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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 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 19,982 26,874 31,718 36,640 
（+/-） 19% 34% 18% 16% 
归母净利润 1,443 1,872 2,163 2,731 
（+/-） 5% 30% 16% 26% 
EPS(元) 0.51 0.66 0.77 0.97 
P/E 31 24 21 16 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司发布 2017 年年报：公司实现营业收入 199.82 亿元，同比增长 18.82%，

实现归属于母公司股东净利润 14.43 亿元，同比增长 5.16%。公司拟以利润

分配实施公告指定的股权登记日的总股本为基数，向全体股东按每 10 股派

发现金红利 1.1 元（含税）。 

公司公告拟发行 36.5 亿元可转换债券，将投资于多功能转运及仓储一体化

建设项目、转运枢纽自动化升级项目和航空运能提升项目。 

 短期不利因素改善，单季收入增速回升 

2017 年公司完成业务量 50.64 亿件，同比增长 17.04%，增速低于全国快递

业务量增速的 28.07%；快递产品收入 186.21 亿元，同比增长 14.85%，低

于全国总收入的 24.73%。主要是公司 2016 年底相关价格政策调整未达预

期以及 2017年年初个别网点经营调整导致快件滞留对公司经营造成了短暂

负面影响。对此公司及时做出调整，业务增长逐步回升。分季度看，2017

年 1-4 季度单季营业收入分别同比增长 6.95%、13.41%、17.31%、31.22%，

与全国快递业收入季度增速相比分别高出-20.42pct（27.37%）、-13.67%

（27.08%）、-8.43pct（25.74%）、10.65pct（20.57%）。 

 单票收入成本结构性调整，毛利下滑 

从快递单票收入来看，面单费、派送费均有所提升，但由于公司对中转费的

收费标准进行了一定幅度的下调，单票中转费（1.41 元）同比下降 9.95%，

使得单票收入（3.68 元）下降 1.87%。单票快递成本（3.29 元）小幅增长

0.5%，其中，因业务量增加及人工成本上升，成本占比最高的派送服务支

出（1.37 元）同比增长 5.04%。收入与成本双向变化，单票毛利 0.39 元，

同比下降 18.28%。 

 收购先达国际新增货代业务，国际业务布局再上新高度 

公司收购先达国际 64.75%股权，从 2017 年 11 月开始并表。先达国际主业

为航空和海运的货运代理，从而为公司全年提供 6.69 亿元的货代业务收入。 

先达国际的年报显示，2017 年总收入 36.71 亿港元（30.94 亿元），同比增

长 28.85%，实现净利润 0.82 亿元，大幅增长 1862.98%。其中，空运业务

25.61 亿港元（+37.1%）。收入增长主要来源三方面：1）空运服务需求增

加及售价调整；2）薪金及工资有所减少；3）出售电子商务业务。跨境小包

业务是公司 2017 年着力发展业务，受跨境电子商务增长以及与菜鸟的合作

深入，跨境小包业务收入 0.93 亿港元，同比增长 211.0%。圆通控股先达国

际后，有助于先达国际进一步拓展国际货代业务，并借力全球跨境电商发展，
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国际快递及包裹需求将得到长足发展。 

 拟发行 36.5亿元可转换公司债，强化核心枢纽节点掌控力 

公司计划发行 36.5 亿元可转债，募集资金将投资于多功能转运及仓储一体

化建设项目、转运枢纽自动化升级项目和航空运能提升项目。项目实施后，

公司将进一步强化核心枢纽节点掌控力，提升快递网络稳定性，实现枢纽转

运中心自动化转型升级，有效提升运营效率和服务质量。 

 盈利预测与评级 

我们预计，公司业务量增速将在 2018 年回升，2018-2020 年营业收入为

268.74\317.18\366.40 亿元，归属于母公司净利润 18.72\21.63\27.31 亿元，

每股收益 0.66\0.77\0.97 元，对应 PE为 24x\21x\16x。首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 风险提示 

快递业务量增速下滑，单价下降；加盟网点调整；募投项目建设进度不及预

期。 
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图表1： 可转换债券募集资金使用计划 

 
项目名称 投资总额 拟投入募集资金额 

1 多功能转运及仓储一体化建设项目 31.45 23 

2 转运中心自动化升级项目 22.19 10 

3 航空运能提升项目 5.84 3.5 

 
合计 59.48 36.5 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表2： PE Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表3： PB Band 

 

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 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,912 10,756 9,962 6,272 经营活动现金流 1,556 -648 2,097 8,412 

现金 4,174 4,615 2,905 3,937 净利润 1,447 1,872 2,163 2,731 

应收账款 1,111 1,494 1,763 2,037 折旧摊销 2,625 -3,254 -1,699 1,076 

其它应收款 351 472 557 644 财务费用 13 7 -1 19 

预付账款 123 179 246 322 投资损失 -197 -217 -239 -262 

存货 45 61 72 82 营运资金变动 3,147 -2,403 84 5,840 

其他 1,109 3,935 4,419 -750 投资活动现金流 834 -1,568 -2,504 -1,884 

非流动资产 7,231 9,473 13,368 20,826 筹资活动现金流 -607 3,586 -63 -100 

长期投资 220 0 0 0 短期借款 657 0 0 0 

固定资产 2,940 3,786 5,320 10,716 长期借款 0 3650 0 0 

无形资产 1,855 1,762 1,674 1,591 现金净增加额 1,783 1,371 -470 6,429 

其他 2,217 3,925 6,374 8,520      

资产总计 14,143 20,229 23,330 27,098      

流动负债 4,464 5,035 6,036 7,153      

短期借款 657 657 657 657      

应付账款 2,053 2,600 3,149 3,774      

其他 1,754 1,778 2,229 2,722      

非流动负债 303 3,953 3,953 3,953 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 3,650 3,650 3,650 成长能力         

其他 303 303 303 303 营业收入 18.8% 34.5% 18.0% 15.5% 

负债合计 4,767 8,988 9,989 11,106 营业利润 5.6% 30.5% 16.0% 26.9% 

少数股东权益 144 144 143 143 归属母公司净利润 5.2% 29.7% 15.6% 26.3% 

归属母公司股东权益 9,219 11,085 13,184 15,835 获利能力         

负债和股东权益 14,143 20,229 23,330 27,098 毛利率 11.7% 11.7% 11.6% 12.6% 

     净利率 7.2% 7.0% 6.8% 7.5% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 15.5% 16.7% 16.2% 17.1% 

营业收入 19,982 26,874 31,718 36,640 ROIC 22.62% 37.44% 21.43% 19.75% 

营业成本 17,637 23,721 28,035 32,036 偿债能力         

营业税金及附加 50 68 80 92 资产负债率 33.8% 44.5% 42.9% 41.0% 

营业费用 53 71 84 97 净负债比率 -13% -4% 13% 11% 

管理费用 616 828 977 1,129 流动比率 1.55 2.14 1.65 0.88 

财务费用 -23 7 -1 19 速动比率 1.54 2.12 1.64 0.87 

资产减值损失 21 0 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 -3 -17 -16 -16 总资产周转率 1.58 1.56 1.46 1.45 

投资净收益 197 217 239 262 应收账款周转率 30.74 20.64 19.48 19.29 

营业利润 1,838 2,398 2,781 3,530 应付账款周转率 11.13 11.55 11.03 10.58 

营业外收入 128 128 128 128 每股指标(元)         

营业外支出 75 75 75 75 每股收益 0.51 0.66 0.77 0.97 

利润总额 1,906 2,466 2,850 3,598 每股经营现金 0.55 -0.23 0.74 2.98 

所得税 459 594 687 867 每股净资产 3.31 3.31 3.97 4.72 

净利润 1,447 1,872 2,163 2,731 估值比率         

少数股东损益 -19 0 0 0 P/E 31.04 23.93 20.70 16.40 

归属母公司净利润 1,443 1,872 2,163 2,731 P/B 4.78 4.78 3.99 3.36 

EBITDA 2,024 2,497 2,869 3,633 EV/EBITDA 0.87 2.00 2.33 1.56 

EPS（元） 0.51 0.66 0.77 0.97      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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