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规模效应显现，业绩快速增长                          买入 

2020 年 4 月 27 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 年年度报告与 2021 年一季度报告。2020 年公司

实现营业收入 275.03 亿元，同比增长 6.1%；归属于上市公司股东的净利润

5.64 亿元，同比增长 74.39%。2021 年一季度实现营业收入 73.70 亿元，同

比增长 63.13%，归属于上市公司股东的净利润 1077.51 万元，同比增长

111.66%。 

事件点评 

➢ 受价格战影响较小，收入快速增长。分业务来看，公司快递业务 2020

年实现收入 166.62 亿元，同比增长 13.60%；因开单子母件占比提升，票均

重量同比增长 16.00%，其中开单票数 5.64 亿票，同比增长 8.50%。由于公

司采取差异化的发展战略，专注大件快递配送，因此受主流快递市场价格

战影响较小，公司快递单价相对稳定，不考虑 2020Q1 疫情影响，后三季度

快递业务收入同比增长 21.16%。公司快运业务 2020 年营业收入 100.48 亿，

同比下降 6.50%，其中 Q4 同比下降 1.62%，恢复稳定。2021Q1，公司首次

推行春节不打烊策略，充分发挥直营模式优势，叠加去年同期低基数影响，

公司业绩高速增长，其中，快递业务营业收入 45.46 亿元，同比上升 79.28%；

货量同比增长 81.28%；快运业务营业收入 25.89 亿元，同比上升 36.96%，

货量同比增加 45.16%。 

➢ 前期资本投入收获成效，规模效应带动毛利提升。大件快递作为公司

战略转型发展新业务，前期起网投入较高，随着规模逐步提升，毛利率正

在不断修复。2019 年、2020 年公司快递业务毛利率分别为 7.71%、10.02%，

快运业务毛利率分别为 14.37%、14.72%，维持稳定。2020 年，公司快递业

务营业收入同比增长 13.60%，营业成本同比增长 9.57%，成本增速小于收

入增速，同时，快递业务占比进一步提升，带动公司整体毛利率提升 1.73pct

至 11.66%。 

➢ 持续推进精益管理，降本举措效果良好。随着收入增长趋于稳定，公

司通过路由的规划实现更多线路对发，同时不断提升自有运力占比。据公

司介绍，在运营稳定的线路自有运力相对外体运力成本可降低 10%-15%。

2020 年公司自有运力占比从 31.8%提升至 42.1%，是公司降本的重要举措。

分拣环节通过加大分拣设备研发和投入实现分拣效能的提升，未来能效的

提升能够有效摊薄房租、折旧等固定成本。 

投资建议：在经历了 2019 年的动荡和业务转型后，公司经营重回正轨，业

绩持续改善，在保留传统快运主业的同时，公司快递业务稳健发展，相比通

达系，公司在大件快递细分领域有较强的竞争力。预计公司 2021 年、2022

年 EPS 为 0.81、0.92，对应 4 月 27 日收盘价 12.16 元，PE 分别为 15.05、13.24，

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。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 5,296.6 6,402.5 6,842.2 22,189.7 营业收入 27503.4 32033.3 37030.5 42362.8

  现金 1,387.4 2,027.7 1,600.1 16,282.1 营业成本 24296.0 28297.5 32712.0 37422.5

  应收账款 2,216.5 2,287.0 2,717.3 3,163.2 营业税金及附加 81.3 94.2 109.8 125.2

  其他应收款 272.7 305.9 356.2 410.6 销售费用 483.1 563.8 627.8 736.0

  预付账款 379.0 424.8 454.5 487.5 管理费用 2186.1 2479.3 2795.8 3281.4

  存货 19.2 28.7 29.6 33.8 研发费用 51.2 153.1 177.0 202.4

  其他流动资产 1,021.8 1,328.4 1,684.5 1,812.5 财务费用 97.6 68.6 117.3 408.4

非流动资产 4,894.7 6,064.1 7,255.8 8,344.2 加：其他费用 400.1 299.0 299.0 299.0

  长期投资 182.3 129.5 153.4 155.1 资产减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 3,374.0 3,636.4 4,096.9 4,624.8 公允价值变动收益 -10.0 0.0 0.0 0.0

  无形资产 119.3 111.3 103.9 97.0 投资净收益 59.6 87.4 76.4 74.5

  其他非流动资产 1,219.1 2,186.8 2,901.5 3,467.3 营业利润 713.2 763.2 866.2 560.4

资产总计 10,191.3 12,466.6 14,098.0 30,533.9 营业外收入 59.7 42.9 46.1 48.5

流动负债 5,124.6 5,488.3 5,250.6 20,199.3 营业外支出 36.8 30.0 30.0 30.0

  短期借款 1,169.3 1,109.6 254.3 14,484.3 利润总额 736.2 776.1 882.2 578.9

  应付账款 2,382.3 2,494.8 2,933.9 3,441.7 所得税 171.0 0.0 0.0 0.0

  其他流动负债 1,573.0 1,883.9 2,062.4 2,273.3 净利润 565.1 776.1 882.2 578.9

非流动负债 442.9 1,700.4 2,964.8 3,990.7 少数股东损益 0.8 0.3 0.5 0.5

  长期借款 0.0 1,240.0 2,441.0 3,361.0 归属母公司净利润 564.4 775.7 881.7 578.5

  其他非流动负债 442.9 460.4 523.8 629.7 EBITDA 1462.5 939.7 1162.5 1228.4

负债合计 5,567.4 7,188.7 8,215.4 24,189.9 EPS（元） 0.5 0.8 0.9 0.6

 少数股东权益 -0.4 0.0 0.5 1.0 主要财务比率

  股本 960.0 960.0 960.0 960.0 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  资本公积 336.9 336.9 336.9 336.9 成长能力

  留存收益 3,433.8 3,981.0 4,585.2 5,046.1 营业收入 6.10% 16.47% 15.60% 14.40%

归属母公司股东权益 4,624.2 5,277.9 5,882.1 6,343.0 营业利润 72.11% 7.01% 13.49% -35.30%

负债和股东权益 10,191.3 12,466.6 14,098.0 30,533.9 归属于母公司净利润 74.39% 37.45% 13.66% -34.39%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 11.66% 11.66% 11.66% 11.66%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 2.05% 2.42% 2.38% 1.37%

经营活动现金流 1,772.5 510.3 563.5 988.8 ROE(%) 12.22% 14.70% 15.00% 9.13%

  净利润 565.1 775.7 881.7 578.5 ROIC(%) 23.69% 25.58% 24.23% 19.81%

  折旧摊销 1,141.8 253.8 301.1 356.1 偿债能力

  财务费用 62.0 68.6 117.3 408.4 资产负债率(%) 54.63% 57.66% 58.27% 79.22%

  投资损失 -59.6 -87.4 -76.4 -74.5 净负债比率(%) 53.48% 44.91% 55.06% -169.64%

营运资金变动 99.3 -500.7 -660.7 -280.2 流动比率 1.03 1.17 1.30 1.10

  其他经营现金流 -36.1 0.3 0.5 0.5 速动比率 1.03 1.16 1.30 1.10

投资活动现金流 -1,606.7 140.2 52.4 72.8 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 2.85 2.83 2.79 1.90

  长期投资 -33.7 52.8 -23.9 -1.6 应收账款周转率 15.31 16.32 17.06 16.57

  其他投资现金流 -1,572.9 87.4 76.4 74.5 应付账款周转率 12.74 13.14 13.64 13.29

筹资活动现金流 -74.7 883.2 -49.1 14,624.1 每股指标（元）

  短期借款 7.4 -59.7 -855.3 14,230.0 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.81 0.92 0.60

  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) 1.73 0.50 0.55 0.96

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 4.50 5.14 5.73 6.18

  资本公积增加 19.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -101.9 -297.1 -394.9 -525.9 P/E 22.1 15.0 13.2 20.2

现金净增加额 91.1 1,533.7 566.8 15,685.7 P/B 2.7 2.4 2.1 2.0

EV/EBITDA 7.43 11.20 9.27 8.79

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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