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单价环比回升，旺季盈利有望改善                      买入 

2021 年 8 月 31 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 182.09 亿元，同比增长 27.18%；归

属于上市公司股东的净利润 4.46 亿元，同比减少 34.45%；基本每股收益 0.15

元。 

事件点评 

➢ 市占率稳居行业第二，Q2 业务量增速回归常态。2021H1，公司完成

快递业务量 82.61 亿票，同比增长 46.76%，超出行业平均增速 0.96pct，占

全国快递服务企业业务量的 16.73%，较 2020H1 提升 0.12pct，市占率稳居

行业第二。2021Q2，公司完成快递业务量 46.58 亿票，同比增长 25.25%，

疫情导致的低基数效应消除，业务量增速回归常态。 

➢ 行业监管大幅强化，公司毛利或止跌回升。2021 年 4 月《浙江省快递

业促进条例(草案)》审议通过以来，行业监管力度持续强化，价格战明显放

缓，4-6 月公司单票收入分别为 2.04 元/2.02 元/2.02 元，单价趋于稳定。7

月，公司单票收入 2.04 元，环比上升 0.02 元，同比增长 1.49%，行业价格

战拐点得到进一步验证。2021Q2，公司单票毛利 0.19 元，同比下降 0.02

元，考虑到 2020 年同期高速公路免通行费及收派服务免交增值税税收优惠

等影响，实际单票毛利情况更优。 

➢ 9 月派费上调，旺季盈利有望改善。近日，为响应七部门《关于做好

快递员群体合法权益保障工作的意见》，多家快递公司明确将于 9 月 1 日起

上调派费，切实保障快递小哥合法权益。此次派费上调一方面结束了行业

恶性价格竞争下派费持续降低的局面，另一方面，派费上调有望向揽收端

传递，行业进入传统旺季单价有望持续提升，公司迎来盈利改善。 

投资建议：行业监管力度空前，具体政策持续落地，行业价格战拐点得到验

证。公司件量维持高增长，市占率稳居行业前列，规模效应下具备成本优势，

下半年盈利有望明显改善。预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.60、0.73，

对应 8 月 30 日收盘价 16.17 元，PE 分别为 26.84、22.04，我们认为，公司

当前股价基本反映市场悲观预期，因此上调为“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；业务量增速不及预期；政策落地效果不及预期；

行业竞争恶化。 

 

 

市场数据：2021 年 8 月 30 日 

收盘价(元)：                    16.17 

年内最高/最低（元）：       19.31/12.60 

流通 A 股/总股本（亿）：    28.10/29.03 

流通 A 股市值（亿）：          454.38 

总市值（亿）：                 469.38 

 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

基本每股收益(元)                0.15 

每股净资产(元)：                5.14 

净资产收益率：                3.05% 
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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 15,824.1 17,597.4 20,082.7 营业收入 33500.4 39604.2 49228.0 59221.3

  现金 4,010.3 6,010.4 11,798.7 18,349.8 营业成本 30319.5 35643.8 44305.2 53299.2

  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 100.8 150.8 201.5 231.5 管理费用 1007.9 1243.6 1545.8 1859.5

  存货 130.2 136.2 168.1 211.6 研发费用 204.9 217.8 270.8 325.7

  其他流动资产 8,029.0 7,614.8 3,523.9 -1,203.2 财务费用 44.9 43.5 34.4 -34.4

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 2410.5 2938.6 3566.7

资产总计 29,500.8 32,134.2 34,384.0 37,295.0 营业外收入 10.9 10.1 10.1 10.1

流动负债 9,434.8 12,124.7 11,692.2 11,889.9 营业外支出 30.8 83.9 83.9 83.9

  短期借款 1,660.0 1,598.0 704.6 0.0 利润总额 1752.1 2336.6 2864.8 3492.9

  应付账款 3,794.5 4,791.3 5,955.6 6,999.9 所得税 328.0 602.1 738.2 900.0

  其他流动负债 3,980.3 5,735.4 5,032.0 4,890.0 净利润 1424.1 1734.5 2126.6 2592.9

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 -14.5 -2.7 3.6

  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 1749.0 2129.3 2589.3

  其他非流动负债 5,608.2 2,968.0 3,000.6 3,034.6 EBITDA 3432.3 3434.8 4073.4 4747.6

负债合计 15,043.0 16,332.7 17,133.8 18,285.5 EPS（元） 0.5 0.6 0.7 0.9

 少数股东权益 79.9 65.4 62.7 66.3 主要财务比率

  股本 2,899.1 2,902.8 2,902.8 2,902.8 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 10,002.9 11,454.2 13,209.9 营业收入 -2.63% 18.22% 24.30% 20.30%

归属母公司股东权益 14,377.9 15,736.2 17,187.5 18,943.2 营业利润 -50.82% 36.03% 21.91% 21.37%

负债和股东权益 29,500.8 32,134.2 34,384.0 37,295.0 归属于母公司净利润 -46.94% 24.53% 21.74% 21.60%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 9.50% 10.00% 10.00% 10.00%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 4.19% 4.42% 4.33% 4.37%

经营活动现金流 2,183.6 4,288.1 6,966.1 7,907.2 ROE(%) 9.85% 10.98% 12.33% 13.64%

  净利润 1,424.1 1,749.0 2,129.3 2,589.3 ROIC(%) 35.53% 18.72% 28.91% 85.38%

  折旧摊销 1,453.5 863.1 929.6 989.6 偿债能力

  财务费用 102.5 43.5 34.4 -34.4 资产负债率(%) 50.99% 50.83% 49.83% 49.03%

  投资损失 -228.9 -225.0 -227.0 -227.0 净负债比率(%) 29.34% 12.99% -5.59% -36.94%

营运资金变动 -171.3 1,872.0 4,102.5 4,586.1 流动比率 1.44 1.31 1.51 1.69

  其他经营现金流 -396.2 -14.5 -2.7 3.6 速动比率 1.43 1.29 1.49 1.67

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 1.29 1.48 1.65

  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 9.23 9.16 9.14

筹资活动现金流 5,529.7 -1,990.3 -404.8 -583.7 每股指标（元）

  短期借款 949.2 -62.1 -893.4 -704.6 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.60 0.73 0.89

  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 1.48 2.40 2.72

  普通股增加 672.8 3.7 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 4.95 5.42 5.92 6.53

  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 -3,171.9 -712.4 -799.1 P/E 33.4 26.8 22.0 18.1

现金净增加额 1,852.1 2,927.4 6,788.3 7,550.6 P/B 3.3 3.0 2.7 2.5

EV/EBITDA 11.82 11.25 8.04 5.48

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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