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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.25 元

总市值/流通市值 26818/26040 百万元

52周最高价/最低价 15.43/8.77 元

近 3 个月日均成交额 213.96 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

《韵达股份（002120.SZ）-一季度单票扣非净利同比持平，期待

困境反转》 ——2023-04-26

《韵达股份（002120.SZ）-三季度经营缓慢修复，期待四季度旺

季改善》 ——2022-10-31

《韵达股份（002120.SZ）-疫情拖累二季度业绩，经营修复可期》

——2022-08-31

《韵达股份（002120.SZ）-疫情影响可控，单票盈利同比大幅改

善》 ——2022-04-28

《韵达股份-002120-21 年三季报点评：收入端派费调整滞后拖累

盈利，期待旺季表现》 ——2021-11-01

2023年三季度公司业绩承压。2023年前三季度营收328.4亿元（同比-6.8%），

归母净利润 11.6 亿元（同比+56.1%），扣非归母净利润 9.7 亿元（同比

+39.1%）；2023年三季度单季营收112.6亿元（同比-9.2%），归母净利润

3.0亿元（同比+51.5%），扣非归母净利润1.8亿元（+10.2%）。

公司三季度业务量稳定增长，去年一季度以来单季市场份额首次实现环比提

升，快递单价同比及环比均下降明显。23年三季度，韵达由于网络经营逐步

稳定以及积极降价抢量，三季度实现业务量48.7亿件，同比增长6.4%。公

司三季度市场份额达到14.5%，同比减少了1.4个百分点，环比增加了0.5

个百分点。由于今年三季度行业竞争加剧，公司三季度快递单票价格为2.22

元，同比下降了14.2%，环比减少了0.18元。

韵达三季度单票成本优化显著，单票扣非净利同比持平。韵达网络经营逐步

稳定，网络经营效率提升，成本优化明显，三季度单票核心经营成本（中转

+运输）为0.82元，同比下降18%、环比下降4%。同时，韵达积极优化改善

期间费用，三季度期间费用率为5.2%，同比减少0.9个百分点、环比减少

0.5个百分点。但是公司三季度盈利能力受到了价格竞争的拖累，单票价格

也下降明显，从而导致单票扣非净利仅为0.04元，同比基本持平、环比减

少0.05元。公司23年前三季度的资本开支为18.1亿元，同比小幅下降（22

年前三季度为22.9亿元）。公司前三季度资产负债率为50.75%，有所优化

（22年前三季度为56.28%、23年上半年为53.16%）。

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。

考虑行业价格竞争加剧，下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净

利 润 分 别 为 18.8/27.3/34.7 亿 元 （ 23-25 年 调 整 幅 度 分 别 为

-31%/-22%/-14%），分别同比增长 27%/45%/27%。考虑到现在行业竞争

格局正处于龙头向寡头过渡的关键时点，而公司经营质量已经开始边际

改善，维持公司“买入”评级，现在股价对应 23-24 年 EPS 的 PE 估值

分别为 14X、10X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41,729 47,434 47,567 56,021 64,256

(+/-%) 24.6% 13.7% 0.3% 17.8% 14.7%

净利润(百万元) 1477 1483 1880 2734 3466

(+/-%) 5.1% 0.4% 26.8% 45.4% 26.8%

每股收益（元） 0.51 0.51 0.65 0.94 1.20

EBIT Margin 3.9% 4.1% 5.6% 6.2% 6.8%

净资产收益率（ROE） 9.4% 8.7% 10.3% 13.5% 15.3%

市盈率（PE） 18.2 18.1 14.3 9.8 7.7

EV/EBITDA 13.6 11.6 10.6 8.6 7.4

市净率（PB） 1.70 1.58 1.47 1.33 1.18

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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2023年三季度公司业绩承压。2023年前三季度营收328.4亿元（同比-6.8%），归母

净利润11.6亿元（同比+56.1%），扣非归母净利润9.7亿元（同比+39.1%）；2023

年三季度单季营收112.6亿元（同比-9.2%），归母净利润3.0亿元（同比+51.5%），

扣非归母净利润1.8亿元（+10.2%）。

图1：韵达股份累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：韵达股份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：韵达股份累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：韵达股份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

公司三季度业务量稳定增长，去年一季度以来单季市场份额首次实现环比提升，快递

单价同比及环比均下降明显。23年三季度，韵达由于网络经营逐步稳定以及积极降价

抢量，三季度实现业务量48.7亿件，同比增长6.4%。公司三季度市场份额达到14.5%，

同比减少了1.4个百分点，环比增加了0.5个百分点。由于今年三季度行业竞争加剧，

公司三季度快递单票价格为2.22元，同比下降了14.2%，环比减少了0.18元。

韵达三季度单票成本优化显著，单票扣非净利同比持平。韵达网络经营逐步稳定，网

络经营效率提升，成本优化明显，三季度单票核心经营成本（中转+运输）为0.82元，

同比下降18%、环比下降4%。同时，韵达积极优化改善期间费用，三季度期间费用率
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为5.2%，同比减少0.9个百分点、环比减少0.5个百分点。但是公司三季度盈利能力

受到了价格竞争的拖累，单票价格也下降明显，从而导致单票扣非净利仅为0.04元，

同比基本持平、环比减少0.05元。公司23年前三季度的资本开支为18.1亿元，同比

小幅下降（22年前三季度为22.9亿元）。公司前三季度资产负债率为50.75%，有所

优化（22年前三季度为56.28%、23年上半年为53.16%）。

图5：韵达股份单票扣非净利变化趋势（元） 图6：韵达股份毛利率及归母净利率变化趋势

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：考虑行业价格竞争加剧，下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母

净利润分别为 18.8/27.3/34.7 亿元（23-25 年调整幅度分别为-31%/-22%/-14%），

分别同比增长 27%/45%/27%。考虑到现在行业竞争格局正处于龙头向寡头过渡的

关键时点，而公司经营质量已经开始边际改善，维持公司“买入”评级，现在股

价对应 23-24 年 EPS 的 PE 估值分别为 14X、10X。
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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 3174 3907 4849 5348 6665 营业收入 41729 47434 47567 56021 64256

应收款项 1897 1711 1694 1842 1936 营业成本 37951 43102 42663 49971 57060

存货净额 181 208 215 265 318 营业税金及附加 107 131 119 140 161

其他流动资产 2812 2927 2854 3249 3727 销售费用 317 413 381 448 514

流动资产合计 11680 12918 11612 13704 17146 管理费用 1467 1553 1457 1629 1779

固定资产 16308 16750 18105 18760 18768 研发费用 267 308 285 336 386

无形资产及其他 4227 4308 4137 3965 3794 财务费用 214 461 297 215 155

投资性房地产 2990 3290 3290 3290 3290 投资收益 124 118 104 189 248

长期股权投资 819 806 806 806 806

资产减值及公允价值变

动 (95) 72 (80) (30) (20)

资产总计 36025 38073 37950 40526 43805 其他收入 225 10 (85) (36) (86)

短期借款及交易性金融

负债 2552 3837 2837 2531 2465 营业利润 1927 1973 2589 3741 4730

应付款项 5380 5322 5196 5955 6660 营业外净收支 (62) (34) (50) (50) (50)

其他流动负债 3921 3864 4289 5020 5737 利润总额 1865 1939 2539 3691 4680

流动负债合计 11853 13023 12322 13506 14862 所得税费用 369 438 635 923 1170

长期借款及应付债券 7373 6962 6162 5562 4962 少数股东损益 19 18 24 35 44

其他长期负债 912 1004 1049 1102 1167 归属于母公司净利润 1477 1483 1880 2734 3466

长期负债合计 8285 7966 7211 6664 6129 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20138 20989 19533 20170 20991 净利润 1477 1483 1880 2734 3466

少数股东权益 96 107 124 149 181 资产减值准备 0 41 10 2 1

股东权益 15790 16976 18293 20206 22633 折旧摊销 1824 2196 1727 1985 2143

负债和股东权益总计 36025 38073 37950 40526 43805 公允价值变动损失 95 (72) 80 30 20

财务费用 214 461 297 215 155

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (788) (241) 439 952 862

每股收益 0.51 0.51 0.65 0.94 1.20 其它 14 (29) 7 23 31

每股红利 0.15 0.19 0.19 0.28 0.36 经营活动现金流 2621 3377 4144 5726 6524

每股净资产 5.44 5.85 6.31 6.97 7.81 资本开支 0 (2619) (3001) (2501) (2001)

ROIC 6.70% 5.58% 8% 11% 14% 其它投资现金流 2888 (546) 2164 (1000) (1500)

ROE 9.35% 8.74% 10% 14% 15% 投资活动现金流 2160 (3152) (837) (3501) (3501)

毛利率 9% 9% 10% 11% 11% 权益性融资 (30) 1 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 6% 6% 7% 负债净变化 142 505 (800) (600) (600)

EBITDA Margin 8% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (429) (537) (564) (820) (1040)

收入增长 25% 14% 0% 18% 15% 其它融资现金流 (5013) 570 (1000) (306) (66)

净利润增长率 5% 0% 27% 45% 27% 融资活动现金流 (5618) 508 (2364) (1726) (1706)

资产负债率 56% 55% 52% 50% 48% 现金净变动 (836) 733 942 499 1317

股息率 1.6% 2.0% 2.1% 3.1% 3.9% 货币资金的期初余额 4010 3174 3907 4849 5348

P/E 18.2 18.1 14.3 9.8 7.7 货币资金的期末余额 3174 3907 4849 5348 6665

P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 827 1162 3059 4273

EV/EBITDA 13.6 11.6 10.6 8.6 7.4 权益自由现金流 0 1903 (861) 1992 3491

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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