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市占率稳步提升，产能储备充足                        增持 

2021 年 4 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：2020 年，公司实现营业收入 335.00 亿元，同比减少 2.63%；归

属于上市公司股东的净利润 14.04 亿元，同比减少 46.94%。2021Q1，公司

实现营业收入 83.30 亿元，同比增长 48.10%；归属于上市公司股东的净利润

2.29 亿元，同比减少 31.57%。 

事件点评 

➢ 业务量持续高增长，市占率稳居行业第二。2020 年，公司完成快递业

务量 141.44 亿票，同比增长 41.02%，领先行业速近 10pct，占全国快递服

务企业业务量的16.97%，较2019年+1.18pct，市占率稳居行业第二。2021Q1，

公司完成快递业务量 36.03 亿票，同比增长 97.42%，领先行业 22.42pct。 

➢ 短期竞争加剧，下半年单价环比改善。2020 年上半年行业价格战激烈，

由于 Q2 快递企业集中补量，市场竞争恶化，公司单票收入一度降至 2.01

元，相比 2020 年 1 月份的 2.86 元降幅高达 29.72%；下半年行业集中补量、

烧钱补贴等因素逐渐弱化，市场环境向好，公司单票收入环比持续改善，

全年单票均价 2.37 元。 

➢ 行业竞争拖累业绩，毛利进一步下滑。行业价格战持续背景下，即使

公司件量保持高增速，营收仍出现下滑，2020 年公司快递服务实现营业收

入 316.63 亿元，同比下降 0.94%，营业成本同比增长 3.04%，成本降幅小

于收入降幅，导致公司毛利率同比下降 3.57pct 至 7.78%。 

➢ 持续增加产能储备，推动成本下行。2020 年，公司持续加大资本开支，

截至年底，公司房屋及建筑物、机器设备、运输设备账面价值分别为 24.93

亿元、46.11 亿元、16.10 亿元，同比分别增长 135.63%、26.72%、46.34%。

公司目前在转运中心、自动化设备、运力等核心产能方面拥有先发优势，

为今后充分发挥规模效应、降本增效提供了保障。2020 年，公司快递服务

单票成本 2.06 元，同比降幅达 27.21% 

投资建议：受电商快递激烈价格战的影响，通达系短期内经营压力较大，公

司成本管控能力强，市占率稳居行业前列，从长期来看，伴随着行业加速整

合，公司盈利状况有望改善。预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.70、0.85，

对应 4 月 29 日收盘价 15.64 元，PE 分别为 22.46、18.40，维持“增持”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：2021 年 4 月 29 日 

收盘价(元)：                    15.64 

年内最高/最低（元）：       19.37/12.60 

流通 A 股/总股本（亿）：    28.10/28.99 

流通 A 股市值（亿）：          437.37 

总市值（亿）：                 453.42 

 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

基本每股收益：                  0.08 

每股净资产(元)：                5.04 

净资产收益率：                1.58% 
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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 13,587.4 15,926.6 17,916.5 20,659.8 营业收入 33500.4 39604.2 49228.0 59221.3

  现金 4,010.3 6,115.0 12,120.7 18,930.7 营业成本 30319.5 35247.7 43812.9 52707.0

  应收账款 997.0 1,559.8 1,532.8 1,979.6 营业税金及附加 64.4 92.8 115.6 120.1

  其他应收款 320.1 352.0 372.4 513.4 销售费用 229.3 277.2 344.6 411.5

  预付账款 100.8 150.3 200.4 230.0 管理费用 1007.9 1243.6 1545.8 1859.5

  存货 130.2 134.7 166.3 209.2 研发费用 204.9 281.2 349.5 420.5

  其他流动资产 8,029.0 7,614.8 3,523.9 -1,203.2 财务费用 44.9 42.7 31.1 -41.3

非流动资产 15,913.4 16,310.2 16,786.6 17,212.3 加：其他费用 97.1 100.0 100.0 100.0

  长期投资 91.5 92.1 92.1 91.9 资产减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 9,480.9 10,247.8 10,706.8 10,980.4 公允价值变动收益 -40.0 0.0 0.0 0.0

  无形资产 2,552.3 2,382.1 2,223.3 2,075.1 投资净收益 228.9 225.0 227.0 227.0

  其他非流动资产 3,788.6 3,588.2 3,764.3 4,064.9 营业利润 1772.0 2743.9 3355.4 4071.0

资产总计 29,500.8 32,236.7 34,703.0 37,872.1 营业外收入 10.9 10.1 10.1 10.1

流动负债 9,434.8 12,035.1 11,591.2 11,772.1 营业外支出 30.8 83.9 83.9 83.9

  短期借款 1,660.0 1,596.9 701.8 0.0 利润总额 1752.1 2670.1 3281.6 3997.2

  应付账款 3,794.5 4,738.1 5,889.4 6,922.1 所得税 328.0 667.5 820.4 999.3

  其他流动负债 3,980.3 5,700.1 5,000.0 4,850.0 净利润 1424.1 2002.6 2461.2 2997.9

非流动负债 5,608.2 4,208.0 5,441.6 6,395.6 少数股东损益 19.6 -16.7 -3.1 4.1

  长期借款 0.0 1,240.0 2,441.0 3,361.0 归属母公司净利润 1404.5 2019.3 2464.3 2993.7

  其他非流动负债 5,608.2 2,968.0 3,000.6 3,034.6 EBITDA 3432.3 3830.9 4565.7 5339.9

负债合计 15,043.0 16,243.1 17,032.8 18,167.7 EPS（元） 0.5 0.7 0.8 1.0

 少数股东权益 79.9 63.2 60.0 64.2 主要财务比率

  股本 2,899.1 2,899.3 2,899.3 2,899.3 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  资本公积 2,830.5 2,830.5 2,830.5 2,830.5 成长能力

  留存收益 8,722.4 10,200.8 11,880.4 13,910.5 营业收入 -2.63% 18.22% 24.30% 20.30%

归属母公司股东权益 14,377.9 15,930.5 17,610.2 19,640.2 营业利润 -50.82% 54.85% 22.29% 21.33%

负债和股东权益 29,500.8 32,236.7 34,703.0 37,872.1 归属于母公司净利润 -46.94% 43.77% 22.04% 21.48%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 9.50% 11.00% 11.00% 11.00%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 4.19% 5.10% 5.01% 5.06%

经营活动现金流 2,183.6 4,468.9 7,288.6 8,286.6 ROE(%) 9.85% 12.52% 13.93% 15.21%

  净利润 1,424.1 2,019.3 2,464.3 2,993.7 ROIC(%) 35.53% 21.56% 32.99% 95.65%

  折旧摊销 1,453.5 863.1 929.6 989.6 偿债能力

  财务费用 102.5 42.7 31.1 -41.3 资产负债率(%) 50.99% 50.39% 49.08% 47.97%

  投资损失 -228.9 -225.0 -227.0 -227.0 净负债比率(%) 29.34% 12.18% -7.78% -39.08%

营运资金变动 -171.3 1,785.6 4,093.7 4,567.3 流动比率 1.44 1.32 1.55 1.75

  其他经营现金流 -396.2 -16.7 -3.1 4.1 速动比率 1.43 1.31 1.53 1.74

投资活动现金流 -5,861.3 629.6 227.0 227.1 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.29 1.28 1.47 1.63

  长期投资 1.0 -0.5 0.0 0.2 应收账款周转率 49.07 42.03 41.57 45.09

  其他投资现金流 -5,862.3 630.1 227.0 227.0 应付账款周转率 8.28 9.28 9.26 9.25

筹资活动现金流 5,529.7 -2,066.5 -509.9 -704.2 每股指标（元）

  短期借款 949.2 -63.1 -895.1 -701.8 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.70 0.85 1.03

  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) 0.75 1.54 2.51 2.86

  普通股增加 672.8 0.1 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 4.96 5.49 6.07 6.77

  资本公积增加 -582.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 4,489.8 -3,243.5 -815.8 -922.4 P/E 32.3 22.5 18.4 15.1

现金净增加额 1,852.1 3,032.0 7,005.7 7,809.5 P/B 3.2 2.8 2.6 2.3

EV/EBITDA 11.82 9.64 6.75 4.46

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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