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圆通速递(600233) 
 
 

份额稳定、持续降本，快递主业盈利平稳增长 
  
 
⚫ 圆通速递披露 2023 年年报及 2024 年一季报 

圆通速递披露 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年公司营业

收入 576.8亿元，同比增长 7.7%，实现归母净利润 37.2亿元，同比

下降 5.0%；2024年一季度公司营业收入 154.3亿元，同比增长 19.5%，

归母净利润 9.4亿元，同比增长 4.1%。 

⚫ 业务量基本跑平行业，份额保持稳定 

2023 年公司业务完成量 212.04 亿件，同比增长 21.3%，增速超

出行业 1.9 个百分点，2024 年一季度业务量 55.7 亿件，同比增长

24.9%，与行业增速基本一致。行业价格整体有所下行，2023 年公司

快递业务单价同比下降 6.7%至 2.41 元，快递业务收入同比增长

13.3%，2024 年一季度公司快递单价同比下降 4.9%,降幅在通达系快

递中相对较小。其他业务方面，因空运、海运运价下降等因素影响，

2023年公司货代业务、航空业务收入同比有所下降。 

⚫ 单票成本不断压降，快递主业业绩保持平稳增长 

成本端，公司持续优化运力结构，提升车队自有率、利用率，同

时全面落实转运中心精益化生产，升级设备，提升人效，快递业务单

票成本进一步下降。2023年公司单票派费成本、单票运输成本、单票

转运中心操作成本分别为 1.28元、0.46元、0.29元，同比分别下降

3.8%、9.7%、5.4%，快递业务实现归属于母公司股东净利润 38.40亿

元，同比增长 5.15%，2024年一季度公司单票成本同比进一步压降，

快递业务实现归母净利 9.94 亿元，同比增长 11.87%，快递主业业绩

保持平稳增长。 

⚫ 投资建议 

2024年年初电商快递增速超出市场预期，公司市占率基本稳定，

单票收入降幅较小。公司未来坚定深耕快递主业，丰富多层次的产品

体系，提升核心竞争力，并将加大基础设施投入，降本增效，继续深

挖核心成本降幅空间。预计 2024-2026年公司营业收入 652.1亿元、

733.6亿元、815.1亿元，同比增长 13.0%、12.5%、11.1%，归母净利

润分别为 43.2亿元、52.6亿元、60.9亿元，同比分别增长 16.0%、

21.8%、15.8% 。当前股价对应 2024年预期 EPS 的 PE估值为 12.6X，

仍有提升空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示： 

宏观经济下滑，快递竞争超预期，成本管控不及预期。 
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◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 57684 65205 73359 81508 

增长率(%) 7.74 13.04 12.51 11.11 

EBITDA（百万元） 6945.30 8112.95 9666.86 11038.75 

归属母公司净利润（百万元） 3722.54 4317.63 5259.69 6088.92 

增长率(%) -5.03 15.99 21.82 15.77 

EPS(元/股) 1.08 1.25 1.53 1.77 

市盈率（P/E） 14.66 12.64 10.37 8.96 

市净率（P/B） 1.89 1.65 1.42 1.22 

EV/EBITDA 5.40 5.92 4.58 3.57 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 圆通速递披露 2023 年年报及 2024 年一季报 

圆通速递披露 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年公司营业收入 576.8 亿元，同比增

长 7.7%，实现归母净利润 37.2 亿元，同比下降 5.0%；2024 年一季度公司营业收入 154.3 亿

元，同比增长 19.5%，归母净利润 9.4亿元，同比增长 4.1%。 

 

图表1：圆通速递营业收入及同比增速 图表2：圆通速递归母净利润 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表3：圆通速递季度营业收入及同比增速 图表4：圆通速递季度归母净利润 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

2 业务量基本跑平行业，份额保持稳定 

2023年公司业务完成量 212.04亿件，同比增长 21.3%，增速超出行业 1.9个百分点，2024

年一季度业务量 55.7亿件，同比增长 24.9%，与行业增速基本一致。行业价格整体有所下行，

2023 年公司快递业务单价同比下降 6.7%至 2.41 元，快递业务收入同比增长 13.3%，2024 年

一季度公司快递单价同比下降 4.9%,降幅在通达系快递中相对较小。其他业务方面，因空运、

海运运价下降等因素影响，2023年公司货代业务、航空业务收入同比有所下降。 
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图表5：圆通速递单量及同比增速 图表6：圆通速递市占率 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表7：圆通速递单票收入 图表8：圆通速递季度单量情况 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

3 单票成本不断压降，快递主业业绩保持平稳增长 

成本端，公司持续优化运力结构，提升车队自有率、利用率，同时全面落实转运中心精益

化生产，升级设备，提升人效，快递业务单票成本进一步下降。2023年公司单票派费成本、单

票运输成本、单票转运中心操作成本分别为 1.28元、0.46元、0.29元，同比分别下降 3.8%、

9.7%、5.4%，快递业务实现归属于母公司股东净利润 38.40亿元，同比增长 5.15%，2024年一

季度公司单票成本同比进一步压降，快递业务实现归母净利 9.94亿元，同比增长 11.87%，快

递主业业绩保持平稳增长。 
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图表9：圆通速递快递业务单票成本走势 图表10：圆通速递单票派费及转运成本走势 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

4 投资建议 

2024 年年初电商快递增速超出市场预期，公司市占率基本稳定，单票收入降幅较小。公

司未来坚定深耕快递主业，丰富多层次的产品体系，提升核心竞争力，并将加大基础设施投入，

降本增效，继续深挖核心成本降幅空间。预计 2024-2026年公司营业收入 652.1亿元、733.6

亿元、815.1 亿元，同比增长 13.0%、12.5%、11.1%，归母净利润分别为 43.2 亿元、52.6 亿

元、60.9亿元，同比分别增长 16.0%、21.8%、15.8% 。当前股价对应 2024年预期 EPS的 PE

估值为 12.6X，仍有提升空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

5 风险提示 

宏观经济下滑，快递竞争超预期，成本管控不及预期。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 57684 65205 73359 81508  营业收入 7.7% 13.0% 12.5% 11.1% 

营业成本 51825 58253 65008 71917  营业利润 -6.2% 17.1% 21.6% 15.6% 

税金及附加 192 196 220 245  归属于母公司净利润 -5.0% 16.0% 21.8% 15.8% 

销售费用 182 228 257 285  获利能力     

管理费用 1073 1174 1320 1467  毛利率 10.2% 10.7% 11.4% 11.8% 

研发费用 131 196 220 245  净利率 6.5% 6.6% 7.2% 7.5% 

财务费用 -75 21 4 -45  ROE 12.9% 13.0% 13.7% 13.7% 

资产减值损失 -12 -20 -20 -20  ROIC 11.0% 11.4% 12.0% 12.0% 

营业利润 4788 5605 6814 7879  偿债能力     

营业外收入 44 50 50 50  资产负债率 32.3% 30.2% 29.4% 28.4% 

营业外支出 119 110 110 110  流动比率 1.16 1.36 1.57 1.83 

利润总额 4712 5545 6754 7819  营运能力     

所得税 961 1192 1452 1681  应收账款周转率 43.05 36.97 40.25 42.10 

净利润 3752 4352 5302 6138  存货周转率 521.24 457.42 476.12 476.22 

归母净利润 3723 4318 5260 6089  总资产周转率 1.40 1.42 1.41 1.37 

每股收益（元） 1.08 1.25 1.53 1.77  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 1.08 1.25 1.53 1.77 

货币资金 9101 11003 15338 20701  每股净资产 8.37 9.63 11.17 12.96 

交易性金融资产 1134 1434 1734 2034  估值比率     

应收票据及应收账款 1717 1811 1834 2038  PE 14.66 12.64 10.37 8.96 

预付款项 206 233 260 288  PB 1.89 1.65 1.42 1.22 

存货 139 146 163 180       

流动资产合计 14629 17202 22030 28069  现金流量表     

固定资产 17314 19579 21384 22763  净利润 3752 4352 5302 6138 

在建工程 1809 1476 1243 1080  折旧和摊销 2284 2547 2908 3264 

无形资产 4986 5326 5666 6006  营运资本变动 -7 6 965 801 

非流动资产合计 28738 31136 33343 35194  其他 9 125 114 130 

资产总计 43367 48337 55373 63263  经营活动现金流净额 6038 7031 9289 10333 

短期借款 2995 2695 2895 3095  资本开支 -4811 -4870 -4895 -4895 

应付票据及应付账款 5613 5663 6320 6992  其他 1425 -343 -450 -450 

其他流动负债 3983 4273 4775 5280  投资活动现金流净额 -3386 -5213 -5345 -5345 

流动负债合计 12590 12632 13990 15367  股权融资 12 -2 0 0 

其他 1430 1964 2294 2624  债务融资 612 216 530 530 

非流动负债合计 1430 1964 2294 2624  其他 -1549 -130 -139 -155 

负债合计 14020 14596 16284 17991  筹资活动现金流净额 -925 85 391 375 

股本 994 994 994 994  现金及现金等价物净增加额 1732 1902 4335 5363 

资本公积金 13082 13080 13080 13080       

未分配利润 14431 18145 22661 27882       

少数股东权益 548 583 625 674       

其他 292 940 1729 2642       

所有者权益合计 29347 33742 39089 45272       

负债和所有者权益总计 43367 48337 55373 63263       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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