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收入增长稳健，人力投入增加                          买入 

2021 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：2021H1 公司实现营业收入 148.89 亿元，同比增长 28.16％；归

属于上市公司股东的净利润 0.16 亿元，同比减少 89.88%。 

事件点评 

➢ 快递业务增长较快，收入占比持续上升。2021Q1 公司推行春节不打烊

活动，叠加同期低基数影响，公司业绩高速增长，Q2 维持了较高增速。分

业务来看，2021H1 公司快递业务实现营收 91.68 亿元，同比增长 33.67%；

因开单子母件占比提升，票均重量同比增长 3.3%，其中开单票数 3.1 亿票，

同比增长 33.2%；2021H1 公司快运业务实现营收 52.80 亿元，同比增长

18.76%。快递业务占总收入比为 61.58%，较 2020 年同期提升 2.54pct。此

外，公司主打大件快递和快运业务，单价相对稳定，2021H1 快递、快运单

公斤收入同比分别下降 2.9%、1.3%。 

➢ 毛利率有所下滑，后端职能投入致短期盈利承压。2021H1 公司毛利率

10.11%，同比下滑 0.81pct，主要原因一是 2020 年末公司对基层人员实行

大范围涨薪，叠加疫情期间国家社保减免优惠政策导致同期低基数影响，

2021H1 公司人力成本同比增长 31.36%，占收入比同比提升 1.07pct，但收

派效能提升一定程度上缓解了成本的涨幅；二是今年以来油价上涨，叠加

疫情期间路桥费减免优惠政策导致同期低基数影响，2021H1 公司运输成本

同比增长 38.68%，占收入比同比提升 2.22pct。费用方面，公司为加强直营

模式管控能力，加大后端职能资源投入，导致短期管理费用上升，2021H1

公司管理费用 13.42 亿元，同比增长 55.87%，占收入比同比提升 1.60pct。

长期来看，人才升级带来的管理效率提升有望改善公司经营。 

➢ 同行业战略持股，充分发挥协同效应。2021 年 4 月，公司对韵达股份

定增完成后，韵达持有公司 6.52%的股份，成为公司第二大股东，双方有

望进一步在小件快递、大件快递和零担市场优势互补，并在客户引流和末

端网络发挥协同效应。同时，公司持有东航物流 4.5%的股权，2021H1 东

航物流成功上市，公司产生税后其他综合收益 11.14 亿元，资产负债率下降

4.18pct，未来有望进一步实现战略协同。 

投资建议：相对于通达系，公司在大件快递细分领域有较强的竞争力，同时，

公司快递、快运业务价格相对稳定，收入增长较为稳健。预计公司 2021 年、

2022 年 EPS 为 0.70、0.80，对应 8 月 26 日收盘价 10.36 元，PE 分别为 14.76、

12.90，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 6,374.1 6,622.2 21,577.2 营业收入 27503.4 30795.6 34244.7 37977.4

  现金 1,387.4 2,183.1 1,808.9 16,282.1 营业成本 24296.0 27100.1 30101.1 33040.3

  应收账款 2,216.5 2,198.7 2,512.8 2,835.7 营业税金及附加 81.3 90.6 101.6 112.2

  其他应收款 272.7 294.0 329.4 368.1 销售费用 483.1 542.0 580.6 659.8

  预付账款 379.0 422.8 450.2 479.3 管理费用 2186.1 2383.5 2585.5 2941.7

  存货 19.2 27.5 27.3 29.8 研发费用 51.2 147.2 163.6 181.5

  其他流动资产 1,021.8 1,248.1 1,493.5 1,582.0 财务费用 97.6 67.7 115.3 397.4

非流动资产 4,894.7 5,861.2 6,944.9 7,898.6 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 1,983.9 2,590.6 3,021.7 营业利润 713.2 850.9 972.5 1018.0

资产总计 10,191.3 12,235.3 13,567.1 29,475.7 营业外收入 59.7 42.9 46.1 48.5

流动负债 5,124.6 5,352.6 4,928.1 19,222.1 营业外支出 36.8 30.0 30.0 30.0

  短期借款 1,169.3 1,123.3 268.2 14,091.0 利润总额 736.2 863.8 988.5 1036.5

  应付账款 2,382.3 2,389.3 2,699.7 3,038.7 所得税 171.0 189.6 216.9 227.5

  其他流动负债 1,573.0 1,840.0 1,960.1 2,092.4 净利润 565.1 674.2 771.6 809.0

非流动负债 442.9 1,688.1 2,932.9 3,927.0 少数股东损益 0.8 0.3 0.5 0.6

  长期借款 0.0 1,240.0 2,441.0 3,361.0 归属母公司净利润 564.4 673.9 771.1 808.4

  其他非流动负债 442.9 448.1 491.9 566.0 EBITDA 1462.5 1020.6 1253.4 1653.9

负债合计 5,567.4 7,040.7 7,860.9 23,149.1 EPS（元） 0.5 0.7 0.8 0.8

 少数股东权益 -0.4 -0.1 0.4 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 3,897.8 4,408.8 5,028.7 营业收入 6.10% 11.97% 11.20% 10.90%

归属母公司股东权益 4,624.2 5,194.7 5,705.7 6,325.6 营业利润 72.11% 19.30% 14.29% 4.68%

负债和股东权益 10,191.3 12,235.3 13,567.1 29,475.7 归属于母公司净利润 74.39% 19.41% 14.43% 4.83%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 11.66% 12.00% 12.10% 13.00%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 2.05% 2.19% 2.25% 2.13%

经营活动现金流 1,772.5 632.5 602.9 1,243.4 ROE(%) 12.22% 12.98% 13.52% 12.79%

  净利润 565.1 673.9 771.1 808.4 ROIC(%) 23.69% 22.02% 21.55% 22.99%

  折旧摊销 1,141.8 253.8 301.1 356.1 偿债能力

  财务费用 62.0 67.7 115.3 397.4 资产负债率(%) 54.63% 57.54% 57.94% 78.54%

  投资损失 -59.6 -87.4 -76.4 -74.5 净负债比率(%) 53.48% 42.64% 50.27% -175.93%

营运资金变动 99.3 -275.9 -508.7 -244.6 流动比率 1.03 1.19 1.34 1.12

  其他经营现金流 -36.1 0.3 0.5 0.6 速动比率 1.03 1.19 1.34 1.12

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 2.75 2.65 1.76

  长期投资 -33.7 52.8 -23.9 -1.6 应收账款周转率 15.31 16.00 16.75 16.33

  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 12.91 13.46 13.24

筹资活动现金流 -74.7 916.4 -29.5 14,157.0 每股指标（元）

  短期借款 7.4 -45.9 -855.1 13,822.8 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.70 0.80 0.84

  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 0.62 0.59 1.21

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 4.50 5.06 5.56 6.16

  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 -277.7 -375.4 -585.8 P/E 18.9 14.8 12.9 12.3

现金净增加额 91.1 1,689.1 625.8 15,473.2 P/B 2.3 2.0 1.9 1.7

EV/EBITDA 7.43 8.57 7.27 5.48

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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