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圆通速递（600233.SH）： 

2022H1 盈利大幅增长，单票毛利显著提升  

公司基本情况  事件 

圆通速递披露 2022 年半年报，上半年公司实现营业收入 250.66

亿元，同比增长 28.58%；公司归母净利润 17.74 亿元，同比增长

174.72%；扣非归母净利润为 17.09 亿元，同比增长 187.51%。二季度

公司归母净利润约为 9.03 亿元，同比增长 228.36%。公司上半年业绩

大幅增长，符合预期。 

 核心观点： 

单票毛利显著提升，H1 业绩大幅增长。由于行业环境改善以及公

司定价能力的提升，H1 公司快递单票收入显著改善。上半年公司快递

单票收入为 2.60 元，同比增加 19.31%；快递单票毛利 0.27 元，同比

大幅提升 168.02%。收益于此，公司上半年业绩大幅增长，实现营业

收入 250.66 亿元，同比增长 28.58%，其中快递营业收入为 214.34 亿

元，同比增长 29.78%;归母净利润 17.74 亿元，同比增长 174.72%。 

快递行业环境改善，公司持续推动数字化转型，业绩有望持续释

放。自去年监管政策的出台以来，快递行业价格战明显趋缓，今年虽

受到疫情复发的扰动，但行业“价增量升”的复苏格局依然未变。根

据国家邮政局披露的数据，7 月份全国快递服务企业业务量完成 96.5

亿件，同比增长 8.0%；业务收入完成 898.2 亿元，同比增长 8.6%，增

速符合预期，加之 7月浙江、广东产粮区价格触底企稳，行业呈现出

淡季不淡的局面。公司方面，圆通持续推动数字化转型战略：一是司

持续拓宽数字化应用范围，即数字化从业务运营向职能管理拓展，全

面提升职能管理效率。二是积极推进全网一体数字化、标准化进程，

全面提高运营效率、聚焦成本精准管控。半年报显示，公司单票成本

控制效果明显。在成品油价格同比大幅提升和新冠肺炎疫情频发的影

响下，上半年公司单票运输成本 0.52 元，单票中心操作成本 0.32 元，

较去年同期基本持平。此外，公司注重打造差异化的产品体系，精准

匹配市场需求。在新冠疫情及油价上涨等外部不利因素的冲击下，公

司快递业务经营收入稳步增长。下半年行业旺季到来，公司业绩有望

持续释放。 

 盈利预测与投资建议 

我们认为下半年快递行业格局持续改善，行业有望出现淡季不淡、
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旺季更旺的特征。得益于数字化转型，圆通近年管理显著改善，成本

控制效果较为明显，网络综合竞争力和盈利能力稳步提升，业绩有望

得 到 持 续 释 放 。 我 们 预 计 2022~2024 年 归 母 净 利 润 为

38.14/47.03/58.58 亿元，同比+81%/23%/25%，公司 2022~2024 年 EPS

为 1.11/1.37/1.71 元，8月 26 日收盘价对应 P/E 为 5.3/4.3/3.5 倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

市场竞争超预期、电商件需求不及预期、油价等成本持续上涨。 

 

 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元）      34,907       45,155       56,929       68,047       79,399  

增长率（%） 12% 29% 26% 20% 17% 

归母净利润（百万元）       1,767        2,103        3,814        4,703        5,858  

增长率（%） 6% 19% 81% 23% 25% 

EPS（元） 0.57  0.67  1.11  1.37  1.71  

P/E 8.3 9.6 5.3 4.3 3.5 

毛利率（%） 9.0% 8.2% 10.8% 11.1% 11.7% 

净利率（%） 5.1% 4.7% 6.7% 6.9% 7.4% 

ROE 10.3% 9.3% 14.4% 15.1% 15.8% 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中邮证券研究所预测        注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价 

 

  



 

 

图表 1：圆通速递营业收入及同比情况（单位：百万元）        图表 2 扣非归母净利润及同比（单位：百万元） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，中邮证券研究所 

图表 3：公司分行业营收及增速情况（单位：百万元） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中邮证券研究所  

图表 4：公司营收占比情况（单位：%） 图表 5：公司费用情况（单位：百万元） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，中邮证券研究所 
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财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,655  12,637  12,683  16,410  21,182    经营活动现金流 3,491  4,068  6,500  7,710  9,171  

现金 4,673  6,128  5,301  8,124  11,977    净利润 1,767  2,103  3,814  4,703  5,858  

应收账款 1,358  1,627  1,954  2,336  2,726    折旧摊销 1,104  1,601  2,029  2,282  2,570  

其它应收款 254  222  280  334  390    财务费用 59  131  57  61  64  

预付账款 168  198  242  288  334    投资损失 (0) 29  0  0  0  

存货 51  73  90  107  124    营运资金变动 423  222  431  456  425  

其他 2,150  4,389  4,816  5,220  5,632    其它 138  (19) 169  207  254  

非流动资产 17,774  21,585  23,857  26,400  29,085    投资活动现金流 (3,331) (7,127) (4,301) (4,825) (5,255) 

长期投资 291  254  254  254  254    资本支出 (5,213) (5,559) (4,294) (4,825) (5,255) 

固定资产 9,686  12,575  14,619  17,015  19,420    其他 1,882  (1,567) (6) 0  0  

无形资产 3,850  4,126  4,335  4,455  4,493                

其他 3,947  4,631  4,649  4,676  4,918    筹资活动现金流 1,007  4,504  (3,026) (61) (64) 

资产总计 26,429  34,222  36,540  42,809  50,267    短期借款 1,699  1,015  (2,768) 0  0  

流动负债 8,629  10,137  8,489  9,867  11,232    长期借款 0  0  0  0  0  

短期借款 1,753  2,768  0  0  0    其他 (692) 3,489  (258) (61) (64) 

应付账款 4,296  4,365  5,347  6,371  7,385    现金净增加额 1,167  1,446  (827) 2,824  3,852  

其他 2,579  3,004  3,142  3,496  3,847    主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 285  1,026  1,026  1,026  1,026    成长能力      

长期借款 0  0  0  0  0    营业收入 12.1% 29.4% 26.1% 19.5% 16.7% 

其他 285  1,026  1,026  1,026  1,026    营业利润 -2.1% 28.6% 77.9% 23.1% 24.4% 

负债合计 8,913  11,164  9,515  10,894  12,258    归属母公司净利润 5.9% 19.1% 81.3% 23.3% 24.6% 

少数股东权益 386  455  607  795  1,030    获利能力           

归属母公司股东权益 17,129  22,604  26,417  31,120  36,978    毛利率 9.0% 8.2% 10.8% 11.1% 11.7% 

负债和股东权益 26,429  34,222  36,540  42,809  50,267    净利率 5.1% 4.7% 6.7% 6.9% 7.4% 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   ROE 10.3% 9.3% 14.4% 15.1% 15.8% 

营业收入 34,907  45,155  56,929  68,047  79,399    ROIC 9.5% 8.7% 15.0% 15.6% 16.2% 

营业成本 31,753  41,440  50,756  60,479  70,107    偿债能力           

营业税金及附加 103  132  167  199  232    资产负债率 33.7% 32.6% 26.0% 25.4% 24.4% 

营业费用 100  141  171  204  238    净负债比率 6.6% 8.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 997  1,051  1,252  1,429  1,588    流动比率 1.00 1.25 1.49 1.66 1.89 

财务费用 (13) 30  57  61  64    速动比率 1.00 1.24 1.48 1.65 1.87 

资产减值损失 (1) (43) 0  0  0    营运能力           

公允价值变动收益 87  36  0  0  0    总资产周转率 1.32 1.32 1.56 1.59 1.58 

投资净收益 0  (29) 13  13  14    应收账款周转率       

27  

      

30  

      

32  

      

32  

      

31  营业利润 2,218  2,851  5,073  6,246  7,770    应付账款周转率 8.15 9.57 10.45 10.32 10.19 

营业外收入 14  24  26  28  31                

营业外支出 29  109  64  66  67    每股收益 0.57 0.67 1.11 1.37 1.71 

利润总额 2,202  2,767  5,034  6,209  7,734    每股经营现金 4.91 4.12 6.59 7.82 9.30 

所得税 355  579  1,068  1,317  1,641    每股净资产 24.08 22.91 26.78 31.55 37.49 

净利润 1,848  2,187  3,966  4,891  6,092    估值比率           

少数股东损益 81  84  152  188  234    P/E 8.3 9.6 5.3 4.3 3.5 

归属母公司净利润 1,767  2,103  3,814  4,703  5,858    P/B 0.9 0.9 0.8 0.7 0.5 

EPS 0.57 0.67  1.11  1.37  1.71    EV/EBITDA 51.6 38.0 22.4 18.7 15.4 

数据来源: 同花顺 iFinD，中邮证券研究所 

  



 

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

 


