4.24 2.44 1.41 1.51 1.81 

全国平均 12.65 11.15 7.36 4.00 3.74 3.97 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表 3：公司转运中心分布情况 

 

资料来源:公司公告,联讯证券 
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图表 4：公司 PE走势 

 
资料来源:Wind,联讯证券 

 

图表 5：公司 PB走势 

 

资料来源:Wind,联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,220  4,185  5,441  7,073  经营活动现金流 1,968  2,067  2,170  2,279  

现金 433  2,530  4,711  6,984  净利润 1,181  1,635  2,153  2,774  

应收账款 261  340  441  574  折旧摊销 248  260  273  287  

其它应收款 89  115  150  195  财务费用 1  -20  1  2  

预付账款 20  26  33  43  投资损失 -17  -20  -24  -29  

存货 26  34  44  57  营运资金变动 139  89  116  150  

其他 2,392  1,141  62  -779  其它 416  123  -349  -905  

非流动资产 3,490  3,839  4,223  4,645  投资活动现金流 -2,744  -55  -58  -61  

长期投资 50  55  61  67  资本支出 1,683  1,716  1,751  1,786  

固定资产 2,332  2,565  2,822  3,104  长期投资 50  55  61  67  

无形资产 650  715  787  865  其他 -4,477  -1,826  -1,869  -1,913  

其他 457  503  554  609  筹资活动现金流 853  85  68  55  

资产总计 6,709  8,024  9,664  11,718  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 2,923  3,800  4,940  6,421  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 853  85  68  55  

应付账款 1,472  1,914  2,488  3,234  现金净增加额 77  2,097  2,181  2,273  

其他 1,451  1,886  2,452  3,188       

非流动负债 32  42  54  71  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 32  42  54  71  营业收入 650.34% 37.04% 32.12% 22.43% 

负债合计 2,955  3,842  4,994  6,492  营业利润 1530.34% 35.34% 32.46% 26.82% 

少数股东权益 21  28  36  47  归属母公司净利润 2263.06% 38.42% 31.69% 28.83% 

归属母公司股东权益 3,733  4,155  4,634  5,179  获利能力     

负债和股东权益 6,709  8,024  9,664  11,718  毛利率 31.16% 29.67% 30.40% 31.29% 

     净利率 16.02% 16.18% 16.13% 16.97% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 54.77% 41.31% 48.83% 56.34% 

营业收入 7,350  10,072  13,307  16,292  ROIC 31.21% 22.19% 24.35% 25.96% 

营业成本 5,060  7,083  9,261  11,194  偿债能力     

营业税金及附加 17  20  27  33  资产负债率 44.04% 47.87% 51.68% 55.40% 

营业费用 146  151  233  285  流动比率 1.10  1.10  1.10  1.10  

管理费用 515  655  892  1,108  速动比率 1.09  1.09  1.09  1.09  

财务费用 1  -20  1  2       

资产减值损失 11  14  18  24  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 1.93  1.37  1.50  1.52  

投资净收益 17  20  24  29  应收账款周转率 34.06  33.53  34.08  32.10  

营业利润 1,617  2,188  2,899  3,676  应付账款周转率 6.41  4.18  4.21  3.91  

营业外收入 38  45  54  65  每股指标(元)     

营业外支出 62  65  68  71  每股收益 1.32  1.34  1.76  2.27  

利润总额 1,593  2,169  2,885  3,670  每股经营现金 1.94  1.70  1.78  1.87  

所得税 411  534  732  896  每股净资产 3.68  3.41  3.81  4.26  

净利润 1,181  1,635  2,153  2,774  估值比率     

少数股东损益 4  6  7  9  P/E 33.79  33.32  25.30  19.64  

归属母公司净利润 1,177  1,629  2,146  2,765  P/B 12.11  13.07  11.72  10.48  

EBITDA 1,849  2,449  3,172  3,963  EV/EBITDA 25.81  22.71  17.20  13.57  

资料来源：联讯证券  
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