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业务量维持高增速，前三季度业绩稳健                  买入 

2020 年 10 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：公司发布 2020 年三季报，前三季度公司实现营业收入 234.20 亿

元，同比增长 8.34%；实现归属于上市公司股东的净利润 13.86 亿元，同比

增长 0.69%；其中 Q3 实现营业收入 88.39 亿元，同比增长 15.34%，归属于

上市公司股东的净利润 4.15 亿元，同比减少 19.22%。 

事件点评 

➢ 业务量保持高增长，市占率稳中有升。前三季度公司共完成业务量

83.01 亿票，同比增长 34.95%，超出行业增速 7.05pct，其中 Q3 完成快递

业务量 33.65 亿件，同比增长 43.25%，增速较 Q2 回落 9.24pct。截至三季

度末公司业务量市占率达 15.12%，相比二季度末再次提升 0.55pct。 

➢ 价格战持续，成本大幅增长。公司 Q3 单票收入 2.15 元，同比下降

21.82%，行业延续着上半年激烈的价格战。公司 Q3 快递业务收入 72.31 亿

元，同比增长 11.80%，但由于成本增速超出营业收入增速，公司净利润出

现同比下滑：Q3 公司营业收入 88.39 亿元，同比增长 15.35%；营业成本

81.58 亿元，同比增长 22.00%，超营收增速 6.65pct。我们认为成本大幅增

长主要是公司加大产能投放所致。 

➢ 成本管控良好，费用率环比改善。公司 Q3 费用率相比 Q2 改善，截至

三季度末，公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.31%、3.31%、

-0.08%，其中销售和管理费率较二季度末分别下降 0.03pct、0.16pct。 

➢ 阿里跻身第二大股东，继续推进战略合作。截至三季度末，阿里巴巴

集团持有公司 3.79 亿股，占公司总股本的 12%。此前，圆通速递控股股东

蛟龙集团及实际控制人喻会蛟、张小娟向阿里网络协议转让其所持公司股

份 3.79 亿股，并已于 9 月 18 日完成过户登记。至此，阿里系对圆通速递

的持股比例整体达到 22.5%，双方不断加深合作关系，有望进一步提升协

同效应。 

投资建议：公司快递业务量持续高增长，市占率稳步提升。通过精细化的成

本管控不断降低单票成本，在一线快递公司中保持着较强的竞争力。预计公

司 2020 年、2021 年 EPS 为 0.67、0.77，对应 10 月 27 日收盘价 14.68 元，

PE 分别为 21.84、18.97，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；业务量增速不及预期；价格战超预期；行业竞争

加剧。 

 

 

市场数据：2020 年 10 月 27 日 

收盘价(元)：                    14.68 

年内最高/最低（元）：       18.37/10.29 

流通 A 股/总股本（亿）：   31.58/31.60 

流通 A 股市值（亿）：          463.60 

总市值（亿）：                 463.89 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益：                  0.45 

每股净资产(元)：                5.26 

净资产收益率：                9.39% 
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北京市西城区平安里西大街 28 号中海国
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资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 8,628.2 11,650.2 15,963.0 20,410.5 营业收入 31151.1 35481.1 40828.1 46952.4

  现金 3,569.5 8,331.1 13,801.0 20,696.1 营业成本 27411.3 31879.8 36745.3 42257.1

  应收账款 1,649.1 2,157.3 2,463.3 2,724.4 营业税金及附加 92.7 106.4 122.5 140.9

  其他应收款 453.3 573.6 641.1 726.5 销售费用 88.1 110.0 142.9 164.3

  预付账款 163.2 206.6 244.2 276.9 管理费用 1052.0 1201.6 1424.3 1604.5

  存货 61.5 70.7 86.3 96.0 研发费用 61.5 71.0 81.7 93.9

  其他流动资产 2,731.5 310.8 -1,272.9 -4,109.3 财务费用 51.5 -50.7 -55.6 -84.7

非流动资产 13,532.8 13,287.9 13,025.0 12,841.9 加：其他费用 131.4 226.0 128.0 128.0

  长期投资 312.1 311.7 311.7 311.8 资产减值损失 -342.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 7,218.2 6,966.6 6,697.5 6,411.8 公允价值变动收益 83.2 -239.5 0.0 0.0

  无形资产 3,089.1 2,883.1 2,690.9 2,511.5 投资净收益 14.6 5.9 5.9 5.9

  其他非流动资产 2,913.4 3,126.5 3,324.9 3,606.7 营业利润 2264.6 2155.4 2500.9 2910.2

资产总计 22,161.0 24,938.1 28,988.0 33,252.3 营业外收入 10.9 7.0 7.0 7.0

流动负债 5,642.6 6,289.3 7,193.7 8,339.4 营业外支出 55.2 21.0 37.0 37.0

  短期借款 54.4 0.0 0.0 0.0 利润总额 2220.2 2141.4 2471.0 2880.2

  应付账款 3,492.0 3,648.8 4,181.7 5,009.6 所得税 539.4 0.0 0.0 0.0

  其他流动负债 2,096.2 2,640.5 3,012.0 3,329.8 净利润 1680.8 2141.4 2471.0 2880.2

非流动负债 3,297.4 1,621.6 2,830.0 3,743.7 少数股东损益 13.1 17.8 25.1 25.2

  长期借款 0.0 1,240.0 2,441.0 3,361.0 归属母公司净利润 1667.7 2123.5 2445.9 2855.0

  其他非流动负债 3,297.4 381.6 389.0 382.7 EBITDA 3719.4 2626.7 3075.9 3468.9

负债合计 8,940.0 7,910.9 10,023.7 12,083.1 EPS（元） 0.5 0.7 0.8 0.9

 少数股东权益 327.3 345.1 370.2 395.4 主要财务比率

  股本 394.4 3,159.8 3,159.8 3,159.8 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  资本公积 6,116.4 6,116.4 6,116.4 6,116.4 成长能力

  留存收益 5,785.5 7,405.7 9,317.8 11,497.5 营业收入 13.42% 13.90% 15.07% 15.00%

归属母公司股东权益 12,893.7 16,682.0 18,594.1 20,773.8 营业利润 -10.42% -4.82% 16.03% 16.36%

负债和股东权益 22,161.0 24,938.1 28,988.0 33,252.3 归属于母公司净利润 -12.41% 27.33% 15.18% 16.73%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 12.01% 10.15% 10.00% 10.00%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 净利率(%) 5.35% 5.98% 5.99% 6.08%

经营活动现金流 3,798.8 4,573.3 4,954.7 6,758.2 ROE(%) 12.71% 12.58% 13.03% 13.61%

  净利润 1,680.8 2,123.5 2,445.9 2,855.0 ROIC(%) 19.16% 24.56% 42.15% 87.80%

  折旧摊销 854.6 677.0 676.9 677.6 偿债能力

  财务费用 155.4 -50.7 -55.6 -84.7 资产负债率(%) 40.34% 31.72% 34.58% 36.34%

  投资损失 -14.6 -5.9 -5.9 -5.9 净负债比率(%) 11.02% -14.48% -37.60% -61.95%

营运资金变动 2,699.1 2,051.0 1,868.2 3,291.0 流动比率 1.53 1.85 2.22 2.45

  其他经营现金流 -1,576.5 -221.7 25.1 25.2 速动比率 1.52 1.84 2.21 2.44

投资活动现金流 -3,763.1 245.8 5.9 5.7 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.48 1.51 1.51 1.51

  长期投资 -0.9 0.4 0.0 -0.1 应收账款周转率 24.03 25.53 23.97 24.58

  其他投资现金流 -3,762.2 245.4 5.9 5.9 应付账款周转率 10.62 9.94 10.43 10.22

筹资活动现金流 -556.9 478.7 722.8 329.4 每股指标（元）

  短期借款 -111.3 -54.4 0.0 0.0 每股收益(最新摊薄) 0.53 0.67 0.77 0.90

  长期借款 0.0 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.45 1.57 2.14

  普通股增加 14.3 2,765.5 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 4.08 5.28 5.88 6.57

  资本公积增加 119.9 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -579.8 -3,472.4 -478.2 -590.6 P/E 27.8 21.8 19.0 16.2

现金净增加额 -521.2 5,297.8 5,683.3 7,093.3 P/B 3.6 2.8 2.5 2.2

EV/EBITDA 0.16 13.49 10.07 7.13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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