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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.85 元

总市值/流通市值 54559/54559 百万元

52周最高价/最低价 17.55/10.72 元

近 3 个月日均成交额 214.71 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）-价格竞争导致业绩承压，看好长期价

值》 ——2023-10-27

《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

24年一季度公司业绩同比恢复正增长。2023年全年营收576.8亿元（+7.7%），

扣非归母净利润 36.1 亿元（-4.6%）；23 年四季度单季营收 169.3 亿元

（+15.0%），扣非归母净利润10.6亿元（-4.2%）；2024年一季度单季营收

154.3亿元（+19.5%），扣非归母净利润9.0亿元（+3.2%）。

公司件量实现高增长，一季度单价降幅环比有所收窄。圆通2023年全年业

务量实现了212亿件（同比+21.3%），略高于行业19.4%的增速；2024年一

季度业务量实现了55.7亿件（同比+24.9%）。去年四季度以来快递行业价

格竞争整体可控，圆通23Q2、23Q3、23Q4以及24Q1的单票快递价格分别为

2.35元、2.33元、2.42元以及2.43元，同比分别为-2.2%、-7.6%、-7.9%、

-9.0%以及-4.9%。

四季度和一季度单票快递净利环比均有所回升。2023年公司科学优化转运中

心布局、持续加强自动化分拣设备的升级改造以及助力加盟商降本增效，从

而带动单票运输成本、单票中转成本以及单票派送成本分别同比下降9.7%、

5.4%以及3.8%。得益于去年四季度以来快递需求表现旺盛，行业价格竞争可

控，剔除航空和国际业务的影响，2023年全年和2024年一季度快递主业贡

献的归母净利润分别实现了5.2%和11.9%的增速，2023年四季度和2024年

一季度快递主业分别实现单票归母净利约0.17元和0.18元，呈稳步回升趋

势（23Q1、23Q2和 23Q3分别为0.19元、0.17元、0.16元）。圆通由于正

处于夯实网络基础、扩张市场份额的阶段，因此公司资本开支仍然维持在较

高水平，21年、22年和23年资本开支分别为55.6亿元、47.4亿元、48.9

亿元，预计2024年公司资本开支将继续维持在高位水平。

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：微幅调整盈利预测，维持 “买入”评级。

微 幅 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为

43.6/51.7/60.0 亿元（24-25 年调整幅度-3.7%/-2.0%），分别同比变

化+17%/+19%/+16%。行业竞争进入了关键阶段，未来龙头快递有望加速

分化，圆通具有显著竞争优势，看好公司的长期投资价值，维持公司“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 53,539 57,684 66,098 74,040 82,185

(+/-%) 18.6% 7.7% 14.6% 12.0% 11.0%

净利润(百万元) 3920 3723 4357 5168 6003

(+/-%) 86.3% -5.0% 17.0% 18.6% 16.1%

每股收益（元） 1.24 1.08 1.27 1.50 1.74

EBIT Margin 8.5% 7.4% 7.7% 8.4% 8.8%

净资产收益率（ROE） 14.7% 12.9% 13.7% 14.6% 15.1%

市盈率（PE） 12.8 14.6 12.5 10.6 9.1

EV/EBITDA 9.8 11.0 9.6 8.0 7.1

市净率（PB） 1.88 1.89 1.71 1.54 1.38

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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24年一季度公司业绩同比恢复正增长。2023年全年营收576.8亿元（+7.7%），扣非

归母净利润36.1亿元（-4.6%）；23年四季度单季营收169.3亿元（+15.0%），扣非

归母净利润10.6亿元（-4.2%）；2024年一季度单季营收154.3亿元（+19.5%），扣

非归母净利润9.0亿元（+3.2%）。

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

公司件量实现高增长，一季度单价降幅环比有所收窄。圆通2023年全年业务量实现了

212亿件（同比+21.3%），略高于行业19.4%的增速；2024年一季度业务量实现了55.7

亿件（同比+24.9%）。去年四季度以来快递行业价格竞争整体可控，圆通23Q2、23Q3、

23Q4以及24Q1的单票快递价格分别为2.35元、2.33元、2.42元以及2.43元，同比

分别为-2.2%、-7.6%、-7.9%、-9.0%以及-4.9%。

四季度和一季度单票快递净利环比均有所回升。2023年公司科学优化转运中心布局、

持续加强自动化分拣设备的升级改造以及助力加盟商降本增效，从而带动单票运输成
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本、单票中转成本以及单票派送成本分别同比下降9.7%、5.4%以及3.8%。得益于去年

四季度以来快递需求表现旺盛，行业价格竞争可控，剔除航空和国际业务的影响，2023

年全年和2024年一季度快递主业贡献的归母净利润分别实现了5.2%和11.9%的增速，

2023年四季度和2024年一季度快递主业分别实现单票归母净利约0.17元和0.18元，

呈稳步回升趋势（23Q1、23Q2和 23Q3分别为0.19元、0.17元、0.16元）。圆通由

于正处于夯实网络基础、扩张市场份额的阶段，因此公司资本开支仍然维持在较高水

平，21年、22年和23年资本开支分别为55.6亿元、47.4亿元、48.9亿元，预计2024

年公司资本开支将继续维持在高位水平。

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：微幅调整盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

43.6/51.7/60.0 亿元（24-25 年调整幅度-3.7%/-2.0%），分别同比变化

+17%/+19%/+16%。行业竞争进入了关键阶段，未来龙头快递有望加速分化，圆通

具有显著竞争优势，看好公司的长期投资价值，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7390 9101 9692 10170 12532 营业收入 53539 57684 66098 74040 82185

应收款项 1193 1909 1811 2028 2252 营业成本 47490 51825 59228 65862 72816

存货净额 82 139 110 140 174 营业税金及附加 162 192 198 222 247

其他流动资产 1751 2338 2842 3406 3945 销售费用 228 182 198 222 247

流动资产合计 14136 14629 15489 17792 21944 管理费用 1071 1073 1257 1384 1514

固定资产 16505 19123 22153 24010 24849 研发费用 50 131 132 148 164

无形资产及其他 4441 4986 4788 4589 4391 财务费用 14 (75) (5) (45) (105)

投资性房地产 3788 4109 4109 4109 4109 投资收益 (41) (11) 5 5 5

长期股权投资 388 519 564 609 654

资产减值及公允价值变

动 140 115 60 80 80

资产总计 39257 43367 47104 51110 55947 其他收入 429 196 253 194 187

短期借款及交易性金融

负债 3583 3146 2430 1643 1023 营业利润 5102 4788 5538 6674 7739

应付款项 4218 5613 6301 6996 7734 营业外净收支 (49) (76) (50) (80) (80)

其他流动负债 3467 3832 4407 4893 5410 利润总额 5053 4712 5488 6594 7659

流动负债合计 11268 12590 13138 13532 14168 所得税费用 1089 961 1098 1385 1608

长期借款及应付债券 275 1013 1163 1163 1163 少数股东损益 44 29 34 41 48

其他长期负债 520 416 381 346 311 归属于母公司净利润 3920 3723 4357 5168 6003

长期负债合计 795 1430 1545 1510 1475 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12064 14020 14683 15042 15643 净利润 3920 3723 4357 5168 6003

少数股东权益 521 548 572 602 636 资产减值准备 (10) (20) 3 1 1

股东权益 26673 28799 31849 35467 39668 折旧摊销 1773 1944 2126 2446 2685

负债和股东权益总计 39257 43367 47104 51110 55947 公允价值变动损失 (140) (115) (60) (80) (80)

财务费用 14 (75) (5) (45) (105)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 359 (47) 854 336 425

每股收益 1.24 1.08 1.27 1.50 1.74 其它 47 42 22 28 34

每股红利 0.21 0.28 0.38 0.45 0.52 经营活动现金流 5949 5527 7302 7900 9067

每股净资产 8.44 8.38 9.25 10.30 11.53 资本开支 0 (4499) (4901) (4025) (3246)

ROIC 14.53% 12.23% 12% 14% 16% 其它投资现金流 (969) 2579 107 (1014) (993)

ROE 14.70% 12.93% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (1103) (2051) (4839) (5084) (4284)

毛利率 11% 10% 10% 11% 11% 权益性融资 40 12 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 8% 8% 9% 负债净变化 275 738 150 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (661) (948) (1307) (1550) (1801)

收入增长 19% 8% 15% 12% 11% 其它融资现金流 (2854) (1358) (716) (787) (620)

净利润增长率 86% -5% 17% 19% 16% 融资活动现金流 (3584) (1764) (1873) (2337) (2421)

资产负债率 32% 34% 32% 31% 29% 现金净变动 1262 1712 590 479 2362

股息率 1.2% 1.7% 2.4% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 6128 7390 9101 9692 10170

P/E 12.8 14.6 12.5 10.6 9.1 货币资金的期末余额 7390 9101 9692 10170 12532

P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 808 2146 3657 5550

EV/EBITDA 9.8 11.0 9.6 8.0 7.1 权益自由现金流 0 188 1585 2905 5013

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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