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业务量持续高增，数字化释放成效                      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：公司发布 2021 年半年度报告，2021H1 公司实现营业收入 194.95

亿元，同比增长 33.70%；实现归母净利润 6.46 亿元，同比下降 33.50%。 

事件点评 

➢ 业务量持续高增，行业领先地位巩固。2021H1 公司业务完成量 74.11 

亿件，同比增长 50.14%，占全国快递服务企业业务量的 15.01%，较 2020

年同期提升 0.44pct，市场占有率稳步提升。其中，21Q1 公司完成业务量

31.45 亿件，受同期低基数影响同比大幅增长 88.89%；21Q2 完成业务量

42.66 亿件，在同期高基数下保持 30.42%的高增速。 

➢ 全面推进数字化转型，降本提质收获成效。 

成本方面，通过运用数字化管理工具，深入全网成本精细化管控。

2021H1 公司单票成本 2.08 元，同比降幅 2.63%，其中，单票运输成本 0.51

元，同比持平，主要是成品油价上涨及高速公路收费减免优惠政策取消所

致；单票中心操作成本 0.31 元，较去年同期下降 0.02 元，同比降幅 5.52%，

人均效能同比提升超 20%。 

服务质量方面，公司借助数字化工具，实现快件产品在收、转、运、

派的全链路精准分析和时效管控，精准保障快件安全，持续提升客户体验。

报告期内，公司全程时长同比缩短近4小时，月均快件遗失率同比下降15%，

客户投诉率同比降幅超 38%，服务质量全面提升。 

➢ 加大资本投入，网络基础设施不断完善。公司持续加大核心资产投入，

截至 2021 年 6 月底，公司共拥有自营枢纽转运中心 75 个，较去年同期增

加 2 个，自动化分拣设备 140 套，较去年同期增加 48 套，自有干线运输车

辆达 4033 辆，超过去年同期的两倍，网络基础进一步稳固。 

投资建议：行业监管政策趋严，价格战明显缓和，龙头快递公司盈利有望改

善。公司快递业务量持续高增长，市占率稳步提升。通过精细化的成本管控

不断降低单票成本，在一线快递公司中保持着较强的竞争力。预计公司 2021

年、2022 年 EPS 为 0.67、0.80，对应 8 月 26 日收盘价 9.42 元，PE 分别为

13.96、11.70，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。 

 

 

市场数据：2021 年 8 月 26 日 

收盘价(元)：                    9.42 

年内最高/最低（元）：       12.57/8.79 
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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 8,654.7 14,765.2 18,380.3 22,138.9 营业收入 34907.0 40980.9 48320.5 56776.6

  现金 4,672.9 10,654.4 15,095.4 18,601.1 营业成本 31752.5 36882.8 43721.2 51235.7

  应收账款 1,612.3 2,105.9 2,424.3 2,796.2 营业税金及附加 103.4 122.9 145.0 170.3

  其他应收款 254.0 522.0 556.7 596.8 销售费用 100.3 116.8 138.3 162.2

  预付账款 168.5 191.5 202.0 219.6 管理费用 997.4 1357.3 1537.6 1769.8

  存货 102.2 81.8 112.0 136.6 研发费用 43.7 77.9 91.8 107.9

  其他流动资产 1,844.9 1,209.6 -10.1 -211.4 财务费用 -13.4 7.7 -22.4 -60.0

非流动资产 17,774.5 17,609.2 17,732.3 18,164.1 加：其他费用 241.0 131.4 241.0 131.4

  长期投资 291.4 301.7 301.7 298.3 资产减值损失 -0.9 -37.5 11.2 15.6

  固定资产 9,686.4 9,309.2 8,906.2 8,480.1 公允价值变动收益 87.4 0.0 0.0 0.0

  无形资产 3,850.0 3,593.4 3,353.8 3,130.2 投资净收益 0.1 14.6 0.1 14.6

  其他非流动资产 3,946.6 4,404.9 5,170.5 6,255.4 营业利润 2217.7 2599.0 2938.9 3521.2

资产总计 26,429.2 32,374.4 36,112.6 40,303.0 营业外收入 13.6 12.3 13.0 12.6

流动负债 8,628.6 9,341.6 10,216.8 11,442.9 营业外支出 29.0 37.9 37.9 37.9

  短期借款 1,753.4 1,663.8 747.7 0.0 利润总额 2202.3 2573.3 2914.0 3495.9

  应付账款 4,296.5 4,453.8 5,588.4 6,556.2 所得税 354.6 643.3 728.5 874.0

  其他流动负债 2,578.7 3,224.0 3,880.7 4,886.6 净利润 1847.7 1930.0 2185.5 2621.9

非流动负债 284.9 1,492.3 2,615.1 3,488.6 少数股东损益 80.9 42.4 53.6 78.9

  长期借款 0.0 1,240.0 2,441.0 3,361.0 归属母公司净利润 1766.8 1887.6 2131.9 2543.0

  其他非流动负债 284.9 252.3 174.1 127.6 EBITDA 3056.3 3439.2 3651.7 4320.8

负债合计 8,913.5 10,833.9 12,831.9 14,931.4 EPS（元） 0.6 0.6 0.7 0.8

 少数股东权益 386.2 428.6 482.2 561.1 主要财务比率

  股本 711.3 3,159.8 3,159.8 3,159.8 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  资本公积 9,379.4 9,379.4 9,379.4 9,379.4 成长能力

  留存收益 7,079.4 8,572.7 10,259.4 12,271.2 营业收入 12.06% 17.40% 17.91% 17.50%

归属母公司股东权益 17,129.5 21,112.0 22,798.6 24,810.4 营业利润 -2.07% 17.19% 13.08% 19.81%

负债和股东权益 26,429.2 32,374.4 36,112.6 40,303.0 归属于母公司净利润 5.94% 6.84% 12.94% 19.28%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 9.04% 10.00% 9.52% 9.76%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 5.06% 4.61% 4.41% 4.48%

经营活动现金流 3,491.0 2,939.0 4,778.9 3,986.4 ROE(%) 10.55% 8.96% 9.39% 10.33%

  净利润 1,847.7 1,887.6 2,131.9 2,543.0 ROIC(%) 21.55% 17.25% 21.90% 38.58%

  折旧摊销 1,104.1 886.1 884.3 883.1 偿债能力

  财务费用 59.4 7.7 -22.4 -60.0 资产负债率(%) 33.73% 33.46% 35.53% 37.05%

  投资损失 -0.1 -14.6 -0.1 -14.6 净负债比率(%) 6.81% -16.22% -30.78% -35.31%

营运资金变动 29.9 167.3 1,720.3 540.4 流动比率 1.00 1.58 1.80 1.93

  其他经营现金流 449.9 5.0 64.8 94.5 速动比率 0.99 1.57 1.79 1.92

投资活动现金流 -3,331.3 4.3 0.1 18.1 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.44 1.39 1.41 1.49

  长期投资 20.7 -10.4 0.0 3.5 应收账款周转率 27.33 27.86 28.00 27.92

  其他投资现金流 -3,352.0 14.6 0.1 14.6 应付账款周转率 8.96 9.37 9.62 9.35

筹资活动现金流 1,007.4 3,197.7 -138.0 -298.8 每股指标（元）

  短期借款 1,699.0 -89.5 -916.1 -747.7 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.60 0.67 0.80

  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) 1.10 0.93 1.51 1.26

  普通股增加 316.9 2,448.6 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 5.42 6.68 7.22 7.85

  资本公积增加 3,262.9 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -4,271.4 -401.3 -422.8 -471.1 P/E 16.8 15.8 14.0 11.7

现金净增加额 1,167.2 6,141.0 4,641.0 3,705.7 P/B 1.7 1.4 1.3 1.2

EV/EBITDA 0.74 5.40 3.74 2.15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不
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位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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