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国内快递行业领军企业，公司成长性有望延续 

——韵达股份（002120） 
 

核心观点： 

⚫ 国内快递行业领军企业，成长性表现突出。公司成立于 1999年，

并于 2016年借壳新海股份上市。公司以快递核心业务为主体，积极

嫁接周边产业、市场和资源，产品主要包括快递产品、快运产品、同

城即配、增值服务、仓配一体化供应链服务及跨境国际，采用“自营

与加盟有益结合”的经营发展模式 。公司 2017年营收 99.86亿元，

同比增长 35.86%；实现归母净利润 15.89亿元，同比增长 35.01%。

主营业务分产品来看，中转费营收占比为 57.05%，面单销售为

34.35%，物料销售为 4.90%。成长性方面，公司 2017年，营收和归

母净利润增速分别为 35.86%、35.01%，高于行业平均水平，表现较

为优异。盈利能力方面，2017年，摊薄后的 ROE为 30.50%。 

 

⚫ 行业稳定增长，公司上半年业务量、收入规模高于行业平均水

平。据《快递业发展“十三五”规划》预测，“十三五”期间（2016-2020），

快递业务量年均增速将达到 27.6%，收入年均增长将达到 23.6%，仍

保持较高的发展速度。与此同时，行业集中度仍在进一步提升，根据

国家邮政局数据显示，2017年快递与包裹服务集中度指数 CR8为

78.7%，同比提升2%，行业内规模最大的前8家企业集中度高达78.7%，

市场结构属于极高寡占型。根据国家邮政局数据，今年上半年，全国

快递服务企业业务量累计完成 220.8亿票，同比增长 27.5%；快递业

务收入累计完成 2745亿元，同比增长 25.8%。其中，公司累计完成

快递服务业务量达29.95亿票，同比增长52.26%；快递业务收入52.08

亿元，同比增长 33.29%，均高出行业平均水平。 

 

⚫  8 月快递业务量保持较高速增长，三季度业绩有望大幅提升。8

月，公司快递服务业务收入 9.08 亿元，同比增长 23.04%，环比增长

4.61%；完成业务量 5.74亿票，同比增长 49.48%，环比增长 1.95%；

快递服务单票收入为 1.58元，同比下滑 17.69%，环比增长 2.60%。

受电商经济持续繁荣与公司服务能力提升影响，公司业务完成量与增

速均高于行业平均水平。公司预计 2018年 1-9月归母净利润为 17.64

亿元-20.58 亿元，同比增幅为 50%-75%，其中第三季度归母净利润为

7.64亿元-10.58亿元，同比增幅为 78.50%至 147.20%。业绩大幅增

长主要由于：（1）目前公司生产经营稳定，业务量持续增长；（2）公

司及公司全资子公司福杉投资、云韵投资将合计持有的丰巢科技
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13.4673%的股权转让，预计可获税后收益约 4.4亿元。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们长期看好公司未来的发展空间，预测

2018-2020年 EPS 分别为 1.28 元、1.64元和 2.15元，对应的动态

市盈率分别为 27倍、21倍和 16 倍，给予“推荐”的投资评级。 

 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险；业务发展不及预期风险。 

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9985.57 13560.41 17669.21 22775.62 

增长率（%） 35.86% 35.80% 30.30% 28.90% 

归母净利润（百万元） 1578.53 2191.83 2808.54 3677.48 

增长率（%） 34.09% 38.85% 28.14% 30.94% 

EPS（元） 0.922 1.280 1.640 2.147 
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1394.37  1844.56  7443.28  9284.27  营业收入 9985.57  13560.41  17669.21  22775.62  

应收和预付款项 439.72  975.49  869.34  1508.49  营业成本 7091.70  9603.48  12633.49  16261.79  

存货 24.53  133.33  74.33  192.97  营业税金及附加 23.24  31.56  41.13  53.01  

其他流动资产 2482.69  2482.69  2482.69  2482.69  营业费用 139.29  189.16  246.47  317.70  

长期股权投资 51.66  51.66  51.66  51.66  管理费用 628.62  853.66  1112.32  1433.78  

投资性房地产 46.60  40.61  34.63  28.64  财务费用 -6.00  -36.44  -104.49  -188.19  

固定资产和在建工程 2975.13  2603.20  2231.26  1859.33  资产减值损失 22.83  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 760.50  679.57  598.63  517.70  投资收益 66.49  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 710.31  676.96  643.62  643.62  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 8885.52  9488.06  14429.45  16569.36  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 2152.38  2918.98  3740.29  4897.51  

应付和预收款项 3627.42  2316.01  4804.91  3733.57  其他非经营损益 -29.02  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 2123.36  2918.98  3740.29  4897.51  

其他负债 4.38  4.38  4.38  4.38  所得税 546.70  729.75  935.07  1224.38  

负债合计 3631.79  2320.38  4809.29  3737.95  净利润 1576.66  2189.24  2805.22  3673.14  

股本 1217.25  1217.25  1217.25  1217.25  少数股东损益 -1.86  -2.59  -3.32  -4.34  

资本公积 400.01  400.01  400.01  400.01  归属母公司净利润 1578.53  2191.83  2808.54  3677.48  

留存收益 3594.26  5510.80  7966.59  11182.19  
 

归属母公司股东权益 5211.52  7128.06  9583.85  12799.45  
主要财务比率       

少数股东权益 42.21  39.62  36.31  31.96  会计年度（%） 2017A 2018E 2019E 2020E 

股东权益合计 5253.73  7167.68  9620.16  12831.41  营业收入 35.86% 35.80% 30.30% 28.90% 

负债和股东权益合计 8885.52  9488.06  14429.45  16569.36  归母净利润 34.09% 38.85% 28.14% 30.94% 

     EPS（元） 0.922  1.280  1.640  2.147  

     每股股利(DPS) 0.069  0.161  0.206  0.270  

     每股经营现金流 1.733  0.402  3.414  1.235  

     毛利率 28.98% 29.18% 28.50% 28.60% 

现金流量表 净利率 15.90% 16.14% 15.88% 16.13% 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E ROE 30.29% 30.75% 29.30% 28.73% 

经营性现金净流量 2968.92  689.03  5846.98  2114.69  ROIC 45.64% 61.93% 54.64% 187.35% 

投资性现金净流量 -1512.43  0.00  0.00  0.00  P/E 36.88  26.56  20.73  15.83  

筹资性现金净流量 -71.84  -238.85  -248.25  -273.69  P/B 11.17  8.17  6.07  4.55  

现金流量净额 1384.65  450.18  5598.73  1840.99  股息率 0.002  0.005  0.006  0.008  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北京、

陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、

河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


