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申通快递(002468) 

 
业务量保持高增，经营业绩稳健  

 
事件： 

2023 年，公司实现营业收入 409.24 亿元，同比增长 21.54%；实现归母净

利润 3.41亿元，同比增长 18.41%。其中，2023年 Q4公司实现营收 115.87

亿元，同比增长 20.78%，实现归母净利润 1.20 亿元，同比增长 55.91%。

2024年 Q1，公司实现营业收入 101.32亿元，同比增长 15.87%；实现归母

净利润 1.90亿元，同比增长 43.20%。 

➢ 23年业务量同比增长 35.2%，市占率同比上升 1.55pct 

2023年全国快递业务量规模为 1320.7亿件，同比增速为 19.4%，公司业务

量为 175.07亿件，同比增速为 35.23%，较行业增速高出 15.8个百分点。

2023年公司市占率为 13.26%，同比上升 1.55个百分点。从单票价格来看，

2023年全年行业价格承压，快递平均单票价格同比下降 4.33%。23年公司

单票快递服务收入为 2.23元，同比下降 11.24%。 

➢ 成本管控效果良好，单票成本同比下降 10.9% 

2023 年公司营业成本为 392.14 亿元，同比增长 21.80%，单票快递服务成

本为 2.15元，同比下降 10.94%，主要系公司在设备自动化升级、干线运输

效率等方面持续投入，规模效应下降本效果持续兑现。2023年公司毛利率

为 4.18%，同比下降 0.20pct，主要系价格竞争导致毛利率相对承压；单票

归母净利为 0.019元，同比下降 12.44%。 

➢ 24年 Q1 业务量同比增长 36.7%，单票净利同比回升 

2024 年 Q1 公司实现快递业务量 45.87 亿件，同比增长 36.68%，市占率为

12.36%，同口径下同比提升 1.03个百分点。Q1公司单票收入为 2.17元，

同比 2023年 Q1下降 12.39%，环比 2023年 Q4上升 0.20%。Q1单票归母净

利润 0.041元，同比 2023年 Q1（0.040元）相对持平，环比 2023年 Q4提

升 0.018元。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 481.92/559.40/639.23亿元，同比

增速分别为 17.76%/16.08%/14.27%；归母净利润分别为 8.21/11.89/14.28

亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 140.84%/44.92%/20.10% ； EPS 分 别 为

0.54/0.78/0.93 元。鉴于公司业务量保持高增速，规模效应逐步释放，我

们给予公司 2024年 21倍 PE，目标价 11.34元，上调为“买入”评级。   
风险提示：线上消费增速不及预期；快递行业价格竞争超预期；成本管控

效果不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33671 40924 48192 55940 63923 

增长率（%） 33.32% 21.54% 17.76% 16.08% 14.27% 

EBITDA（百万元） 1541 1860 2279 2807 3196 

归母净利润（百万元） 288 341 821 1189 1428 

增长率（%） 131.64% 18.41% 140.84% 44.92% 20.10% 

EPS（元/股） 0.19 0.22 0.54 0.78 0.93 

市盈率（P/E） 49.1 41.5 17.2 11.9 9.9 

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 13.1 9.4 8.8 7.2 6.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 25日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2166 2433 3537 4859 6783  营业收入 33671 40924 48192 55940 63923 

应收账款+票据 935 842 991 1150 1314  营业成本 32196 39214 45680 52741 60191 

预付账款 304 290 341 396 453  营业税金及附加 59 78 91 106 121 

存货 44 88 102 118 135  营业费用 178 168 198 230 263 

其他 1754 2584 2813 3195 3590  管理费用 809 968 1061 1232 1407 

流动资产合计 5203 6236 7785 9719 12275  财务费用 192 181 305 313 316 

长期股权投资 94 43 39 35 32  资产减值损失 -73 -52 -61 -70 -80 

固定资产 10079 12067 11833 11985 12426  公允价值变动收益 -12 2 2 2 2 

在建工程 1247 226 1670 2463 2582  投资净收益 104 14 74 74 74 

无形资产 1536 1554 1554 1549 1539  其他 232 181 211 207 204 

其他非流动资产 2173 2624 2519 2426 2330  营业利润 487 460 1082 1532 1823 

非流动资产合计 15129 16514 17614 18458 18909  营业外净收益 -124 -42 -80 -80 -80 

资产总计 20332 22750 25399 28178 31183  利润总额 363 418 1002 1452 1744 

短期借款 1909 2998 3198 3398 3598  所得税 90 85 180 261 313 

应付账款+票据 3261 3441 4009 4629 5282  净利润 274 333 822 1191 1431 

其他 3853 3637 4616 5340 6097  少数股东损益 -14 -7 2 2 3 

流动负债合计 9023 10077 11824 13367 14978  归属于母公司净利润 288 341 821 1189 1428 

长期带息负债 2979 3733 3813 3857 3821        

长期应付款 2 2 2 2 0  财务比率      

其他 120 120 120 120 0   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 3102 3854 3934 3978 3942  成长能力      

负债合计 12125 13931 15758 17345 18920  营业收入 33.32% 21.54% 17.76% 16.08% 14.27% 

少数股东权益 38 31 32 35 38  EBIT 165.80% 7.90% 118.20% 34.99% 16.72% 

股本 422 422 422 422 422  EBITDA 1,732.62% 20.72% 22.52% 23.15% 13.85% 

资本公积 3041 3018 3018 3018 3018  归属于母公司净利润 131.64% 18.41% 140.84% 44.92% 20.10% 

留存收益 4707 5348 6169 7358 8786  获利能力      

股东权益合计 8207 8819 9641 10832 12263  毛利率 4.38% 4.18% 5.21% 5.72% 5.84% 

负债和股东权益总计 20332 22750 25399 28178 31183  净利率 0.81% 0.81% 1.71% 2.13% 2.24% 

       ROE 3.52% 3.88% 8.54% 11.01% 11.68% 

现金流量表       ROIC 5.18% 4.25% 8.17% 10.01% 10.60% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 274 333 822 1191 1431  资产负债率 59.63% 61.24% 62.04% 61.56% 60.67% 

折旧摊销 986 1261 972 1042 1136  流动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

财务费用 192 181 305 313 316  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

存货减少（增加为“-”） 11 -44 -14 -16 -17  营运能力      

营运资金变动 327 840 1103 731 779  应收账款周转率 36.0 48.6 48.6 48.6 48.6 

其它 280 242 16 3 4  存货周转率 738.8 446.6 446.6 446.6 446.6 

经营活动现金流 2070 2814 3203 3264 3649  总资产周转率 1.7 1.8 1.9 2.0 2.0 

资本支出 -3579 -2858 -2090 -1890 -1590  每股指标（元）      

长期投资 2685 -141 0 0 0  每股收益 0.2 0.2 0.5 0.8 0.9 

其他 98 59 17 17 17  每股经营现金流 1.4 1.8 2.1 2.1 2.4 

投资活动现金流 -796 -2940 -2073 -1873 -1573  每股净资产 5.3 5.7 6.3 7.1 8.0 

债权融资 -1255 1843 280 244 164  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 49.1 41.5 17.2 11.9 9.9 

其他 -532 -1581 -305 -313 -316  市净率 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

筹资活动现金流 -1788 262 -25 -69 -152  EV/EBITDA 13.1 9.4 8.8 7.2 6.3 

现金净增加额 -509 138 1105 1322 1924  EV/EBIT 36.4 29.2 15.3 11.5 9.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 25日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和
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特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品
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