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主要数据

2022 年 10 月 28 日

收盘价(元) 49.88

总市值（亿元） 2441.63

总股本(亿股) 48.95

流通股本(亿股) 48.44

ROE（TTM） 8.18%

12月最高价(元) 71.42

12月最低价(元) 42.51

股价走势

资料来源：Wind，东莞证券研究所

相关报告

事件：公司发布2022年三季度报告。2022年前三季度公司实现营业收入

1991.47亿元，同比上升46.58%；归属于上市公司股东的净利润为44.72亿元，

同比上涨148.77%；扣非后归母净利润为38.63亿元，同比上升1060.45%。

点评：

 业绩符合预告，盈利拐点再次确认。2022年前三季度公司实现营业收入

1991.47亿元，同比上升46.58%；归母净利润为44.72亿元，同比上涨

148.77%；扣非后归母净利润为38.63亿元，同比上升1060.45%。其中，

第三季度公司实现营业收入690.83亿元，同比上升45.39%，归母净利润

为19.6亿元，同比上升88.83%，扣非归母净利润为17.16亿元。精细化管

理、成本管控效果显著，四网融通逐步推进资源高效整合，Q3快递物流

业务完成量（剔除嘉里物流、国际、供应链业务）为28.37亿票，同比增

长8.91%，结构调优的同时仍实现增速回升。

 快递业务显韧性。2022年前三季度公司完成快递业务量约79.21亿票，

同比增长2.39%，单票收入基本稳定，9月单票收入为16.05元，产品结

构调整成果初显。

 上调至推荐评级。疫情扰动影响需求，公司整体件量同比持平，单件收

入基本稳定，业务结构调优显功效。鄂州花湖机场已投入运营，时效快

递规模经济效益有望进一步扩大。长期来看公司业绩筑底完成，结构调

整带动业绩修复，航空货运打开长期增长大门，预计公司2022/2023年

每股收益至1.38元和1.91元，对应PE估值分别为36.14倍和26.12倍，维

持对公司的评级至“推荐”。

 风险提示。（1）行业竞争加剧：当前快递行业处于价格竞争向服务竞

争过渡阶段，转型期内新进入者可能采用以价换量的方式再次挑起价

格战。（2）新冠疫情反复：国内散点疫情反复可能导致当地进入静默

管理，限制物流需求。（3）宏观经济波动：当前我国网购渗透率已达

到较高水平，难以快速提升，快递需求主要受宏观经济影响，宏观经

济波动可能抑制居民整体消费需求造成快递需求下降等。
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图 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 207,187 282292 327,684 372774

营业总成本 203,613 275771 316,674 356968

营业成本 181,549 246,554 284,922 323,791

营业税金及附加 479 706 819 932

销售费用 2838 3698 3605 3728

管理费用 15030 20466 22283 23858

财务费用 1563 1411 1638 783

研发费用 2155 2936 3408 3877

公允价值变动净收益 99 0 0 0

资产减值损失 (60) (1016) (1933) (2088)

营业利润 7248 8688 11959 15361

加：营业外收入 290 220 238 244

减：营业外支出 404 404 404 404

利润总额 7134 8504 11793 15201

减：所得税 3214 2126 2948 3800

净利润 3919 6378 8844 11401

减： 少数股东损益 (350) (362) (502) (648)

归母公司所有者的净利润 4269 6740 9347 12048

摊薄每股收益(元) 0.87 1.38 1.91 2.46

PE（倍） 57.33 36.14 26.12 20.28

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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