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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 17.13 

流通 A 股(亿股) 3.12 

52 周内股价区间(元) 28.43-60.39 

总市值(亿元) 587.48 

总资产(亿元) 164.31 

每股净资产(元) 6.27 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 韵达股份（002120）：多项指标持续领跑，

核心竞争力进一步增强  (2018-04-27) 
 

 

 [Table_Summary]  业务量方面，持续高速增长显著跑赢行业。2018 年 12 月业务量为 7.6 亿票，（同

比+45%）；2018 年全年累计完成业务量 69.9 亿件，（同比+48%），全行业 2018

年总件量 507 亿件（同比+26.6%），韵达增速较行业增速高 22 个百分点。从市

占率来看，市场份额扩张 0.1 个百分点至 13.8%，在“通达系”中排名第二，

与第一的中通市占率相差 4.16 个百分点、差距较 2017 年的 3.96 个百分点有所

扩大。 

 价格方面，ASP 环比下降。韵达 2018 年 12 月快递业务收入 13.2 亿元（同比

+35%），ASP 为 1.74 元（同比-7.3%），环比 11 月变化-10.3%，我们判断为应

对后位快递公司的件量竞争公司对提价控量的策略有所调整。全年来看，2018

年完成收入 120.5 亿元（同比+32%），全年单价同比下跌 11.6%至 1.73 元。我

们认为 ASP 的下降部分归结于行业价格竞争，亦归结于公司持续贯彻轻量化策

略。18H1 公司快递单重下降 13.7%，我们判断下半年公司单重变化延续了这一

趋势。 

 轻量化策略受益于拼多多持续放量，未来业绩高增速有望保持。2018 年 Q4 拼

多多 GMV 达到 2056 亿元，同比增速 161%、环比增长 73.9%，活跃用户数增

长与客单价提升共同造就当季 GMV 超预期，同时拼多多拟增发融资 11 亿美元

加速供给端改造，有望为中长期增长拉开空间。我们认为拼多多所出售商品具

备货值较低、货重较轻的特点，十分契合韵达的轻量化发展策略。考虑到拼多

多的高速发展和低值电商的需求韧性，我们判断公司 2019 年件量增速有望继续

超过行业增速 15 个百分点以上。 

 盈利预测与评级。公司成本管控及服务品质在高度竞争的电商件市场下得到了

持续验证，随着公司智能化投入的深入及产品分层的铺开，未来有望在行业竞

争中继续把握主动权。预计 2018-2019 年公司盈利分别为 25.1 亿、26.2 亿，考

虑韵达在成本、口碑、件量增速方面均优于 A 股可比公司，参考美股快递龙头

中通约 24.7X 估值水平，给予韵达 10%估值溢价，目标市值 711 亿（对应目标

价 41.5 元），上调至“买入”评级。 

 风险提示：价格战激化、电商增速下滑、人力成本大幅上涨。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9985.57 13149.28 17132.65 22204.64 

增长率 35.86% 31.68% 30.29% 29.60% 

归属母公司净利润（百万元） 1589.32 2512.53 2624.57 3089.83 

增长率 35.01% 58.09% 4.46% 17.73% 

每股收益 EPS（元） 0.93 1.47 1.53 1.80 

净资产收益率 ROE 30.22% 32.42% 26.59% 24.85% 

PE 36.96 23.38 22.38 19.01 

PB 11.27 7.62 5.98 4.74 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 享受电商红利业绩高增长的快递龙头 

韵达股份是国内最优秀的四家加盟制快递公司（“通达系”）之一，其主营业务是电商商

品物流，并在近年来逐步扩展业务版图至重货快运、高端电商物流等新业务中。近年来，随

着电商渗透率的不断提高，公司业务蓬勃发展，并体现在了利润的高速增长上：从 2013 年

的 1.7 亿元增加到 2018 年的约 25 亿元，实现了 6 年年化 55%的增长。 

图 1：公司主营业务构成  图 2：公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司的实际控制人为陈立英和聂腾云，公司创始人聂腾云直接持股比例为 3.4%，较 2018

年初的 3.68%略有下降。公司第一大股东为上海罗颉思投资管理有限公司，系聂腾云实际控

制的一家资产管理公司，持股比例达 52.19%。前十大股东的持股比例较为集中，达到

82.28%。 

图 3：韵达股份股权结构图（3%以上持股股东） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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从资本开支方面来看，未来两年资本开支年均 18 亿元左右，新入转运中心用地开支 5

亿元左右。 

图 4：公司资本开支变化趋势（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

2 成本领先驱动，产能建设与服务口碑并重 

2.1 低端消费的韧性，电商系快递仍将保持 20%以上行业增速 

2018 年全年规模以上快递业务收入再创历史新高，达到 6038.4 亿元，增速 21.81%，

较 2017 年下降 2.91 个百分点；全年规模以上快递业务量亦创历史新高，达到 507.1 亿件，

增速 26.60%，较 2017 年下降 1.44 个百分点。我们认为，快递行业收入与件量增速较之社

会零售总额相比，呈现出了两个特点：1）较强的韧性，增速下滑幅度明显小于社零；2）绝

对增速显著高于社零，即社会零售平台向电商继续靠拢。因此，我们判断 2019 年快递行业

收入与件量增速仍将保持 20%以上的中高速增长。 

图 5：近四年月度收入增速对比（单位：亿元）  图 6：近四年月度件量增速对比（单位：万件） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 7：社会消费品零售总额月度数据（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 成本优势显著，件量增速远超行业 

行业 ASP 持续下降，反映了各大快递公司之间的竞争愈发激烈。“通达系”ASP 普遍在

2018 年下跌，其中韵达的单价下降最为明显，从 2017 年的 1.95 元下降至 2018 年的 1.73

元，降幅 11.64%。我们认为韵达的轻量化策略是导致其 ASP 下降的主要原因之一。快递行

业增速放缓导致行业价格竞争激烈，未来三年 ASP 下降的趋势可能持续，我们判断 18、19

和 20 年韵达 ASP 分别继续下降 12%、5%和 1%至 1.70、1.61 和 1.60。 

图 8：“通达系”ASP 变化趋势（单位：元/每件） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理.  
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图 9：“通达系”+ 顺丰市占率变化 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

我们判断未来三年韵达件量增速仍将显著高于行业平均水平，一方面韵达使用轻量化策

略降低单个包裹重量，但同时迅速起量，使得市占率快速提升，从 2017 年末的约 11.8%迅

速提升至 2018 年末的 13.8%，一年内提高了两个百分点。在快递行业增速放缓的今天，到

手的市占率具有较高的含金量，较以往相对难以失去；另一方面韵达拥有“通达系”中最优

秀的物流信息技术系统，不论是从单件人力成本还是路由优化上，强大的信息技术系统都起

到了关键作用，因此我们认为未来单件人力成本增速将下降。同时，韵达受益拼多多等小件

电商件的逻辑不变，看好未来 19 和 20 年韵达的件量增速达到 34%和 28%。 

表 1：通达系单件成本拆分（单位：元/件） 

年份 
韵达 中通 圆通 申通 

2016 2017 2018H1 2016 2017 2018H1 2016 2017 2018H1 2016 2017 2018H1 

单件总成本（披露口径） 1.47 1.38 1.21 1.32 1.22 1.03 3.18 3.29 3.17 2.40 2.63 2.61 

其中：单件面单成本 0.04 0.02 0.01 
1.32 1.22 1.03 

0.03 0.01 0.00 0.07 0.07 0.07 

其中：单件转运成本 1.43 1.36 1.20 1.39 1.40 1.28 0.74 0.94 0.85 

其中：单件转运成本（直营反推） 
  

  
  

  1.90 1.92 1.71 1.25 1.60 1.41 

①单件总部成本（面单+转运） 1.47 1.38 1.21 1.32 1.22 1.03 1.93 1.93 1.71 1.33 1.67 1.48 

②单件派送成本 / / / / / / 1.26 1.37 1.39 1.59 1.62 1.65 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 资本开支的先行者 

自动化设备及信息化水平领跑行业 

韵达自借壳上市后的主要融资系 2018 年上半年定向增发募集的 39.15 亿元，主要用于

智能仓配一体化转运中心的建设和升级。 

公司借壳上市后，使用募集资金主要购买转运中心与运输设备。2016 年借壳上市后至

2018 年三季度共产生资本开支 50.68 亿元，其中 2016Q4 和 2018Q3 最多，分别为 16.41

亿元和 10.36 亿元。自 2017Q1 开始的 7 个季度中只有两个季度公司的资本开支是呈现下降

态势的，其他季度全部处于较快的增长区间。我们认为韵达是在自动化转运中心中投资较早
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的公司，在之前的竞争格局中建立了一定的科技壁垒。但是类似资产壁垒的先发优势可能有

限，大规模资本开支的后效还有待继续观察。 

表 2：各大快递公司资产情况概要（单位：亿元） 

 

2017 2018H1 

圆通 韵达 申通 顺丰 圆通 韵达 申通 顺丰 

固定资产新增 2.21 4.8 5.2 19.32 4.09 2.91 1.52 10.4 

房屋 0.02 0.63 0.26 
 

0.93 
  

0.93 

飞机 
   

5.9 
   

0.53 

机器设备 1.04 0.8 0.38 0.47 0.37 0.5 0.96 0.42 

运输设备 0.69 2.91 4 7.53 2.4 1.78 0.33 4.11 

电子设备 0.3 1 0.47 4.4 0.22 0.63 0.21 3.85 

其他 
        

在建工程新增 7.57 0.58 3.28 28 4.4 0.33 2.49 14.2 

无形资产新增 2.61 1.32 2 5.5 2.86 1.31 0.77 1.62 

开发支出 
   

4.86 
   

3.26 

长投 2.2 2.6 2.33 11 4.89 6.89 4.3 9.54 

总计 14.59 9.3 12.81 68.68 16.24 11.24 9.08 39.02 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.4 申诉率长期处于低位，服务品牌已建立 

值得一提的是，在邮政局公布的 12 月有效申诉率排名中，韵达也好于其他竞争对手，

每百万件的有效申诉率仅为 0.2 件，位列“通达系”+顺风五家中的第二。并且从历史数据

中可以观察到，韵达的有效申诉率长期在 0.5 以下，在全行业中处于较低的区间。 

表 3：各大快递公司申诉率（单位：件/百万单） 

日期 中通快递 顺丰速运 申通快递 韵达快递 圆通速递 

2018-01 1.41  0.69  5.51  1.34  6.87  

2018-02 3.21  0.87  7.90  3.60  13.47  

2018-03 1.81  0.92  2.75  1.26  5.89  

2018-04 1.19  0.48  1.56  1.08  2.15  

2018-05 0.65  0.37  0.64  0.55  0.69  

2018-06 0.52  0.48  0.40  0.26  0.57  

2018-07 0.40  0.41  0.52  0.25  0.48  

2018-08 0.25  0.43  0.57  0.19  0.41  

2018-09 0.21  0.37  0.48  0.17  0.34  

2018-10 0.22  0.35  0.23  0.22  0.33  

2018-11 0.18 0.27 0.12 0.13 0.31 

2018-12 0.32 0.25 0.13 0.2 0.85 

数据来源：邮政局，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司快递业务件量 2019/2020 年增速分别为 34%和 28%；18-20 年公司 ASP

分别为 1.70、1.61 和 1.60 元。 

假设 2：物料价格未来两年无巨大波动，单票人力成本因自动化程度增加未来三年分别

下降 10%、5%和 2%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利 

单位：百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

快递业务 

收入 9140.51 11659.62 14780.42 18726.19 

增速 33.50% 27.56% 26.77% 26.70% 

毛利率 28.99% 26.55% 24.74% 22.98% 

其他业务 

收入 845.06 1489.66 2352.23 3478.46 

增速 67.99% 76.28% 57.90% 47.88% 

毛利率 28.83% 28.84% 28.92% 29.13% 

合计 

收入 9985.57 13149.28 17132.65 22204.64 

增速 35.86% 31.68% 30.29% 29.60% 

毛利率 28.98% 26.81% 25.32% 23.94% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 估值与评级 

我们认为现在电商系快递处于跑马圈地末期，快递公司内在成本管控能力+外在产品服

务品质口碑决定了在未来行业中的地位，现阶段能力建设处于第一位考量、利润转化能力当

处于第二位考量。 

表 5：可比公司估值表 

代码 名称 当前价格 
EPS（元） PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002120.SZ 韵达股份 34.30 0.93 1.47 1.47 36.9 23.3 23.3 

600233.SH 圆通速递 12.01 0.51 0.65 0.75 23.5 18.5 16.0 

002468.SZ 申通快递 19.05 0.97 1.39 1.43 19.6 13.7 13.3 

数据来源：西南证券整理 

韵达的成本管控及服务品质在高度竞争的电商件市场下得到了持续验证，随着公司智能

化投入的深入及产品分层的铺开，未来有望在行业竞争中继续把握主动权，相比较圆通及申

通，公司具备更强的全网盈利能力和稳定性，我们看好韵达是未来十年电商系快递江湖的幸
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存者。预计公司 2019/2020 年的归母净利润分别为 26.2/30.9 亿元，考虑韵达在成本、口碑、

件量增速方面均优于 A 股可比公司，参考美股快递龙头中通 24.7X 估值水平，给予韵达 10%

估值溢价，目标市值 711 亿（对应目标价 41.5 元），上调至“买入”评级。 

4 风险提示 

 价格战激化。尽管当前快递头部公司实行了比较温和的价量策略、行业竞争格局较

为稳定，但因为快递行业高度同质化、市场份额竞争主要依赖降价。不排除成本领

先的快递公司发动大幅降价的“降维打击”、全行业 ASP 存在继续下降的风险。 

 电商增速下滑。电商渗透率红利逐渐消失的背景下，拼多多爆发式增长之后可能出

现电商增速骤降的风险。 

 人力成本大幅上涨。社保新政对人力密集型的快递公司成本冲击显著，尽管 2019

年初税务部门暂缓了新政的执行，但也不排除后续政策变动的风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 9985.57 13149.28 17132.65 22204.64 净利润 1587.46 2511.53 2623.57 3088.83 

营业成本 7091.70 9623.93 12794.90 16888.35 折旧与摊销 486.16 243.80 243.80 243.80 

营业税金及附加 23.24 30.61 39.88 51.68 财务费用 -6.00 -27.04 -16.89 -25.96 

销售费用 139.29 183.42 222.72 288.66 资产减值损失 22.83 0.00 0.00 0.00 

管理费用 628.62 827.78 1027.96 1310.07 经营营运资本变动 1013.87 387.10 718.33 733.21 

财务费用 -6.00 -27.04 -16.89 -25.96 其他 -135.93 -699.91 -300.04 -299.99 

资产减值损失 22.83 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 2968.38 2415.49 3268.77 3739.89 

投资收益 66.49 700.00 300.00 300.00 资本支出 -1173.53 -200.00 -250.00 -300.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -338.90 700.00 300.00 300.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1512.43 500.00 50.00 0.00 

营业利润 2174.89 3210.58 3364.07 3991.84 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 -29.02 181.51 180.36 180.74 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2145.87 3392.09 3544.42 4172.58 股权融资 31.34 300.00 0.00 0.00 

所得税 558.41 880.56 920.85 1083.75 支付股利 -118.60 -317.86 -502.51 -524.91 

净利润 1587.46 2511.53 2623.57 3088.83 其他 15.42 26.78 16.89 25.96 

少数股东损益 -1.86 -1.00 -1.00 -1.00 筹资活动现金流净额 -71.84 8.92 -485.62 -498.95 

归属母公司股东净利润 1589.32 2512.53 2624.57 3089.83 现金流量净额 1384.12 2924.40 2833.15 3240.93 

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1809.60 4734.01 7567.16 10808.09 成长能力     

应收和预付款项 439.72 642.59 810.07 1053.84 销售收入增长率 35.86% 31.68% 30.29% 29.60% 

存货 24.53 33.20 44.21 58.36 营业利润增长率 34.50% 47.62% 4.78% 18.66% 

其他流动资产 2484.56 3271.74 4262.86 5524.84 净利润增长率 34.36% 58.21% 4.46% 17.73% 

长期股权投资 51.66 51.66 51.66 51.66 EBITDA 增长率 42.30% 29.09% 4.77% 17.23% 

投资性房地产 46.60 46.60 46.60 46.60 获利能力     

固定资产和在建工程 2975.13 3014.89 3104.64 3244.39 毛利率 28.98% 26.81% 25.32% 23.94% 

无形资产和开发支出 760.50 683.61 606.73 529.84 三费率 7.63% 7.48% 7.20% 7.08% 

其他非流动资产 807.25 800.58 793.91 787.24 净利率 15.90% 19.10% 15.31% 13.91% 

资产总计 9399.56 13278.88 17287.84 22104.88 ROE 30.22% 32.42% 26.59% 24.85% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 16.89% 18.91% 15.18% 13.97% 

应付和预收款项 3005.21 4000.21 5398.59 7019.78 ROIC 43.82% 66.40% 74.13% 94.48% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 26.59% 26.06% 20.96% 18.96% 

其他负债 1140.62 1531.53 2021.05 2652.98 营运能力     

负债合计 4145.83 5531.74 7419.64 9672.76 总资产周转率 1.24 1.16 1.12 1.13 

股本 1217.25 1267.25 1267.25 1267.25 固定资产周转率 3.88 4.80 6.64 9.18 

资本公积 423.90 673.90 673.90 673.90 应收账款周转率 33.96 34.17 33.79 33.79 

留存收益 3594.00 5788.67 7910.73 10475.65 存货周转率 281.45 332.92 330.01 328.99 

归属母公司股东权益 5211.52 7705.93 9827.99 12392.91 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 110.88% — — — 

少数股东权益 42.21 41.21 40.21 39.21 资本结构     

股东权益合计 5253.73 7747.14 9868.21 12432.12 资产负债率 44.11% 41.66% 42.92% 43.76% 

负债和股东权益合计 9399.56 13278.88 17287.84 22104.88 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.16 1.58 1.72 1.81 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.15 1.58 1.71 1.81 

EBITDA 2655.05 3427.34 3590.99 4209.68 股利支付率 7.46% 12.65% 19.15% 16.99% 

PE 36.96 23.38 22.38 19.01 每股指标     

PB 11.27 7.62 5.98 4.74 每股收益 0.93 1.47 1.53 1.80 

PS 5.88 4.47 3.43 2.65 每股净资产 3.04 4.50 5.74 7.24 

EV/EBITDA 14.71 11.04 9.75 7.55 每股经营现金 1.73 1.41 1.91 2.18 

股息率 0.20% 0.54% 0.86% 0.89% 每股股利 0.07 0.19 0.29 0.31 

数据来源：Wind，西南证券 
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