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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 9.57 元

总市值/流通市值 14650/14279 百万元

52周最高价/最低价 11.96/9.51 元

近 3 个月日均成交额 92.49 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

《申通快递（002468.SZ）-三季度市占率提升明显，业绩表现短

期承压》 ——2022-10-31

23年三季度净利润在盈亏平衡点附近。2023年前三季度营收293.4亿元（同

比+21.8%），归母净利润2.21亿元（同比+4.8%），扣非归母净利润2.10

亿元（同比+36.3%）；2023年三季度单季营收102.5亿元（同比+12.4%），

归母净利润0.03亿元（同比-87.7%），扣非归母净利润-0.08亿元（去年同

期-0.11亿元）。

公司三季度价格策略积极，业务量增长亮眼，市占率提升明显。在行业竞争

加剧的背景下，申通三季度价格策略积极，单票快递价格约为2.12元，同

比下降12.6%、环比减少0.13元。受益于积极的价格策略以及优化升级的网

络，公司三季度业务量同比提升26%，增速为通达系中最高，公司三季度市

占率提升至13.7%（同比和环比分别增加了1.0个百分点和0.3个百分点）。

四季度是快递传统旺季，且随着申通网络继续升级和优化，业务量增长有望

维持在较高水平。

公司三季度单票盈利环比下降，资本开支规模维持在较高水平。由于公司三

季度降价抢量，其三季度毛利率为3.07%，同比提升、环比下降（22年 Q3

和23年Q2分别为2.76%和4.26%）；三季度单票扣非净利约0.00元，同比

持平、环比下降（22年Q3和23年Q2分别为0.00元和0.02元）。公司2022

年全面启动三年百亿产能提升项目，加强基础设施建设，提升全网吞吐产能，

因此看到公司近两年资本开支呈上升趋势（20年、21年和22年资本开支分

别为24.0亿元、28.7亿元、35.9亿元），今年前三季度资本开支为21.4

亿元，同比略微下降（22年前三季度为22.8亿元）。

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“增持”评级。

考虑到行业竞争加剧且公司价格策略较激进，下调公司盈利预测，预计

2023-2025 年归母净利润分别为 4.5/8.6/11.7 亿元（23-24 年调整幅度

分别为-49.6%/-44.9%），分别同比增长 55.1%/92.5%/36.5%。考虑到公

司经营困境反转，维持公司“增持”评级，现在股价对应 23-24 年 EPS

的 PE 估值分别为 33X、17X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 25,255 33,671 40,977 47,861 54,658

(+/-%) 17.1% 33.3% 21.7% 16.8% 14.2%

净利润(百万元) -909 288 446 859 1173

(+/-%) -2603.2% -131.6% 55.1% 92.5% 36.5%

每股收益（元） -0.59 0.19 0.29 0.56 0.77

EBIT Margin -1.2% 1.3% 1.2% 2.5% 2.9%

净资产收益率（ROE） -11.6% 3.5% 5.3% 9.5% 11.8%

市盈率（PE） -16.1 50.9 32.8 17.1 12.5

EV/EBITDA 46.6 20.2 20.4 12.9 11.0

市净率（PB） 1.87 1.79 1.73 1.61 1.48

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年三季度净利润在盈亏平衡点附近。2023年前三季度营收293.4亿元（同比+21.8%），

归母净利润2.21亿元（同比+4.8%），扣非归母净利润2.10亿元（同比+36.3%）；2023

年三季度单季营收102.5亿元（同比+12.4%），归母净利润0.03亿元（同比-87.7%），

扣非归母净利润-0.08亿元（去年同期-0.11亿元）。

图1：申通快递累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：申通快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：申通快递累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：申通快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

公司三季度价格策略积极，业务量增长亮眼，市占率提升明显。在行业竞争加剧的背

景下，申通三季度价格策略积极，单票快递价格约为2.12元，同比下降12.6%、环比

减少0.13元。受益于积极的价格策略以及优化升级的网络，公司三季度业务量同比提

升26%，增速为通达系中最高，公司三季度市占率提升至13.7%（同比和环比分别增加

了1.0个百分点和0.3个百分点）。四季度是快递传统旺季，且随着申通网络继续升

级和优化，业务量增长有望维持在较高水平。

公司三季度单票盈利环比下降，资本开支规模维持在较高水平。由于公司三季度降价
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抢量，其三季度毛利率为 3.07%，同比提升、环比下降（22 年 Q3 和 23 年 Q2 分别

为 2.76%和 4.26%）；三季度单票扣非净利约 0.00 元，同比持平、环比下降（22

年 Q3 和 23 年 Q2 分别为 0.00 元和 0.02 元）。公司 2022 年全面启动三年百亿产

能提升项目，加强基础设施建设，提升全网吞吐产能，因此看到公司近两年资本

开支呈上升趋势（20 年、21 年和 22 年资本开支分别为 24.0 亿元、28.7 亿元、

35.9 亿元），今年前三季度资本开支为 21.4 亿元，同比略微下降（22 年前三季

度为 22.8 亿元）。

图5：申通快递费用率变化趋势 图6：申通快递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：考虑到行业竞争加剧且公司价格策略较激进，下调公司盈利预测，预

计 2023-2025 年归母净利润分别为 4.5/8.6/11.7 亿元（23-24 年调整幅度分别为

-49.6%/-44.9%），分别同比增长 55.1%/92.5%/36.5%。考虑到公司经营困境反转，

维持公司“增持”评级，现在股价对应 23-24 年 EPS 的 PE 估值分别为 33X、17X。

我们的盈利预测调整基于以下核心假设条件：

1）收入：考虑到行业竞争加剧，公司降价抢量，上调业务量增速，下调单票快递收入，

2023-2024 年快递业务量同比增速分别为+32.7%/+19.7%（调整前预测值分别为

+22.4%/+18.4%）；2023-204年单票快递收入同比变化分别为-8.1%/-2.4%（调整前预

测值分别为-3.6%/-1.6%）。

2）成本：2023-2024年单票运输及中转成本同比变化为-10%/-5%（调整前预测值分别

为-10%/-5%）；2023-2024年单票派送成本分别为1.39元/1.35元（调整前预测值分

别为1.45元/1.42元）。

3）费用：2023-2024 年管理费用率分别为 2%/2%（调整前预测值分别为 2%/2%）；

2023-2024年管理费用率分别为0.6%/0.6%（调整前预测值分别为0.6%/0.6%）。

表1：申通快递收入成本拆分

单位：百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E

总收入 21566 25255 33671 40977 47861

增速 -6.6% 17.1% 33.3% 21.7% 16.8%
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快递业务收入 21090 24598 32577 39727 46420

增速 -6.7% 16.6% 32.4% 21.9% 16.8%

物料收入 117 106 104 120 132

增速 5.3% -9.3% -2.3% 15% 10%

仓储配送收入 237 432 415 477 548

增速 -25.8% 82.4% -4.2% 15% 15%

其他收入 121 118 575 655 761

增速 246.8% -2.9% 388.0% 15% 14%

总成本 20840 24667 32196 39010 44942

增速 0.8% 18.4% 30.5% 21.2% 15.2%

运输和中转成本 8087 9855 11524 13761 15647

增速 3.5% 21.9% 16.9% 19.4% 13.7%

面单成本 166.17 194.01 203.26 243 261

增速 -30.6% 16.8% 4.8% 19.4% 7.7%

派费成本 12276 14011 19470 23918 27824

增速 0.3% 14.1% 39.0% 22.8% 16.3%

物料成本 95 87 93 103 113

增速 1.1% -7.9% 6.9% 10% 10%

仓储成本 180 458 436 479 527

增速 -22.8% 155.0% -4.9% 10% 10%

其他业务成本 36 62 470 506 569

增速 12.3% 71.6% 655.3% 10% 10%

管理费用率 2.06% 1.99% 1.89% 2.0% 2.0%

销售费用率 0.61% 0.43% 0.37% 0.6% 0.6%

研发费用率 0.67% 0.61% 0.53% 0.6% 0.6%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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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 2235 2166 2621 2108 3106 营业收入 25255 33671 40977 47861 54658

应收款项 1037 1152 1347 1574 1797 营业成本 24667 32196 39010 44942 51105

存货净额 55 44 199 241 287 营业税金及附加 52 59 102 120 137

其他流动资产 1290 1783 2459 2776 3170 销售费用 155 178 246 287 328

流动资产合计 7099 5203 5625 5698 7361 管理费用 567 685 881 1019 1155

固定资产 6390 8604 11093 13197 14140 研发费用 108 124 246 287 328

无形资产及其他 1450 1536 1476 1415 1355 财务费用 156 192 (66) 140 144

投资性房地产 3731 4895 4895 4895 4895 投资收益 103 104 88 82 75

长期股权投资 98 94 94 94 94

资产减值及公允价值变

动 741 62 (60) (40) (30)

资产总计 18767 20332 23183 25299 27845 其他收入 (1428) (39) (246) (287) (328)

短期借款及交易性金融

负债 4091 3554 3749 3920 4210 营业利润 (927) 487 586 1109 1506

应付款项 2513 3261 4084 4815 5610 营业外净收支 (73) (124) (20) (20) (20)

其他流动负债 1704 2208 3929 4518 5136 利润总额 (1000) 363 566 1089 1486

流动负债合计 8309 9023 11762 13254 14956 所得税费用 (89) 90 141 272 372

长期借款及应付债券 1165 729 499 499 499 少数股东损益 (2) (14) (22) (42) (58)

其他长期负债 1416 2373 2418 2471 2536 归属于母公司净利润 (909) 288 446 859 1173

长期负债合计 2581 3102 2917 2970 3035 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10890 12125 14679 16224 17991 净利润 (909) 288 446 859 1173

少数股东权益 49 38 22 (8) (50) 资产减值准备 752 (628) 63 36 24

股东权益 7828 8169 8482 9083 9904 折旧摊销 842 898 949 1183 1364

负债和股东权益总计 18767 20332 23183 25299 27845 公允价值变动损失 (741) (62) 60 40 30

财务费用 156 192 (66) 140 144

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 996 (179) 1627 823 836

每股收益 (0.59) 0.19 0.29 0.56 0.77 其它 (755) 623 (79) (66) (65)

每股红利 0.09 0.12 0.09 0.17 0.23 经营活动现金流 186 940 3065 2875 3361

每股净资产 5.11 5.34 5.54 5.93 6.47 资本开支 (3175) (2498) (3501) (3301) (2301)

ROIC -3.40% 1.87% 4% 7% 9% 其它投资现金流 (528) 2424 1059 0 0

ROE -11.62% 3.52% 5% 9% 12% 投资活动现金流 (3680) (71) (2442) (3301) (2301)

毛利率 2% 4% 5% 6% 7% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin -1% 1% 1% 3% 3% 负债净变化 150 579 (230) 0 0

EBITDA Margin 2% 4% 4% 5% 5% 支付股利、利息 (144) (190) (134) (258) (352)

收入增长 17% 33% 22% 17% 14% 其它融资现金流 3111 (1715) 195 171 290

净利润增长率 -2603% -132% 55% 93% 36% 融资活动现金流 3125 (937) (169) (87) (62)

资产负债率 58% 60% 63% 64% 64% 现金净变动 (369) (68) 454 (513) 999

股息率 1.0% 1.3% 0.9% 1.8% 2.4% 货币资金的期初余额 2604 2235 2166 2621 2108

P/E (16.1) 50.9 32.8 17.1 12.5 货币资金的期末余额 2235 2166 2621 2108 3106

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 (1604) (1457) (557) (390) 1104

EV/EBITDA 46.6 20.2 20.4 12.9 11.0 权益自由现金流 1657 (2593) (543) (324) 1285

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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