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[Table_Title]
业务量增速回归，供需再平衡，业绩弹性可期

——韵达股份（002120）2023年报及

2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

韵达股份 7.5% 22.7% -35.0%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 7.85

52周价格区间（元） 5.66-12.43

总市值（百万） 22,758.67

流通市值（百万） 22,098.71

总股本（万股） 289,919.42

流通股本（万股） 281,512.28

日均成交额（百万） 300.45

近一月换手（%） 0.86

相关报告

《韵达股份（002120）2023年三季报点评：费用

端改善明显，期待量价拐点（买入）*物流*许可》

——2023-11-02

《韵达股份（002120）公司动态研究：Q2单票盈

利修复明显，旺季或显拐点（买入）*物流*许可》

——2023-09-06

《韵达股份（002120）2022年报及 2023年一季

报点评：Q1单票盈利稳定，供需再平衡，业绩修

事件:

2024年 4月 29日，韵达股份发布 2023年年报及 2024年一季报：

财务方面，2023 年，韵达股份实现营业收入 449.83 亿元，同比下降

5.17%；实现归母净利润 16.25亿元，同比增长 9.58%；扣非归母净利润

13.90亿元，同比增长 0.07%；2024Q1，韵达股份实现营业收入 111.56
亿元，同比增长 6.50%；实现归母净利润 4.12亿元，同比增长 15.02%；

扣非归母净利润 3.85亿元，同比增长 11.50%。

经营方面，2023 年韵达股份全年业务量完成 188.54 亿票，同比增长

7.07%，快递单票收入 2.30元，同比下降 10.08%。2024Q1业务量完成

49.42亿票，同比增长 29.14%；快递单票收入 2.20元，同比下降 18.94%。

投资要点:

 服务水平及获客能力持续提升，业务量增速回归

2022年受疫情影响，公司供给受限制，业务量增速受到冲击，业务

量同比下降 4.31%；2023年，随着疫情后公司供给侧的逐渐修复，

以及公司充分发挥服务履约能力和数字化能力，持续提升公司服务

水平和获客能力，公司增速逐渐修复，2023 年业务量同比增长

7.07%，并于 2023 年 12 月以来业务量增速开始超过行业增速，

2024Q1业务量同比增长 29.14%（行业同比增长 25.20%），领先行

业 3.94pct。

 规模效应下，降本降费成果逐步兑现，净利润率持续改善

2023年公司逐渐优化调整运输资源结构，增加自营车辆占比，优化

车辆配载与串联，加强车辆标准化管理，随着规模化效益的发挥，

运输成本下降；2023年公司利用智能分拣设备和数字化工具，提高

分拣效率、随着产能爬坡，分拣成本的亦得到节降。最终 2023 年公

司单票核心运营成本同比下降 11%，公司 2023年营业成本同比下降

5.61%，毛利率 9.55%，同比提升 0.42pct。
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复可期（买入） *物流 *许可，周延宇》——

2023-04-27

《韵达股份（002120）点评报告：Q4业绩超预期，

看好价格修复+产能爬坡带来高业绩弹性（买入）*

物流*许可，周延宇》——2023-01-31

费用方面，2023年公司通过周边业务合理收缩和资源优化，持续强

化快递核心主业地位，四项费用同比下降 16.09%，四项费用率同比

下 降 0.66pct （ 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 同 比 分 别

-0.10/-0.33/-0.02/-0.21pct），最终公司实现归母净利润同比增长

9.58%，归母净利润率 3.61%，同比提升 0.49pct，扣非归母净利率

3.09%，同比提升 0.16pct。

2024年 Q1，公司件量高速增长，成本费用改善举措持续推进，虽

然营业成本同比增加 6.79%，毛利率 10.33%，同比下降 0.24pct，
但公司四项费用同比下降 8.92%，四项费用率同比下降 0.80pct（销

售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.29/-0.35/-0.19/+0.03pct），最终

公司实现归母净利润同比增长 15.02%，归母净利润率 3.70%，同比

提升 0.27pct，扣非归母净利率 3.45%，同比提升 0.15pct。

在公司降本降费举措的持续推进下，叠加业务量恢复增长后的产能

爬坡，公司净利润率有望持续修复。

 增速回归+资本开支达峰，期待供需再平衡下，公司成本费用优化带

来的业绩弹性

2024 年快递行业增速仍具韧性（2024Q1 行业业务量同比增速

25.20%，4 月以来根据交通运输部数据增速仍然超过 20%）。供给

方面，公司 2022年起扩张性资本开支已基本结束，公司供需将进入

再平衡的阶段，公司将充分发挥规模效应和集约效应，持续降低单

票固定资产折旧成本和可变成本，扩大边际优势，公司成本费用有

望持续优化；除成本费用外，公司不断优化网络、提升服务能力，

在客户结构的持续改善下价格弹性值得期待，看好公司高业绩弹性

带来的投资机会。

 盈利预测和投资评级 根据公司 2023年年报及 2024年一季报，

我们引入 2026 年盈利预测，我们预计韵达股份 2024-2026年营业

收入分别为 595.50亿元、668.08亿元与 736.70亿元，归母净利润

分别为 22.32 亿元、30.08 亿元与 38.28 亿元，2024-2026 年对应

PE分别为 10.20倍、7.57倍与 5.95倍，业务量增速回归+服务质量

提升溢价+产能爬坡下成本费用优化，看好公司高业绩弹性带来的投

资机会，维持“买入”评级。

 风险提示 价格竞争加剧的风险、行业景气度不及预期的风险、

监管政策变动带来的风险、成本管控不及预期的风险、快递加盟商

爆仓的风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 44983 59550 66808 73670
增长率(%) -5 32 12 10
归母净利润（百万元） 1625 2232 3008 3828
增长率(%) 10 37 35 27
摊薄每股收益（元） 0.56 0.77 1.04 1.32
ROE(%) 8 11 13 14
P/E 13.32 10.20 7.57 5.95
P/B 1.13 1.08 0.95 0.83
P/S 0.48 0.38 0.34 0.31
EV/EBITDA 5.54 4.26 2.90 1.86
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：韵达股份盈利预测表

证券代码： 002120 股价： 7.85 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 11% 13% 14% EPS 0.56 0.77 1.04 1.32

毛利率 10% 10% 11% 12% BVPS 6.61 7.29 8.22 9.41

期间费率 4% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 4% 4% 5% 5% P/E 13.32 10.20 7.57 5.95

成长能力 P/B 1.13 1.08 0.95 0.83

收入增长率 -5% 32% 12% 10% P/S 0.48 0.38 0.34 0.31

利润增长率 10% 37% 35% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.18 1.45 1.48 1.49 营业收入 44983 59550 66808 73670

应收账款周转率 43.05 46.85 50.34 47.91 营业成本 40685 53372 59358 64867

存货周转率 284.54 301.18 289.24 269.31 营业税金及附加 151 208 234 258

偿债能力 销售费用 345 459 514 567

资产负债率 49% 48% 47% 44% 管理费用 1326 1846 2038 2247

流动比 1.34 1.58 1.85 2.17 财务费用 341 417 468 516

速动比 1.01 1.27 1.55 1.88 其他费用/（-收入） 283 387 434 479

营业利润 2296 3041 4082 5186

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -110 -38 -36 -37

现金及现金等价物 8839 12474 17271 22569 利润总额 2186 3003 4046 5149

应收款项 1045 1271 1327 1538 所得税费用 537 738 994 1265

存货净额 158 198 231 274 净利润 1649 2265 3052 3884

其他流动资产 3652 3837 4057 4254 少数股东损益 24 33 44 56

流动资产合计 13694 17779 22886 28634 归属于母公司净利润 1625 2232 3008 3828

固定资产 12665 12266 11596 10654

在建工程 2309 1843 1468 1200 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 8555 8435 8315 8195 经营活动现金流 3387 5835 6989 7535

长期股权投资 854 854 854 854 净利润 1625 2232 3008 3828

资产总计 38078 41178 45120 49537 少数股东损益 24 33 44 56

短期借款 1773 1743 1723 1713 折旧摊销 2759 2716 2894 3061

应付款项 3622 4087 4652 5079 公允价值变动 -88 0 0 0

合同负债 1469 1601 1781 1946 营运资金变动 -1592 593 822 395

其他流动负债 3356 3801 4189 4443 投资活动现金流 -1753 -1738 -1676 -1627

流动负债合计 10219 11232 12344 13180 资本支出 -1995 -1738 -1736 -1737

长期借款及应付债券 7681 7781 7881 7981 长期投资 -8 -80 -60 -40

其他长期负债 873 853 833 813 其他 250 80 120 150

长期负债合计 8554 8634 8714 8794 筹资活动现金流 -839 -511 -546 -621

负债合计 18773 19866 21057 21974 债务融资 294 50 60 70

股本 2899 2899 2899 2899 权益融资 44 -36 0 0

股东权益 19306 21312 24063 27564 其它 -1177 -526 -606 -691

负债和股东权益总计 38078 41178 45120 49537 现金净增加额 806 3585 4767 5288

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】

祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验以产业赋能金融，紧跟行业变化

趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流、化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张付哲：交通运输行业研究助理，航运行业专家，3 年航运咨询行业从业经验，先后就职于 Drewry 和

VesselsValue，以产业助力金融，主攻航运、船舶、港口等板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流、大宗物流等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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