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韵达股份（002120.SZ） 

价格战致盈利能力承压，成本持续改善 
事件：公司发布 2020 年年报及 1Q21 季报。2020 年公司实现营收 335 亿

元（-2.6%），归母净利润14亿元（-47%），扣非归母净利润12.1亿元（-50%）。

1Q21 实现营收 83.3 亿元（+48.1%），归母净利润 2.3 亿元（-31.6%），

扣非归母净利润 1.8 亿元（-30.7%）。 

市场竞争激烈拖累盈利水平（1）2020 年：来自快递业务的收入为 317 亿

元（-0.94%），占比 94.5%，快递业务毛利率 7.8%，同比下降 3.6pct，主

要系 1Q20 因疫情导致量能不足、复工后市场竞争激烈、单票价格下行导致

行业“增量不增利”；整体毛利率为 9.5%，同比-3.7pct。全年期间费用率

为 4.4%，同比+0.7pct，其中销售费用率+0.1pct 至 0.7%，管理费用率

+0.4pct 至 3%，研发费用率+0.1pct 至 0.6%，财务费用率+0.1pct 至 0.1%。

（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 10.2%，同比-1.9pct，主要系 1Q20 享受过路费优惠，以

及价格战未开启、单票价格较高。 

价格战下市占率提升，成本持续改善。2020 年公司快递业务量保持高增长，

共完成 141.44 亿件（+41%，增速高于行业 10pct），市占率为 17%

（+1.18pct），继续排名行业第二。由于价格战影响，公司下调服务价格，

快递单票收入为 2.24 元（-30%）。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 27%至 2.06 元，其中单票运输成本

0.55 元（-25%），单票中转成本 0.33 元（-10%），单票毛利为 0.17 元（-52%）。

1Q21 价格战持续，公司完成快递业务量 36 亿件（+89%），实现收入 79.3

亿元（+53%），单票价格为 2.2 元（-19%） 

持续投资核心资产，不断发挥规模效应。2020 年公司持续夯实基础设施底

盘建设，持续投入核心资产，全年累计投资额 62.4 亿元，同比增长 42%，

分别投向分拣中心 37 亿元（占 59%）、车辆 11 亿元（占 18%）、土地 4

亿元（占 7%）、IT 设备服务 4 亿元（占 7%）等。通过持续投资发挥规模

效应，转运方面，自动化设备处理能力同比提升 30%，综合操作效率同比

提升 31.6%，人均效能同比提升 14.2%；运能方面，持续优化车型，在核

心区域、核心路线提升大运力车辆、牵引车辆比例，推行甩挂运输，整体运

力同比提升 55%，车辆平均装载率同比提升 4.4 个百分点。  

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 17.3

亿元、20.6 亿元、24.3 亿元，EPS 为 0.60 元、0.71 元、0.84 元，对应 PE

为 27.0x、22.6x、19.2x，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） 34,404 33,500 40,496 48,632 57,417 

增长率 yoy（%） 148.3 -2.6 20.9 20.1 18.1 

归母净利润（百万元） 2,647 1,404 1,726 2,063 2,433 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1.9 -46.9 22.9 19.6 17.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.91 0.48 0.60 0.71 0.84 

净资产收益率（%） 19.4 9.9 10.9 11.7 12.2 

P/E（倍） 17.6 33.2 27.0 22.6 19.2 

P/B（倍） 3.5 3.2 2.9 2.6 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 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 10969 13587 13814 12682 13141  营业收入 34404 33500 40496 48632 57417 

现金 1931 4010 3976 2765 2952  营业成本 29880 30320 36609 44060 52089 

应收票据及应收账款 689 677 881 921 1130  营业税金及附加 51 64 81 97 115 

其他应收款 148 324 324 324 324  营业费用 209 229 263 292 316 

预付账款 127 101 143 141 185  管理费用 887 1008 1215 1410 1608 

存货 98 130 145 186 205  研发费用 174 205 243 267 287 

其他流动资产 7976 8345 8345 8345 8345  财务费用 9 45 173 186 196 

非流动资产 11527 15913 18767 22052 25532  资产减值损失 59 152 0 0 0 

长期投资 93 92 92 92 92  其他收益 209 97 181 218 218 

固定资产 6441 9481 11716 14219 16950  公允价值变动收益 50 -40 0 0 0 

无形资产 2036 2552 3174 3959 4710  投资净收益 208 229 240 252 265 

其他非流动资产 2958 3789 3786 3783 3780  资产处臵收益 2 8 0 0 0 

资产总计 22497 29501 32581 34734 38673  营业利润 3603 1772 2333 2790 3290 

流动负债 8815 9435 10907 11174 12889  营业外收入 16 11 0 0 0 

短期借款 711 1660 1660 1660 1660  营业外支出 142 31 0 0 0 

应付票据及应付账款 4936 4348 5821 6087 7803  利润总额 3478 1752 2333 2790 3290 

其他流动负债 3169 3426 3426 3426 3426  所得税 855 328 583 697 822 

非流动负债 148 5608 5608 5608 5608  净利润 2623 1424 1750 2092 2467 

长期借款 0 5320 5320 5320 5320  少数股东损益 -24 20 24 29 34 

其他非流动负债 148 288 288 288 288  归属母公司净利润 2647 1404 1726 2063 2433 

负债合计 8963 15043 16515 16782 18498  EBITDA 4603 3251 4393 5426 6606 

少数股东权益 71 80 80 80 80  EPS（元） 0.91 0.48 0.60 0.71 0.84 

股本 2226 2899 2899 2899 2899        

资本公积 3413 2830 2830 2830 2830  主要财务比率      

留存收益 7851 8722 10330 12216 14440  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13463 14378 15986 17872 20096  成长能力      

负债和股东权益 22497 29501 32581 34734 38673  营业收入(%) 148.3 -2.6 20.9 20.1 18.1 

       营业利润(%) -0.5 -50.8 31.7 19.6 17.9 

       归属于母公司净利润(%) -1.9 -46.9 22.9 19.6 17.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.1 9.5 9.6 9.4 9.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.7 4.2 4.3 4.2 4.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.4 9.9 10.9 11.7 12.2 

经营活动现金流 5036 2171 4784 4667 6965  ROIC(%) 18.4 6.7 8.1 8.9 9.6 

净利润 2623 1424 1750 2092 2467  偿债能力      

折旧摊销 1117 1453 1886 2451 3120  资产负债率(%) 39.8 51.0 50.7 48.3 47.8 

财务费用 40 102 173 186 196  净负债比率(%) -7.9 22.5 20.5 25.1 21.4 

投资损失 -208 -229 -240 -252 -265  流动比率 1.2 1.4 1.3 1.1 1.0 

营运资金变动 1428 -627 1211 188 1443  速动比率 1.2 1.4 1.3 1.1 1.0 

其他经营现金流 36 47 3 3 3  营运能力      

投资活动现金流 -5539 -5861 -4743 -5739 -6603  总资产周转率 1.7 1.3 1.3 1.4 1.6 

资本支出 4377 6004 4743 5739 6603  应收账款周转率 56.2 49.1 52.0 54.0 56.0 

长期投资 20 236 0 0 0  应付账款周转率 7.5 6.5 7.2 7.4 7.5 

其他投资现金流 -1141 379 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 208 5530 -75 -140 -174  每股收益(最新摊薄) 0.91 0.48 0.60 0.71 0.84 

短期借款 311 949 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.74 0.75 1.65 1.61 2.40 

长期借款 0 5320 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.64 4.96 5.51 6.16 6.93 

普通股增加 514 673 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -417 -582 0 0 0  P/E 17.6 33.2 27.0 22.6 19.2 

其他筹资现金流 -199 -830 -75 -140 -174  P/B 3.5 3.2 2.9 2.6 2.3 

现金净增加额 -295 1709 -34 -1211 187  EV/EBITDA 9.9 15.4 11.4 9.4 7.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价  
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