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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.85 元

总市值/流通市值 22759/22099 百万元

52周最高价/最低价 12.43/5.66 元

近 3 个月日均成交额 208.04 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）-三季度价格竞争拖累盈利，市场份额

环比提升》 ——2023-10-31

《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

2024年一季度公司业绩增长稳健。2023年全年营收449.8亿元（-5.2%），

扣非归母净利润 13.9 亿元（+0.07%）；23年四季度单季营收 121.5 亿元

（-0.3%），扣非归母净利润4.20亿元（-39.3%）；2024年一季度单季营收

111.6亿元（+6.5%），扣非归母净利润3.85亿元（+11.5%）。

公司业务量增速修复，市占率变化趋稳，行业竞争激烈导致单票价格同比降

幅明显。在行业竞争较为激烈的背景下，韵达采取相对积极的价格策略，四

季度和一季度的单票快递价格分别约为2.30元和2.20元，同比降幅分别为

16.4%和15.9%。2023年下半年以来，公司网络经营情况逐步稳定（2023年

四季度和2024年一季度经营性净现金流同比均有所提升），业务量增速修

复至正常水平，四季度和一季度的业务量同比增幅分别为24.3%和 29.1%，

一季度的增速已经高于行业同期增速，因此公司一季度的市占率与领先者的

差距并未再继续拉大（公司四季度和一季度的市场份额比圆通分别少1.6

pct和 1.7 pct）。

公司单票成本下降明显，四季度单票盈利环比回升、一季度单票盈利环比持

平。2023年公司通过升级优化各类管理措施修炼好内功，实现成本费用方面

较为明显的下降，2023 年公司核心运营成本下降 8.49 亿，单票核心运营

成本同比下降11%；四项费用规模下降 4.39 亿，同比下降比例为 16%。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，公司四季度和

一季度单票扣非净利均为0.08元，呈稳定态势（23Q1、23Q2和23Q3分别为

0.09元、0.09元和0.04元）。公司资本开支高峰期已过，2023年资本开支

为25.7亿元，同比下降27%。

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。

考虑行业价格价格竞争仍然持续，下调公司盈利预测，预计 2024-2026

年归母净利润分别为 19.8/24.1/27.4 亿元（24-25 年调整幅度分别为

-31%/-22%），分别同比增长 21.5%/21.9%/13.8%。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 24-25 年 EPS 的 PE 估值

分别为 12X、10X。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 47,434 44,983 49,108 53,235 57,388

(+/-%) 13.7% -5.2% 9.2% 8.4% 7.8%

净利润(百万元) 1483 1625 1975 2408 2740

(+/-%) 0.4% 9.6% 21.5% 21.9% 13.8%

每股收益（元） 0.51 0.56 0.68 0.83 0.95

EBIT Margin 4.1% 4.9% 5.7% 5.8% 6.0%

净资产收益率（ROE） 8.7% 8.5% 9.6% 10.8% 11.3%

市盈率（PE） 15.4 14.1 11.6 9.5 8.3

EV/EBITDA 10.6 9.6 9.1 8.0 7.2

市净率（PB） 1.35 1.19 1.11 1.03 0.95

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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2024年一季度公司业绩增长稳健。2023年全年营收449.8亿元（-5.2%），扣非归母

净利润13.9亿元（+0.07%）；23年四季度单季营收121.5亿元（-0.3%），扣非归母

净利润4.20亿元（-39.3%）；2024年一季度单季营收111.6亿元（+6.5%），扣非归

母净利润3.85亿元（+11.5%）。

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

公司业务量增速修复，市占率变化趋稳，行业竞争激烈导致单票价格同比降幅明显。

在行业竞争较为激烈的背景下，韵达采取相对积极的价格策略，四季度和一季度的单

票快递价格分别约为2.30元和2.20元，同比降幅分别为16.4%和 15.9%。2023年下

半年以来，公司网络经营情况逐步稳定（2023年四季度和2024年一季度经营性净现

金流同比均有所提升），业务量增速修复至正常水平，四季度和一季度的业务量同比

增幅分别为24.3%和29.1%，一季度的增速已经高于行业同期增速，因此公司一季度的

市占率与领先者的差距并未再继续拉大（公司四季度和一季度的市场份额比圆通分别

少1.6 pct和1.7 pct）。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

公司单票成本下降明显，四季度单票盈利环比回升、一季度单票盈利环比持平。2023

年公司通过升级优化各类管理措施修炼好内功，实现成本费用方面较为明显的下降，

2023 年公司核心运营成本下降 8.49 亿，单票核心运营成本同比下降11%；四项费用

规模下降 4.39 亿，同比下降比例为 16%。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，公司四季度和一季度单票扣非净利均为 0.08 元，呈稳定态势

（23Q1、23Q2和 23Q3分别为0.09元、0.09元和0.04元）。公司资本开支高峰期已

过，2023年资本开支为25.7亿元，同比下降27%。

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：考虑行业价格价格竞争仍然持续，下调公司盈利预测，预计 2024-2026

年归母净利润分别为19.8/24.1/27.4亿元（24-25年调整幅度分别为-31%/-22%），

分别同比增长 21.5%/21.9%/13.8%。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 24-25 年 EPS 的 PE 估值分别为 12X、10X。
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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 3907 4958 5235 4480 4238 营业收入 47434 44983 49108 53235 57388

应收款项 1711 1509 1749 1750 1729 营业成本 43102 40685 44050 47736 51362

存货净额 208 158 223 253 286 营业税金及附加 131 151 123 133 143

其他流动资产 2927 3183 2947 3088 3328 销售费用 413 345 393 426 459

流动资产合计 12918 13694 12154 12571 14082 管理费用 1553 1326 1440 1523 1631

固定资产 16750 14975 16101 16927 17112 研发费用 308 283 295 319 344

无形资产及其他 4308 3472 3334 3196 3058 财务费用 461 341 310 249 218

投资性房地产 3290 5083 5083 5083 5083 投资收益 118 147 104 189 248

长期股权投资 806 854 854 854 854

资产减值及公允价值变

动 72 148 (80) (30) (20)

资产总计 38073 38078 37526 38631 40190 其他收入 10 (132) (95) (19) (44)

短期借款及交易性金融

负债 3837 3742 2837 2531 2465 营业利润 1973 2296 2722 3308 3758

应付款项 5322 3622 3514 3546 3541 营业外净收支 (34) (110) (50) (50) (50)

其他流动负债 3864 2855 2667 2882 3100 利润总额 1939 2186 2672 3258 3708

流动负债合计 13023 10219 9018 8960 9106 所得税费用 438 537 668 814 927

长期借款及应付债券 6962 7681 6881 6281 5681 少数股东损益 18 24 29 36 40

其他长期负债 1004 873 918 971 1036 归属于母公司净利润 1483 1625 1975 2408 2740

长期负债合计 7966 8554 7799 7252 6717 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 20989 18773 16817 16211 15823 净利润 1483 1625 1975 2408 2740

少数股东权益 107 141 162 187 216 资产减值准备 41 19 13 4 2

股东权益 16976 19165 20547 22233 24151 折旧摊销 2196 2162 1555 1779 1932

负债和股东权益总计 38073 38078 37526 38631 40190 公允价值变动损失 (72) (148) 80 30 20

财务费用 461 341 310 249 218

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (241) (4618) (305) 131 26

每股收益 0.51 0.56 0.68 0.83 0.95 其它 (29) (3) 8 22 28

每股红利 0.19 0.18 0.20 0.25 0.28 经营活动现金流 3377 (963) 3325 4373 4747

每股净资产 5.85 6.61 7.09 7.67 8.33 资本开支 0 (419) (2636) (2501) (2001)

ROIC 5.58% 6.12% 8% 8% 9% 其它投资现金流 (546) 278 1885 (1000) (1500)

ROE 8.74% 8.48% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (533) (189) (751) (3501) (3501)

毛利率 9% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 55 44 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 6% 6% 6% 负债净变化 505 227 (800) (600) (600)

EBITDA Margin 9% 10% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (537) (531) (592) (722) (822)

收入增长 14% -5% 9% 8% 8% 其它融资现金流 (2102) 2769 (905) (306) (66)

净利润增长率 0% 10% 22% 22% 14% 融资活动现金流 (2111) 2203 (2298) (1628) (1488)

资产负债率 55% 50% 45% 42% 40% 现金净变动 733 1051 277 (756) (242)

股息率 2.4% 2.3% 2.6% 3.2% 3.6% 货币资金的期初余额 3174 3907 4958 5235 4480

P/E 15.4 14.1 11.6 9.5 8.3 货币资金的期末余额 3907 4958 5235 4480 4238

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (1222) 720 1733 2543

EV/EBITDA 10.6 9.6 9.1 8.0 7.2 权益自由现金流 0 1773 (1218) 640 1713

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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