
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2021 年 04 月 28 日 

圆通速递（600233.SH） 

价格战影响盈利能力，管理持续改善 
事件：公司发布 2020 年年报及 1Q21 季报。2020 年公司实现营收 349 亿

元（+12.1%），归母净利润 17.7 亿元（+5.9%），扣非归母净利润 15.4

亿元（+0.3%）。1Q21 实现营收 89.6 亿元（+61.9%），归母净利润 3.7

亿元（+36.7%），扣非归母净利润 3.4 亿元（+44.8%）。 

市场竞争激烈拖累盈利水平，费用管控良好。（1）2020 年：分业务看，

来自快递、货代和航空业务的收入分别为 293 亿元、36 亿元和 11 亿元，同

比分别+6.9%、+26.6%和+379.6%，占比分别为 86%、11%和 3%。整体

毛利率 9%，同比下降 3pct，主要系市场竞争激烈导致快递业务毛利率下降

5.1pct 至 7%。期间费用率为 3.23%，同比-0.8pct，其中销售费用率 0.29%

（基本持平），管理费用率-0.52pct至2.86%，研发费用率-0.07pct至0.13%，

财务费用率-0.2pct 至-0.04%。（2）1Q21：营收同比高增长系上年同期基

数较低，以及今年实行春节不打烊政策；毛利率 8.27%，同比-2.2pct，主

要系价格战影响自 2020 年复工后持续至 1Q21，导致快递业“增量不增利”。

公司延续良好的费用管控，销售、管理、研发和财务费用率分别为 0.28%，

2.84%，0.14%和-0.04%，与 20 年持平。 

价格战下市占率提升，成本持续改善。2020 年公司完成快递业务量 126.48

亿件（+38.8%），市占率为 15.17%（+0.82pct）。由于价格战影响，公

司下调服务价格，快递单票收入为 2.27 元（-22.9%）。得益于公司成本管

控和疫情期间国家出台优惠政策，2020 年单票快递成本下降 18%至 2.13

元，其中单票运输成本 0.51 元（-26%），单票网点中转费 0.12 元（-41%），

单票中心操作成本 0.31 元（-13%），单票毛利 0.14 元（-59%）。1Q21

价格战持续，公司完成快递业务量 31.5 亿件（+89%），实现收入 74.3 亿

元（+65%），单票价格为 2.36 元（-13%） 

航空业务增长亮眼，自有机队作用凸显。公司是国内仅有的两家拥有自有航

空公司的民营快递企业之一，截至 20 年末拥有 5 架 B757 及 5 架 B737。疫

情期间由于客机腹舱运力减少，空运资源紧缺，20 年航空业务表现亮眼，

实现营收 11 亿元（+380%），毛利率 23.8%（由负转正，同比+91pct），

圆通航空归母净利润 2.16 亿元，增长超 200%。自有机队夯实公司竞争力：

1）提高产品时效，有利于开拓商务快递及高价值产品寄递业务；2）为布局

国际快递业务，拓展海外市场打好基础。 

投资建议。市场竞争仍然激烈，我们预计公司 2021-2023 年实现净利润 17.6

亿元、20.1 亿元、22.0 亿元，EPS 为 0.56 元、0.64 元、0.70 元，对应 PE

为 20.0 x、17.5x、16.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速低于预期风险、市场竞争加剧风险、人工成本上升

风险、电商增长不及预期风险、油价上涨风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 31,151 34,907 40,180 47,978 57,080 

增长率 yoy（%） 13.4 12.1 15.1 19.4 19.0 

归母净利润（百万元） 1,668 1,767 1,761 2,010 2,201 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.4 5.9 -0.3 14.1 9.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53 0.56 0.56 0.64 0.70 

净资产收益率（%） 12.7 10.5 9.5 10.1 10.2 

P/E（倍） 21.1 19.9 20.0 17.5 16.0 

P/B（倍） 2.7 2.1 1.9 1.8 1.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8628 8655 8593 7720 7109  营业收入 31151 34907 40180 47978 57080 

现金 3570 4673 4316 3017 1967  营业成本 27411 31753 36527 43743 52233 

应收票据及应收账款 1196 1358 1582 1929 2248  营业税金及附加 93 103 119 142 169 

其他应收款 453 254 254 254 254  营业费用 88 100 115 138 164 

预付账款 1196 1358 0 0 0  管理费用 1052 997 1148 1371 1631 

存货 62 51 78 95 140  研发费用 62 44 50 60 71 

其他流动资产 2152 960 2363 2425 2500  财务费用 51 -13 -33 -24 -2 

非流动资产 13533 17774 20454 23586 27238  资产减值损失 -356 -54 0 0 0 

长期投资 312 291 291 291 291  其他收益 131 241 132 189 189 

固定资产 7218 9686 11713 14060 16774  公允价值变动收益 83 87 0 0 0 

无形资产 3089 3850 4526 5334 6295  投资净收益 15 0 0 0 0 

其他非流动资产 2913 3947 3924 3901 3878  资产处臵收益 -3 20 0 0 0 

资产总计 22161 26429 29047 31306 34347  营业利润 2265 2218 2384 2736 3002 

流动负债 5643 8629 9928 10633 11985  营业外收入 11 14 10 0 0 

短期借款 54 1753 1753 1753 1753  营业外支出 55 29 5 0 0 

应付票据及应付账款 3492 4296 4663 5334 5841  利润总额 2220 2202 2389 2736 3002 

其他流动负债 2096 2579 3511 3545 4390  所得税 539 355 597 684 751 

非流动负债 3297 285 285 285 285  净利润 1681 1848 1792 2052 2252 

长期借款 3017 0 0 0 0  少数股东损益 13 81 31 43 50 

其他非流动负债 280 285 285 285 285  归属母公司净利润 1668 1767 1761 2010 2201 

负债合计 8940 8913 10213 10918 12270  EBITDA 3126 3293 3695 4378 5056 

少数股东权益 327 386 386 386 386  EPS（元） 0.53 0.56 0.56 0.64 0.70 

股本 394 711 711 711 711        

资本公积 6116 9379 9379 9379 9379  主要财务比率      

留存收益 5785 7079 8397 9952 11641  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 12894 17129 18448 20002 21691  成长能力      

负债和股东权益 22161 26429 29047 31306 34347  营业收入(%) 13.4 12.1 15.1 19.4 19.0 

       营业利润(%) -10.4 -2.1 7.5 14.8 9.7 

       归属于母公司净利润(%) -12.4 5.9 -0.3 14.1 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.0 9.0 9.1 8.8 8.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.4 5.1 4.4 4.2 3.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.7 10.5 9.5 10.1 10.2 

经营活动现金流 3799 3491 4102 3974 5219  ROIC(%) 10.6 9.6 8.6 9.2 9.5 

净利润 1681 1848 1792 2052 2252  偿债能力      

折旧摊销 855 1104 1338 1666 2056  资产负债率(%) 40.3 33.7 35.2 34.9 35.7 

财务费用 51 -13 -33 -24 -2  净负债比率(%) -1.6 -15.0 -12.1 -4.8 0.3 

投资损失 -15 0 0 0 0  流动比率 1.5 1.0 0.9 0.7 0.6 

营运资金变动 852 537 1032 296 958  速动比率 1.5 1.0 0.9 0.7 0.6 

其他经营现金流 374 16 -27 -16 -45  营运能力      

投资活动现金流 -3763 -3331 -4018 -4798 -5708  总资产周转率 1.5 1.4 1.4 1.6 1.7 

资本支出 3359 5213 4018 4798 5708  应收账款周转率 24.0 27.3 27.3 27.3 27.3 

长期投资 -544 1712 0 0 0  应付账款周转率 9.3 8.2 8.2 8.8 9.3 

其他投资现金流 -948 3594 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -557 1007 -441 -474 -561  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.56 0.56 0.64 0.70 

短期借款 -111 1699 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.10 1.30 1.26 1.65 

长期借款 35 -3017 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.08 5.42 5.84 6.33 6.86 

普通股增加 14 317 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 120 3263 0 0 0  P/E 21.1 19.9 20.0 17.5 16.0 

其他筹资现金流 -615 -1254 -441 -474 -561  P/B 2.7 2.1 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 -500 1123 -357 -1298 -1050  EV/EBITDA 11.3 10.0 9.0 7.9 7.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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