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事件： 

公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营收 68.39 亿元，同比增长 40.39%；营业成本 47.32 亿元，同比

增值 43.56%；实现净利润 11.76 亿元，同比增长 38.38%，基本每股收益为 0.97 元，同比增长 1.04%。 
  

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 1326.5 1683.88 1861.07 2478.26 1891.78 2418.21 2528.95 

增长率（%） 559.24% 583.86% 639.11% -43.08% 42.61% 43.61% 35.89% 

毛利率（%） 30.53% 33.97% 32.17% 28.82% 28.67% 33.18% 30.16% 

期间费用率（%） 10.51% 8.82% 9.83% 7.70% 8.68% 7.25% 7.33% 

营业利润率（%） 19.90% 25.64% 22.86% 20.00% 20.00% 27.62% 23.11% 

净利润（百万元） 202.89 325.92 321.15 331.50 280.41 467.14 428.61 

增长率（%） 1417.55% 1336.12% 1345.91% -30.39% 38.20% 43.33% 33.46% 

每股盈利（季度，元） 1.37 2.16 2.13 0.32 0.28 0.46 0.35 

资产负债率（%） 53.45% 50.35% 49.51% 44.04% 38.72% 38.93% 38.27% 

净资产收益率（%） 45.58% 69.78% 68.77% 8.83% 6.95% 10.60% 8.87% 

总资产收益率（%） 21.22% 34.65% 34.72% 4.94% 4.26% 6.47% 5.48% 

 

观点： 

 服务品质提高助力“加速度”。物流服务逐渐成为网络购物体验重要的环节，电商对快递行业的需求开始

升级。公司有效申诉率连续10个月保持“通达系”较低水平，9月有效申诉率降至百万分之1.17，同比降低

67%。服务品质大力提升，公司前三个季度收入高达40.39%，明显跑赢行业（29.8%）十个百分点；业

务收入加速度的背后，必定是业务量增速跑赢行业（三季度未披露业务数据），公司业务量市场份额将持

续提升。未来三年快递行业将持续保持30%左右的高速增长，叠加市场份额提升所带来的乘数效应，将

大幅提升公司成为中长期整合者的概率。 

 卓越的成本管控拓宽公司护城河。行业逐渐从“价格竞争”转向“服务竞争”，而无论是提高服务的时效
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性，或者是提升作业环节全程的管控力，均需加大转运中心、运输车辆、飞机等重资产的投入。公司前

瞻性的优化转运中心布局，并成为“通达系”中唯一一家转运中心100%自营的公司。100%的转运中心

自营率，将显著提高快递公司总部对全网络的管控能力，降低整体运营成本。2015-2016年公司转运中

心成本的增幅仅为11.22%、24.1%，远低于业务量增速。未来不断加盟重资产投入，必将会带来成本支

出压力，而卓越的成本管控能力无疑将会拓宽公司的护城河。 

 快运首次起网志在综合物流服务提供商。快递与快运的融合渗透是大势所趋。10月10日，韵达快运正式

起网，一方面通过零担拓展B2B业务，进而摊薄公司干线运输成本；另一方面丰富公司产品线，从客户

需求出发，为客户提供一站式解决方案和全链路综合物流服务。 

 旺季前提价彰显公司对未来发展的信心。10月12日，公司紧随中通快递之后宣布涨价。在业务量增速大

幅领先行业的情况下提价，一定程度彰显出公司对未来发展的信心，不仅要市场份额，还要利润！在CR8

持续创近三年新高背景下，我们认为此番提价意味着行业价格战将会进入尾声，快递单价有望企稳回升。 

 加速布局展现“金融野心”。10月14日，公司联合韵达香港在天津自贸区注册“安诺韵国际融资租赁（天

津）有限公司”；同一天，联手中通、圆通、申通等成立保险公司，各持股16%。通过在物流金融领域的

布局，既有利于整合行业资源、协同快递核心主业发展，进一步实现公司的产业扩张和生态整合，又利

于培育新的经济增长点。 

结论： 

在快递行业逐渐从“价格竞争”转向“服务竞争”下，公司快速提升的服务品质及较高的转运中心自营率，

将进一步拓宽其护城河。卓越的成本管控能力，助力公司在保持竞争力的同时可保障业绩增速。且下半年“双

十一”“双十二”影响力持续发酵有望继续带来超预期表现。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.68 元、1.95 元、

2.28 元，对应 PE 为 30.89X、26.54X、22.71X，给予公司“推荐”评级。 

风险提示： 

行业整合的价格战；电商增速不及预期；加盟商管理风险。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 446 3220 7101 10446 13603 营业收入 980 7350 9565 11975 14599 

货币资金 139 433 3974 7123 10065 营业成本 734 5060 6803 8735 10773 

应收账款 170 261 314 394 480 营业税金及附加 6 17 14 18 22 

其他应收款 20 89 115 144 176 营业费用 36 146 143 150 182 

预付款项 7 20 33 51 72 管理费用 95 515 383 479 584 

存货 107 26 37 48 59 财务费用 -12 1 0 0 0 

其他流动资产 3 2391 2391 2391 2391 资产减值损失 3.02 10.95 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 474 3490 3438 3516 3384 公允价值变动收益 -1.26 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 68 50 50 50 50 投资净收益 -16.85 16.83 60.00 60.00 60.00 

固定资产 265.01 2332.03 2466.02 2608.88 2326.73 营业利润 99 1617 2277 2648 3092 

无形资产 35 650 585 527 474 营业外收入 7.47 37.51 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 13 36 0 0 0 营业外支出 7.96 61.58 50.00 50.00 50.00 

资产总计 920 6709 10539 13962 16987 利润总额 99 1593 2267 2638 3082 

流动负债合计 288 2923 3717 4758 5933 所得税 22 411 567 660 771 

短期借款 86 0 0 0 0 净利润  77 1181 1700 1979 2312 

应付账款 107 1472 1864 2393 2952 少数股东损益 27 4 0 0 0 

预收款项 12 355 737 1216 1800 归属母公司净利润 50 1177 1700 1979 2312 

一年内到期的非

流动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 155 2474 2586 2989 3427 

非流动负债合计 1 32 830 1630 1630 EPS（元） 0.33 1.32 1.68 1.95 2.28 

长期借款 0 0 800 1600 1600 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 289 2955 4547 6387 7563 成长能力      

少数股东权益 65 21 21 21 21 营业收入增长 5.19% 650.34% 30.15% 25.19% 21.91% 

实收资本（或股

本） 
150 1014 1014 1014 1014 营业利润增长 -16.64% 1530.34% 40.80% 16.32% 16.77% 

资本公积 32 596 1474 1474 1474 归属于母公司净利润

增长 
44.41% 16.39% 44.41% 16.39% 16.83% 

未分配利润 354 1905 2840 3928 5200 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
566 3733 5971 7554 9403 毛利率(%) 25.08% 31.16% 28.88% 27.05% 26.20% 

负债和所有者权

益  
920 6709 10539 13962 16987 净利率(%) 7.85% 16.08% 17.77% 16.52% 15.83% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 5.41% 17.55% 16.13% 14.17% 13.61% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.80% 31.53% 28.47% 26.19% 24.58% 

经营活动现金流 145 1968 2414 3138 3581 偿债能力      

净利润 77 1181 1700 1979 2312 资产负债率(%) 31% 44% 43% 46% ` 

折旧摊销 67.27 856.16 0.00 282.14 282.14 流动比率 1.55 1.10 1.91 2.20 2.29 

财务费用 -12 1 0 0 0 速动比率 1.18 1.09 1.90 2.19 2.28 

应收账款减少 0 0 -53 -79 -86 营运能力      

预收帐款增加 0 0 383 479 584 总资产周转率 1.13 1.93 1.11 0.98 0.94 

投资活动现金流 -69 -2744 -208 -393 -176 应收账款周转率 6 34 33 34 33 

公允价值变动收

益 
-1 0 0 0 0 应付账款周转率 10.39 9.31 5.73 5.63 5.46 

长期股权投资减

少 
0 0 207 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -17 17 60 60 60 每股收益(最新摊薄) 0.33 1.32 1.68 1.95 2.28 

筹资活动现金流 0 853 1335 404 -462 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.51 0.08 3.49 3.11 2.90 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
3.77 3.68 5.89 7.45 9.28 
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长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 0 863 0 0 0 P/E 156.97 39.24 30.89 26.54 22.71 

资本公积增加 -14 564 878 0 0 P/B 13.76 14.07 8.79 6.95 5.58 

现金净增加额 76 77 3541 3149 2942 EV/EBITDA 50.01 21.05 19.08 15.72 12.85  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


