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10 月量价如期双升，看好盈利持续修复 
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 报告导读 

韵达股份 10 月快递经营数据进一步向好，10 月快递票单价 2.17 元，环

比提升 0.03 元，同比表观微降 0.01 元，剔除上年同期派费增值税优惠

影响后可比口径或已实现同比正增；日均快递单量 5535 亿件，同比增长

21.1%，再创历史新高。 

电商快递边际修复层次已开始由“单价修复”向“盈利修复”递进演绎，

旺季已至催化仍在，持续看好经营数据及盈利稳步兑现，维持韵达股份

“买入”评级。 

投资要点 

 票单价可比口径或已实现同比正增，日均单量再创新高 

10 月票单价 2.17 元，环比提升 0.03 元，可比口径同比或已正增。韵达 10 月快

递票单价 2.17 元，环比看已连续 4 个月维持正增长，同比看表观微降 0.01 元，

但剔除上年同期派费增值税优惠影响后可比口径或已实现同比正增长。进入 11

月传统旺季，根据草根调研，快递单价依然维持上行趋势。 

10 月日均单量突破 5500 万件创历史新高，单量及份额同比双增长。韵达 10 月

日均单量 5535 亿件，同比增长 21.1%，单量创历史新高，同比增速高出行业

0.3pts。份额方面，10 月单量市占率 17.3%，环比提升 0.02pts，同比提升 0.04pts。 

 旺季总量继续高增但波谷趋平，产需匹配度提升推进降本增效 

我们认为，电商快递龙头价值增长应区分边际修复和稳态红利两大步骤，当下

所处步骤为边际修复，沿着“政策预期”-“单价修复”-“盈利修复”路径逐渐

推演，韵达 21Q3 扣非归母净利润同比增长 6.7%，已经验证主业盈利修复节点

的开启。21Q4 旺季经营方面，11 月 1 日-16 日全国邮政快递企业共揽收快件 68

亿件，同比增长 18.2%，其中双 11 当天处理快件 6.96 亿件，再创历史新高，同

时在电商平台促销节奏转变及实体网购常态化推动下，双 11 快递件量相对平

时全年日均单量趋于平滑，有助于产需匹配、降本增效。 

 价值修复三层次两阶段，未来进入盈利修复的本质阶段 

对于恶性价格战后的价值修复，我们认为要区分三个阶段：1）政策管控、2）

价格回归、3）盈利修复。今年二三季度随着政策的出台，价格段逐步呈现回归

良性态势，在政策及价格修复之后，即将进入价值修复的最本质阶段即盈利修

复阶段。我们预期从 Q4 以及明年整体盈利向上，明年看，单件盈利修复叠加

规模增长，业绩或有高弹性。 

 盈利预测及估值 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别 13.64 亿元、19.67 亿元、24.71 亿

元，同比分别-2.9%、+44.2%、+25.6%。考虑到龙头溢价、单量规模及单件盈利

等方面，我们依然看好行业单量第二大快递企业、A 股电商快递龙头韵达股份，

公司价值修复空间确定，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策管控松动；快递价格战恶化；实体网购增长回落。 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥18.98 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

3Q/2021 0.12 

2Q/2021 0.08 

1Q/2021 0.08 

4Q/2020 0.13 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司是国内领先的快递综合服务提供

商，采用“枢纽分拨自营与末端网络加

盟”的快递经营模式，在快递核心业务

基础上积极嫁接周边产业链。 

 

[Table_relate] 相关报告 

1《韵达股份 2021 年三季报点评：21Q3

扣非业绩同比环比双升，主业盈利稳步

改善》2021.10.30 

2《韵达股份（002120）：9 月票单价环

比+0.09 元，Q3 淡季日均单量突破 5100

万件》2021.10.18 

3《韵达股份（002120）：8 月量价双升

趋势延续，逐步回归高质量发展步调》

2021.09.18 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入 33500  42453  52492  65162  

(+/-)  -2.63% 26.72% 23.65% 24.14% 

归母净利润  1404  1364  1967  2471  

(+/-)  -48.10% -2.86% 44.21% 25.57% 

每股收益（元）  0.48  0.47  0.68  0.85  

P/E  39.23  40.38  28.00  22.30  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 13587  12930  12954  13087  营业收入 33500  42453  52492  65162  

  现金 4010  4000  3800  3900  营业成本 30320  38598  47506  58878  

  交易性金融资产 6505  4502  6002  5670  营业税金及附加 64  100  101  135  

  应收账项 677  609  631  606  营业费用 229  340  315  391  

  其它应收款 320  215  227  254  管理费用 1008  1337  1653  2118  

  预付账款 101  89  106  99  研发费用 205  259  325  411  

  存货 130  89  106  108  财务费用 45  286  285  266  

  其他 1844  3425  2083  2451  资产减值损失 0  25  10  17  

非流动资产 15913  17351  18895  20091  其他经营收益 106  97  97  97  

  金额资产类 0  279  93  124  公允价值变动损益 (40) 0  0  0  

  长期投资 92  92  92  92  投资净收益 229  229  252  277  

  固定资产 9481  10929  12102  12994  营业利润 1772  1834  2644  3321  

  无形资产 2552  3107  3702  4238    营业外收支 (20) 0  0  0  

  在建工程 1919  1696  1516  1293  利润总额 1752  1834  2644  3321  

  其他 1869  1249  1390  1350    所得税 328  458  661  830  

资产总计 29501  30280  31849  33178  净利润 1424  1375  1983  2491  

流动负债 9435  9306  9447  9009    少数股东损益 20  11  16  20  

  短期借款 1660  1987  1714  1400  归属母公司净利润 1404  1364  1967  2471  

  应付款项 4348  4100  4461  4303    EBITDA 3228  3727  4779  5670  

  预收账款 122  790  751  554    EPS（最新摊薄） 0.48  0.47  0.68  0.85  

  其他 3304  2429  2520  2751  主要财务比率     

非流动负债 5608  5485  5520  5538   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 5608  5485  5520  5538  营业收入 -2.63% 26.72% 23.65% 24.14% 

负债合计 

 

15043  14792  14967  14547  营业利润 -51.62% 3.48% 44.21% 25.57% 

少数股东权益 

 

80  91  107  127  归属母公司净利润 -48.10% -2.86% 44.21% 25.57% 

归属母公司股东权 14378  15398  16775  18504  获利能力     

负债和股东权益 

 

29501  30280  31849  33178  毛利率 9.50% 9.08% 9.50% 9.64% 

     净利率 4.25% 3.24% 3.78% 3.82% 

现金流量表     ROE 10.03% 9.11% 12.16% 13.91% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 9.00% 9.19% 11.94% 13.59% 

经营活动现金流 2184  1721  5431  4111  偿债能力     

净利润 1424  1375  1983  2491  资产负债率 50.99% 48.85% 46.99% 43.85% 

折旧摊销 1453  1596  1835  2063  净负债比率 11.04% 13.43% 11.45% 9.63% 

财务费用 45  286  285  266  流动比率 1.44  1.39  1.37  1.45  

投资损失 (229) (229) (252) (277) 速动比率 1.43  1.38  1.36  1.44  

营运资金变动 (1186) (1999) 1728  (486) 营运能力     

其它 676  693  (149) 54  总资产周转率 1.29  1.42  1.69  2.00  

投资活动现金流 (5861) (1428) (4482) (2690) 应收帐款周转率 49.07  64.76  80.72  98.30  

资本支出 (3420) (2700) (2700) (2600) 应付帐款周转率 7.50  10.35  12.53  15.28  

长期投资 4  (282) 187  (30) 每股指标(元)     

其他 (2445) 1554  (1969) (59) 每股收益 0.48  0.47  0.68  0.85  

筹资活动现金流 5530  (303) (1148) (1321) 每股经营现金 0.75  0.59  1.87  1.42  

短期借款 949  327  (273) (314) 每股净资产 4.96  5.30  5.78  6.37  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 4581  (631) (875) (1007) P/E 39.23  40.38  28.00  22.30  

现金净增加额 1852  (10) (200) 100  P/B 3.83  3.58  3.28  2.98  

     EV/EBITDA 11.38  13.06  9.86  8.30  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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