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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.93 元

总市值/流通市值 75461/75461 百万元

52周最高价/最低价 22.48/12.60 元

近 3 个月日均成交额 318.03 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）-单票快递盈利表现亮眼，竞争实力持

续提升》 ——2022-08-26

《圆通速递（600233.SH）-快递经营具有韧性，二季度利润环比

正增长》 ——2022-07-08

《圆通速递（600233.SH）-价格稳健+客户结构优化，一季度盈

利表现亮眼》 ——2022-04-28

《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

2022年三季度公司业绩维持高增长。圆通2022年三季度实现营业收入137.6

亿元（同比增长24.6%），归母净利润10.0亿元（同比增长223%），扣非

归母净利润9.6亿元（同比增长229%），公司已经连续四个季度业绩实现高

增长。

公司三季度业务量增长稳健，市占率稳定在高位，价格表现稳健。三季度虽

然国内疫情有反复，但是影响比二季度要小，公司三季度业务量同比增速恢

复至8.5%，三季度市占率估计约16%，环比二季度基本持平。四季度是快递

传统旺季，业务量增长情况有望继续修复。公司三季度单票快递价格约为

2.53元，环比下降0.5%，表现稳健；同比提升18.0%，一是因为三季度行业

竞争仍然维持缓和态势，二是因为油价上涨以及疫情防控导致快递经营成本

短期上行，传导至快递末端，三是因为菜鸟裹裹和拼多多逆向物流业务结算

口径与传统业务不一样。

数字化持续赋能，单票成本表现稳定，公司三季度单票快递盈利能力环比提

升、仍然稳定在高位。圆通近两年充分发挥数字化转型优势，通过数字化管

理工具赋能加盟网络，以及优化网络质量，核心指标持续向同行领先者看齐。

公司今年三季度单票快递净利约为0.20元，同比大幅提升、环比微幅提升

（21年Q3和22年 Q2分别约为0.04元和0.18元）。公司2021年四季度以

来，连续四个季度单票快递利润表现均非常亮眼，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；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；3）在疫情频发和油价大涨的背景

下，公司经营成本保持稳健，三季度单票运输和中转操作成本同比基本持平。

此外，公司的航空和货代业务三季度贡献的归母净利估计不到0.6亿元。公

司三季度资本开支总额为12.9亿元，环比基本持平、同比下降明显，预计

今年公司的资本开支同比会微幅下滑。

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：维持盈利预测，维持 “买入”评级。

维 持 盈 利 预 测 不 变 ， 预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润 分 别 为

36.0/42.9/49.7 亿元，分别同比增长 71%/19%/16%。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、16X。

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 56,633 66,180 76,438

(+/-%) 12.1% 29.4% 25.4% 16.9% 15.5%

净利润(百万元) 1767 2103 3601 4293 4972

(+/-%) 5.9% 19.1% 71.2% 19.2% 15.8%

每股收益（元） 0.56 0.61 1.05 1.25 1.44

EBIT Margin 5.5% 5.2% 8.2% 8.4% 8.3%

净资产收益率（ROE） 10.3% 9.3% 14.3% 15.3% 15.7%

市盈率（PE） 35.8 32.7 19.1 16.0 13.8

EV/EBITDA 24.7 20.7 12.7 10.6 9.2

市净率（PB） 3.69 3.04 2.74 2.45 2.18

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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2022 年三季度公司业绩维持高增长。圆通 2022 年三季度实现营业收入 137.6 亿

元（同比增长 24.6%），归母净利润 10.0 亿元（同比增长 223%），扣非归母净利

润 9.6 亿元（同比增长 229%），公司已经连续四个季度业绩实现高增长。

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

公司三季度业务量增长稳健，市占率稳定在高位，价格表现稳健。三季度虽然国内疫

情有反复，但是影响比二季度要小，公司三季度业务量同比增速恢复至 8.5%，三

季度市占率估计约 16%，环比二季度基本持平。四季度是快递传统旺季，业务量

增长情况有望继续修复。公司三季度单票快递价格约为 2.53 元，环比下降 0.5%，

表现稳健；同比提升 18.0%，一是因为三季度行业竞争仍然维持缓和态势，二是

因为油价上涨以及疫情防控导致快递经营成本短期上行，传导至快递末端，三是

因为菜鸟裹裹和拼多多逆向物流业务结算口径与传统业务不一样。

数字化持续赋能，单票成本表现稳定，公司三季度单票快递盈利能力环比提升、仍然

稳定在高位。圆通近两年充分发挥数字化转型优势，通过数字化管理工具赋能加
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盟网络，以及优化网络质量，核心指标持续向同行领先者看齐。公司今年三季度

单票快递净利约为 0.20 元，同比大幅提升、环比微幅提升（21 年 Q3 和 22 年 Q2

分别约为 0.04 元和 0.18 元）。公司 2021 年四季度以来，连续四个季度单票快递

利润表现均非常亮眼，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；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；3）

在疫情频发和油价大涨的背景下，公司经营成本保持稳健，三季度单票运输和中

转操作成本同比基本持平。此外，公司的航空和货代业务三季度贡献的归母净利

估计不到 0.6 亿元。公司三季度资本开支总额为 12.9 亿元，环比基本持平、同比

下降明显，预计今年公司的资本开支同比会微幅下滑。

图5：圆通速递单票快递净利变化（元） 图6：圆通速递毛利率及归母净利率变化

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

投资建议：维持盈利预测不变，预计 2022-2024 年归母净利润分别为

36.0/42.9/49.7 亿元，分别同比增长 71%/19%/16%。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、16X。
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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 5912 5017 5805 营业收入 34907 45155 56633 66180 76438

应收款项 1612 1849 2172 2357 2513 营业成本 31753 41440 50378 58800 67993

存货净额 51 73 94 125 163 营业税金及附加 103 132 170 199 229

其他流动资产 1326 1836 2435 3044 3669 销售费用 100 141 170 199 229

流动资产合计 8655 12637 11648 12592 15192 管理费用 997 1051 1213 1389 1541

固定资产 10748 14290 17880 19670 20262 研发费用 44 32 57 65 69

无形资产及其他 3850 4126 3962 3797 3633 财务费用 (13) 30 (18) (40) (70)

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 36639 39189 42196 其他收入 162 440 (57) (65) (69)

短期借款及交易性金融

负债 1753 2969 2430 1643 1023 营业利润 2218 2851 4729 5628 6510

应付款项 4296 4365 4707 4705 4538 营业外净收支 (15) (84) (50) (50) (50)

其他流动负债 2579 2803 3019 3226 3393 利润总额 2202 2767 4679 5578 6460

流动负债合计 8629 10137 10156 9574 8954 所得税费用 355 579 936 1116 1292

长期借款及应付债券 0 499 269 269 269 少数股东损益 81 84 142 170 196

其他长期负债 285 528 533 538 543 归属于母公司净利润 1767 2103 3601 4293 4972

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 10958 10380 9766 净利润 1767 2103 3601 4293 4972

少数股东权益 386 455 557 679 821 资产减值准备 (341) 42 15 6 3

股东权益 17129 22604 25124 28129 31610 折旧摊销 1014 1501 1620 1925 2129

负债和股东权益总计 26429 34222 36639 39189 42196 公允价值变动损失 (88) (79) (60) (55) (59)

财务费用 (13) 30 (18) (40) (70)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (531) (222) (366) (610) (810)

每股收益 0.56 0.61 1.05 1.25 1.44 其它 399 19 87 117 138

每股红利 0.16 0.17 0.31 0.37 0.43 经营活动现金流 2220 3364 4898 5675 6373

每股净资产 5.42 6.58 7.30 8.17 9.19 资本开支 0 (5016) (5001) (3501) (2501)

ROIC 10.88% 9.44% 13% 14% 15% 其它投资现金流 1692 (1759) 1717 (1014) (993)

ROE 10.31% 9.31% 14% 15% 16% 投资活动现金流 1713 (6736) (3264) (4495) (3474)

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

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

EBITDA Margin 8% 9% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (510) (582) (1080) (1288) (1492)

收入增长 12% 29% 25% 17% 16% 其它融资现金流 (1764) 2151 (539) (787) (620)

净利润增长率 6% 19% 71% 19% 16% 融资活动现金流 (2829) 4827 (1850) (2075) (2112)

资产负债率 35% 34% 31% 28% 25% 现金净变动 1103 1455 (216) (895) 788

股息率 0.7% 0.8% 1.6% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 3570 4673 6128 5912 5017

P/E 35.8 32.7 19.1 16.0 13.8 货币资金的期末余额 4673 6128 5912 5017 5805

P/B 3.7 3.0 2.7 2.4 2.2 企业自由现金流 0 (1872) (30) 2237 3919

EV/EBITDA 24.7 20.7 12.7 10.6 9.2 权益自由现金流 0 278 (785) 1482 3355

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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