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目标价(元) 18.7 

 

公司基本信息 

产业别 交通运输 

A 股价(2022/2/22) 16.25  

上证指数(2022/2/22) 3457.15  

股价 12 个月高/低 19.49/8.79 

总发行股数(百万) 3435.03  

A 股数(百万) 3165.08  

A 市值(亿元) 514.33  

主要股东 上海圆通蛟龙

投资发展(集

团)有限公司

(30.38%) 

每股净值(元) 6.58  

股价/账面净值 2.47  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -8.4  2.2  34.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2021-8-27 9.3 区间操作 

2021-9-22 12.66 买入 

2021-10-20 14.08 买入 

2021-11-29 15.18 买入 

2021-12-21 17.05 买入 

2022-1-12 18.29 买入 

 

产品组合 

国内时效产品 79.56% 

货代服务 9.82% 

国际快递产品 1.15% 

航空业务 3.22% 

  

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.7% 

一般法人 65.6% 

 

股价相对大盘走势 

 

 
 

 

圆通速递(600233.SH) Buy 买入 

价格战趋缓带动，Q4 净利同比增长近 200% 

结论与建议：  

 事件：公司发布 2021 年业绩快报：预计 2021 年实现营收 451.31 亿元，

同比增长 29.29%；归母净利为 20.92 亿元，同比增长 18.42%；扣非净利

为 20.49 亿元，同比增长 33.04%。其中， Q4 预计净利 11.38 亿元，同

比增长 198.87%；扣非净利 11.62 亿元，同比增长 253%，落于业绩预告

中枢。 

此外，公司公布 2022 年 1 月经营数据，公司实现快递收入 36.19 亿元，

同比增长 20.09%，完成业务量 13.29 亿件，同比增长 4.84%，单票收

入 2.72 元，同比增长 14.55%，环比增长 8.40%。 

 单价上涨叠加竞争格局改善，Q4 业绩大幅增长：2021 年公司持续推进

全面数字化转型，加大核心资源投入，时效等服务质量核心指标进步显

着。表明公司逐步放弃“以价换量”策略，更加注重服务质量、盈利能

力与市场份额的之间的平衡。进入 Q4 旺季以来，在政策严监管下，通

达系等加盟制快递公司连续三次发布涨价通知，价格战明显放缓， Q4

净利同比增长近 198.87%，环比增长 269%，%，盈利能力同比、环比

显着得到修复。从单票收入看，自 21 年下半年起，公司经营策略更加侧

重价格，单价同比率先转正，且以连续 6 个月维持正增长。10、11、12

月单价达 2.29 元、2.59 元、2.50 元，同比上涨 6.86%、12.32%、13%，

涨幅领先全行业。进入 2022 年 1 月，公司单票收入 2.72 元，同比增长

14.55%，若剔除菜鸟裹裹业务结算模式调整（由原先与加盟商结算调整

为直接与总部结算），1 月单票收入 2.62 元，同比提升 10.34%，相较

2021 年 7 月的 2.02 元低点增长了 29.7%。 预计 2022 年，在行业恶性

竞争将得到遏制，需求稳增长下，龙头企业更加注重利润与市场份额的

平衡，单票价格有望继续回升，盈利能力或将继续得到修复。 

 国际航空业务助力公司打开成长空间：受疫情影响，国际航空货运业务

近两年保持较高景气度，2020 年，圆通航空实现营收 11.93 亿元，归母

净利 2.16 元，同比增长超过 200%，国际货代业务实现营收 50.48 亿港

币，归母净利润 2.52 亿港币，同比增长 866.37%，毛利率为 23.8%与

16%，一方面源于疫情下跨境电商需求旺盛，另一方面中国高端制造向

海外拓展业务的需求增强，国际快递业务将随之增加。公司积极布局东

南亚等市场，拥有 10 架货机，已经初步完成国际快递布局，成为通达系

中唯一一家拥有自有航空货运公司的快递企业。公司有望不断提升国际

航空货运基础能力，提高公司自有航空的利用率与运营效率，切入跨境

物流的千亿赛道，打开增长空间。  

 盈利预测：公司不断推进数字化转型，提升服务质量和运营效率的基础

上加大航空货运与国际业务的布局，单票成本仍有下降空间。随着严监

管政策的落实，价格竞争得到缓解，业绩有望迎来恢复。预计 22、23 年 
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分别实现净利润 28.99 亿元、34.65 亿元，YoY 分别为+39%、YoY+19%，

EPS 为 0.84 元、1.01 元。当前 A 股股价对应 P/E 为 20 倍和 16 倍，维持

买入投资建议。 

 风险提示：市场竞争加剧，降本增效不及预期，加盟商网店不稳定等。 

 

..................................................... 接续下页 ................................................................  

 

年度截止 12 月 31 日   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1,668  1,767  2,092  2,899  3,462  

同比增减 ％ -12.41% 5.94% 18.41% 38.55% 19.46% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.59  0.56  0.61  0.84  1.01  

同比增减 ％ -12.85% -4.69% 8.93% 38.55% 19.46% 

A 股市盈率(P/E) X 19.35  20.30  27.09  19.55  16.37  

股利 (DPS) RMB 元 0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  

股息率 (Yield) ％ 1.02% 1.32% 0.91% 0.91% 0.91% 

 

图：公司业务量与增速（亿票，%） 图：公司单票收入与增速（元，%） 

  

图：公司营业收入与增速（亿元，%）  
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          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 31,151.12  34,907.04  45,130.97  49,605.63  53,318.25  

经营成本 27,411.33  31,752.53  41,058.84  44,347.56  47,330.14  

毛利 3,739.79  3,154.51  4,072.13  5,258.08  5,988.11  

营业税金及附加 92.68  103.39  133.67  146.93  157.92  

销售费用 88.11  100.30  112.83  148.82  159.95  

管理费用 1,051.98  997.40  1,128.27  1,388.96  1,386.27  

财务费用 51.50  (13.44) (45.13) 49.61  53.32  

资产减值损失 (342.01) (0.91) 0.00  0.00  0.00  

投资收益 14.62  0.09  0.00  50.00  50.00  

营业利润 2,264.55  2,217.67  2,797.35  3,624.17  4,327.32  

税前利润 2,220.22  2,202.29  2,722.07  3,614.17  4,317.32  

所得税 539.43  354.59  435.53  578.27  690.77  

少数股东权益 13.08  80.95  194.40  137.34  164.06  

净利润 1,667.70  1,766.75  2,092.14  2,898.56  3,462.49  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,569.53  4,672.85  5,533.55  7,814.40  11,125.83  

应收账款 61.53  51.09  56.20  61.82  68.00  

存货 1,195.79  1,358.32  1,426.24  1,497.55  1,572.43  

流动资产合计 8,628.15  8,654.70  10,015.98  12,373.77  15,766.25  

长期股权投资 312.10  291.38  305.95  321.25  337.31  

固定资产 7,218.21  9,686.42  10,170.74  10,679.28  11,213.24  

在建工程 897.29  1,061.16  1,114.22  1,169.93  1,228.43  

非流动资产合计 13,532.82  17,774.45  18,663.17  19,596.33  20,576.15  

资产总计 22,160.97  26,429.15  28,679.15  31,970.10  36,342.40  

流动负债合计 5,642.61  8,628.57  9,287.44  10,180.13  11,589.48  

非流动负债合计 3,297.43  284.91  299.16  314.11  329.82  

负债合计 8,940.04  8,913.48  9,586.60  10,494.24  11,919.30  

少数股东权益 327.27  386.18  405.49  425.76  447.05  

股东权益合计 13,220.94  17,515.67  19,092.56  21,475.86  24,423.10  

负债及股东权益合计 22,160.97  26,429.15  28,679.15  31,970.10  36,342.40  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 3,798.780  3,491.020  2,719.78  3,768.13  4,501.24  

投资活动产生的现金流量净额 -3,763.070  -3,331.310  (2,665.05) (2,132.04) (1,705.63) 

筹资活动产生的现金流量净额 -556.920  1,007.450  805.96  644.77  515.81  

现金及现金等价物净增加额 -500.250  1,122.600  860.70  2,280.86  3,311.42  
1
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