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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.44 元

总市值/流通市值 46264/46264 百万元

52周最高价/最低价 21.99/13.17 元

近 3 个月日均成交额 129.55 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）-市场份额提升明显，盈利能力表现稳

健》 ——2023-04-26

《圆通速递（600233.SH）-四季度业绩依旧亮眼，继续看好 23

年表现》 ——2023-01-10

《圆通速递（600233.SH）-淡季价格表现稳健，单票快递盈利维

持高位》 ——2022-10-17

《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

23 年三季度公司业绩表现承压。2023 年前三季度营收 407.6 亿元（同比

+5.0%），归母净利润26.6亿元（同比-4.1%），扣非归母净利润25.4亿元

（-4.8%）；2023年三季度单季营收137.6亿元（+0.01%），归母净利润8.0

亿元（同比-20.0%），扣非归母净利润7.6亿元（-21.3%）。

三季度件量稳步增长，市场份额同比略微下滑，单价同比降幅维持高位。圆

通23年前三季度业务量实现了150.1亿件（同比+18.5%），单三季度业务

量实现了52.4亿件（同比+14.1%），单三季度市占率为15.6%（同比-0.4 pct，

环比-0.7 pct）。今年以来快递行业价格战逐渐加剧，圆通Q1、Q2、Q3的

单票快递价格分别为2.55元、2.35元、2.33元，同比分别为-2.2%、-7.6%、

-7.9%。

三季度单票快递净利环比、同比均有所下滑。三季度价格竞争激烈的背景下，

圆通单价下降明显，叠加航空和货代业务亏损扩大，从而导致公司三季度盈

利能力下滑。圆通前三季度实现毛利率10.5%（同比-1.0 pct），归母净利

率为6.5%（同比-0.6 pct）。单三季度来看，实现毛利率9.3%（同比-1.3 pct，

环比-1.3 pct），期间费用率为2.4%（同比-0.1 pct，环比+0.2 pct），归

母净利率为5.8%（同比-1.5 pct，环比-1.0 pct），剔除航空和货代业务影

响，快递业务实现单票归母净利约0.16元（同比减少约0.04元，环比减少

约0.02元。圆通前三季度资本开支为36亿元，同比持平。

行业需求将回归中速增长，竞争格局变革关键期，关注公司长期价值。随着

电商市场逐渐成熟，快递市场也进入了中速增长的新阶段，同时龙头快递竞

争也进入了关键时点。我们认为圆通在市场份额、网络质量、经营能力以及

盈利能力方面均具有竞争优势，看好公司的经营韧性和业绩韧性。

风险提示：价格竞争恶化；电商快递需求增长低于预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到快递行业价格竞争加剧，下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母

净 利 润 分 别 为 38.8/45.2/52.7 亿 元 （ 23-25 年 调 整 幅 度

-14.5%/-15.5%/-14.1%），分别同比变化-1%/+17%/+17%，由于圆通速

递具有竞争优势，维持公司“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 45,155 53,539 59,000 66,198 74,407

(+/-%) 29.4% 18.6% 10.2% 12.2% 12.4%

净利润(百万元) 2103 3920 3880 4524 5272

(+/-%) 19.1% 86.3% -1.0% 16.6% 16.5%

每股收益（元） 0.67 1.14 1.13 1.31 1.53

EBIT Margin 5.2% 8.5% 7.6% 8.1% 8.5%

净资产收益率（ROE） 9.3% 14.7% 13.2% 13.9% 14.5%

市盈率（PE） 20.2 11.8 11.9 10.2 8.8

EV/EBITDA 13.9 9.2 9.0 7.6 6.5

市净率（PB） 1.88 1.73 1.57 1.42 1.28

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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23年三季度公司业绩表现承压。2023年前三季度营收407.6亿元（同比+5.0%），归

母净利润26.6亿元（同比-4.1%），扣非归母净利润25.4亿元（-4.8%）；2023年三

季度单季营收137.6亿元（+0.01%），归母净利润8.0亿元（同比-20.0%），扣非归

母净利润7.6亿元（-21.3%）。

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

三季度件量稳步增长，市场份额同比略微下滑，单价同比降幅维持高位。圆通23年前

三季度业务量实现了150.1亿件（同比+18.5%），单三季度业务量实现了52.4亿件（同

比+14.1%），单三季度市占率为15.6%（同比-0.4 pct，环比-0.7 pct）。今年以来

快递行业价格战逐渐加剧，圆通Q1、Q2、Q3的单票快递价格分别为2.55元、2.35元、

2.33元，同比分别为-2.2%、-7.6%、-7.9%。

三季度单票快递净利环比、同比均有所下滑。三季度价格竞争激烈的背景下，圆通单

价下降明显，叠加航空和货代业务亏损扩大，从而导致公司盈利能力受到压制。圆通

前三季度实现毛利率10.5%（同比-1.0 pct），归母净利率为6.5%（同比-0.6 pct）。
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单三季度来看，实现毛利率9.3%（同比-1.3 pct，环比-1.3 pct），期间费用率为2.4%

（同比-0.1 pct，环比+0.2 pct）），归母净利率为5.8%（同比-1.5pct，环比-1.0 pct），

剔除航空和货代业务影响，快递业务实现单票归母净利约0.16元（同比减少约0.04

元，环比减少约0.02元。圆通前三季度资本开支为36亿元，同比持平。

行业需求将回归中速增长，竞争格局变革关键期，关注公司长期价值。随着电商市场

逐渐成熟，快递市场也进入了中速增长的新阶段，同时龙头快递竞争也进入了关键时

点。我们认为圆通在市场份额、网络质量、经营能力以及盈利能力方面均具有竞争优

势，看好公司的经营韧性和业绩韧性。

图5：圆通速递单票快递净利变化（元） 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：考虑到快递行业价格竞争加剧，下调盈利预测，预计 2023-2025 年归

母 净 利 润 分 别 为 38.8/45.2/52.7 亿 元 （ 23-25 年 调 整 幅 度

-14.5%/-15.5%/-14.1%），分别同比变化-1%/+17%/+17%，由于圆通速递具有竞争

优势，维持公司“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6128 7390 8562 8160 9294 营业收入 45155 53539 59000 66198 74407

应收款项 1849 1193 1293 1270 1223 营业成本 41440 47490 52909 59049 66148

存货净额 73 82 99 126 158 营业税金及附加 132 162 177 199 223

其他流动资产 1836 1751 2537 3045 3572 销售费用 141 228 177 199 223

流动资产合计 12637 14136 13525 14649 17288 管理费用 1051 1071 1181 1303 1443

固定资产 14291 16505 19179 20803 21230 研发费用 32 50 59 58 70

无形资产及其他 4126 4441 4265 4088 3911 财务费用 30 14 (6) (53) (92)

投资性房地产 2916 3788 3788 3788 3788 投资收益 (29) (41) 5 5 5

长期股权投资 254 388 368 348 328

资产减值及公允价值变

动 79 140 60 80 80

资产总计 34222 39257 41124 43675 46544 其他收入 440 429 326 284 281

短期借款及交易性金融

负债 2969 3583 2430 1643 1023 营业利润 2851 5102 4953 5871 6829

应付款项 4365 4218 4648 4709 4399 营业外净收支 (84) (49) (50) (80) (80)

其他流动负债 2803 3467 3155 3224 3285 利润总额 2767 5053 4903 5791 6749

流动负债合计 10137 11268 10233 9576 8707 所得税费用 579 1089 981 1216 1417

长期借款及应付债券 499 275 425 425 425 少数股东损益 84 44 43 51 59

其他长期负债 528 520 525 530 535 归属于母公司净利润 2103 3920 3880 4524 5272

长期负债合计 1026 795 950 955 960 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11164 12064 11183 10532 9667 净利润 2103 3920 3880 4524 5272

少数股东权益 455 521 552 589 632 资产减值准备 42 (10) 7 3 1

股东权益 22604 26673 29388 32555 36245 折旧摊销 1501 1773 1856 2130 2330

负债和股东权益总计 34222 39257 41124 43675 46544 公允价值变动损失 (79) (140) (60) (80) (80)

财务费用 30 14 (6) (53) (92)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (222) 359 (773) (373) (756)

每股收益 0.67 1.14 1.13 1.31 1.53 其它 19 47 24 34 41

每股红利 0.18 0.19 0.34 0.39 0.46 经营活动现金流 3364 5949 4934 6237 6809

每股净资产 7.15 7.76 8.54 9.46 10.53 资本开支 0 (3967) (4301) (3501) (2501)

ROIC 9.44% 14.53% 11% 13% 14% 其它投资现金流 (1759) (969) 2686 (1014) (993)

ROE 9.31% 14.70% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (1721) (5070) (1595) (4495) (3474)

毛利率 8% 11% 10% 11% 11% 权益性融资 (24) 77 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 8% 8% 8% 负债净变化 0 275 150 0 0

EBITDA Margin 9% 12% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (582) (661) (1164) (1357) (1582)

收入增长 29% 19% 10% 12% 12% 其它融资现金流 1000 1077 (1153) (787) (620)

净利润增长率 19% 86% -1% 17% 17% 融资活动现金流 (189) 383 (2167) (2144) (2202)

资产负债率 34% 32% 29% 25% 22% 现金净变动 1455 1262 1173 (402) 1133

股息率 1.3% 1.4% 2.5% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 4673 6128 7390 8562 8160

P/E 20.2 11.8 11.9 10.2 8.8 货币资金的期末余额 6128 7390 8562 8160 9294

P/B 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 0 1726 381 2514 4050

EV/EBITDA 13.9 9.2 9.0 7.6 6.5 权益自由现金流 0 3078 (617) 1769 3503

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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