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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.86 元

总市值/流通市值 57931/53379 百万元

52周最高价/最低价 19.49/8.79 元

近 3 个月日均成交额 324.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《圆通速递（600233.SH）-1-2 月业务量增速回升，业绩表现亮

眼》 ——2022-03-10

《圆通速递-600233-21 年业绩预增点评：旺季价格修复，四季度

业绩大增》 ——2022-01-11

《圆通速递-600233-21 年三季度财报点评：三季度业绩环比改

善，期待四季度旺季表现》 ——2021-10-20

《圆通速递-600233-8 月快递业务经营数据点评：快递单价同比

首次转正，业务量增速表现较优》 ——2021-09-22

《圆通速递-600233-21 年中报财报点评：持续升级快递网络，高

基数导致利润同比下滑》 ——2021-08-28

21 年四季度和 22 年一季度业绩表现亮眼。2021 年全年营收 451.1 亿元

（+29.2%），扣非归母净利润20.7亿元（+34.2%）；21年四季度单季营收

146.1亿元（+27.2%），扣非归母净利润11.8亿元（+259%）；2022年一季

度单季营收118.3 亿元（+32.0%），扣非归母净利润8.2亿元（+142%）。

在一季度疫情防控背景下，公司业绩表现略超预期。

疫情影响可控，公司一季度业务量实现较快增长，价格稳健。四季度和一季

度公司业务量分别实现了12%和18%的较快增长，其中，3月中下旬，深圳、

上海等城市因为疫情陆续实施封控管理，造成快递企业经营效率下降，导致

日均业务量小幅受损，从而看到公司3月业务量增速下降至5%，整体影响可

控。公司一季度市占率同比增加约1.0个百分点至15.3%。由于行业竞争缓

和以及公司优化客户结构，四季度和一季度公司单票快递价格同比增长均约

为10.8%。

得益于价格修复以及客户结构优化，公司四季度和一季度快递单票盈利能力

大幅修复。公司四季度和一季度单票快递净利分别约为0.15元和0.2元，

连续两个季度实现环比提升，从而带动公司扣非归母净利润实现爆发性增长

（其中航空、货代业务四季度及一季度分别贡献了约1.7亿元和0.81亿元）。

公司近两个季度业绩表现亮眼主要得益于：1）2021年二季度以来，监管机

构规范快递行业非理性竞争行为，价格战持续缓和，尤其是进入四季度旺季

以后，通达系等龙头快递公司形成价格联盟，同步上调快递单价，所以公司

近两个季度单票快递价格同比均明显提升；2）公司近两年通过经营改革提

升了整体网络的服务质量，公司在去年下半年以来开始淘汰低质量客户、优

化客户结构。由于油价大幅上涨以及人工成本上行，公司四季度和一季度单

票运输成本和单票中转成本同比仅微幅下降。公司四季度和一季度的资本开

支分别为13.2亿元和11.6亿元，同比变化分别为-38%和+5.6%，公司资本

开支呈现收缩趋势。此外，公司计划实施第二期股票期权激励计划，其中利

润考核目标的制定彰显了公司对自身发展的信心。

风险提示：国内疫情变化；价格竞争恶化；电商快递需求增长低于预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

预计 2022-2024 年归母净利润分别为 30.3/38.5/46.6 亿元（22-23 年调

整幅度+2.1%/+13.3%），分别同比增长 44%/27%/21%。考虑到疫情对公

司的影响可控，维持公司“买入”评级，现在股价对应 22-23 年 EPS 的

PE 估值分别为 19X、15X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 34,907 45,155 56,902 66,504 76,813

(+/-%) 12.1% 29.4% 26.0% 16.9% 15.5%

净利润(百万元) 1767 2103 3030 3845 4655

(+/-%) 5.9% 19.1% 44.0% 26.9% 21.1%

每股收益（元） 0.56 0.61 0.88 1.12 1.35

EBIT Margin 5.5% 5.2% 7.0% 7.6% 7.9%

净资产收益率（ROE） 10.3% 9.3% 12.3% 14.0% 15.2%

市盈率（PE） 30.2 27.5 19.1 15.1 12.4

EV/EBITDA 21.3 17.9 12.4 9.8 8.3

市净率（PB） 3.11 2.56 2.34 2.11 1.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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21 年四季度和 22 年一季度业绩表现亮眼。2021 年全年营收 451.1 亿元（+29.2%），

扣非归母净利润 20.7 亿元（+34.2%）；21 年四季度单季营收 146.1 亿元（+27.2%），

扣非归母净利润 11.8亿元（+259%）；2022年一季度单季营收 118.3亿元（+32.0%），

扣非归母净利润 8.2 亿元（+142%）。在一季度疫情防控背景下，公司业绩表现略

超预期。

图1：圆通速递累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：圆通速递单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：圆通速递累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：圆通速递单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情影响可控，公司一季度业务量实现较快增长，价格稳健。四季度和一季度公

司业务量分别实现了 12%和 18%的较快增长，其中，3 月中下旬，深圳、上海等城

市因为疫情陆续实施封控管理，造成快递企业经营效率下降，导致日均业务量小

幅受损，从而看到公司 3月业务量增速下降至 5%，整体影响可控。公司一季度市

占率同比增加约 1.0 个百分点至 15.3%。由于行业竞争缓和以及公司优化产品结

构，四季度和一季度公司单票快递价格同比增长均约 10.8%。
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得益于价格修复以及客户结构优化，公司四季度和一季度快递盈利能力大幅修

复。公司四季度和一季度单票快递净利分别约为 0.15 元和 0.2 元，连续两个季度

实现环比提升，从而带动公司扣非归母净利润实现爆发性增长（其中航空、货代

业务四季度及一季度分别贡献了约 1.7 亿元和 0.81 亿元）。公司近两个季度业绩

表现亮眼主要得益于：1）2021 年二季度以来，国家及部分地方监管机构规范非

理性竞争行为，行业价格战持续缓和。尤其是进入四季度旺季以后，通达系等龙

头快递公司形成价格联盟，同步上调快递单价，所以公司近两个季度单票快递价

格同比均明显提升；2）公司近两年通过经营改革提升了整体网络的服务质量，公

司在去年下半年以来开始淘汰低质量客户、优化客户结构。由于油价大幅上涨以

及人工成本上行，公司四季度和一季度单票运输成本和单票中转成本同比微幅下

降。公司四季度和一季度的资本开支分别为 13.2 亿元和 11.6 亿元，同比变化分

别为-38%和+5.6%，公司资本开支呈现收缩趋势。此外，公司计划实施第二期股票

期权激励计划，其中利润考核目标的制定彰显了公司对自身发展的信心。

图5：圆通速递费用率变化趋势 图6：圆通速递毛利率和归母净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计 2022-2024 年归母净利润分别为 30.3/38.5/46.6 亿元（22-23 年

调整幅度+2.1%/+13.3%），分别同比增长 44%/27%/21%。考虑到疫情对公司的影

响可控，维持公司“买入”评级，现在股价对应 22-23 年 EPS 的 PE 估值分别为

19X、15X。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4673 6128 5608 4354 4880 营业收入 34907 45155 56902 66504 76813

应收款项 1612 1849 2183 2369 2525 营业成本 31753 41440 51185 59521 68594

存货净额 51 73 96 127 165 营业税金及附加 103 132 171 200 230

其他流动资产 1326 1836 2447 3059 3687 销售费用 100 141 171 200 230

流动资产合计 8655 12637 11367 11957 14298 管理费用 997 1051 1360 1495 1624

固定资产 10748 14290 17880 19670 20262 研发费用 44 32 57 66 69

无形资产及其他 3850 4126 3962 3797 3633 财务费用 (13) 30 (14) (28) (50)

投资性房地产 2885 2916 2916 2916 2916 投资收益 0 (29) 5 5 5

长期股权投资 291 254 234 214 194

资产减值及公允价值变

动 88 79 60 55 59

资产总计 26429 34222 36359 38554 41303 其他收入 162 440 (57) (66) (69)

短期借款及交易性金融

负债 1753 2969 2430 1643 1023 营业利润 2218 2851 4038 5112 6178

应付款项 4296 4365 4785 4764 4579 营业外净收支 (15) (84) (50) (50) (50)

其他流动负债 2579 2803 3076 3272 3427 利润总额 2202 2767 3988 5062 6128

流动负债合计 8629 10137 10291 9679 9030 所得税费用 355 579 838 1063 1287

长期借款及应付债券 0 499 269 269 269 少数股东损益 81 84 121 154 186

其他长期负债 285 528 533 538 543 归属于母公司净利润 1767 2103 3030 3845 4655

长期负债合计 285 1026 801 806 811 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 8913 11164 11092 10485 9841 净利润 1767 2103 3030 3845 4655

少数股东权益 386 455 542 653 787 资产减值准备 (341) 42 15 6 3

股东权益 17129 22604 24724 27416 30674 折旧摊销 1014 1501 1620 1925 2129

负债和股东权益总计 26429 34222 36359 38554 41303 公允价值变动损失 (88) (79) (60) (55) (59)

财务费用 (13) 30 (14) (28) (50)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (531) (222) (254) (644) (843)

每股收益 0.56 0.61 0.88 1.12 1.35 其它 399 19 72 105 131

每股红利 0.16 0.17 0.26 0.34 0.41 经营活动现金流 2220 3364 4423 5181 6016

每股净资产 5.42 6.58 7.20 7.98 8.93 资本开支 0 (5016) (5001) (3501) (2501)

ROIC 10.88% 9.44% 15% 19% 21% 其它投资现金流 1692 (1759) 1717 (1014) (993)

ROE 10.31% 9.31% 12% 14% 15% 投资活动现金流 1713 (6736) (3264) (4495) (3474)

毛利率 9% 8% 10% 11% 11% 权益性融资 (45) 3841 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 7% 8% 8% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 10% 10% 11% 支付股利、利息 (510) (582) (909) (1153) (1397)

收入增长 12% 29% 26% 17% 16% 其它融资现金流 (1764) 2151 (539) (787) (620)

净利润增长率 6% 19% 44% 27% 21% 融资活动现金流 (2829) 4827 (1678) (1940) (2017)

资产负债率 35% 34% 32% 29% 26% 现金净变动 1103 1455 (520) (1254) 526

股息率 0.9% 1.0% 1.6% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 3570 4673 6128 5608 4354

P/E 30.2 27.5 19.1 15.1 12.4 货币资金的期末余额 4673 6128 5608 4354 4880

P/B 3.1 2.6 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 (1872) (507) 1749 3576

EV/EBITDA 21.3 17.9 12.4 9.8 8.3 权益自由现金流 0 278 (1266) 983 2995

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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