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健康经营，利润市场份额同比进一步提升

——中通快递-W（02057）2024年 Q1业绩点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/05/17

表现 1M 3M 12M

中通快递-W 21.9% 33.6% -12.1%

恒生指数 20.3% 19.7% -0.0%

市场数据 2024/05/17

当前价格（港元） 186.90

52周价格区间（港元） 124.10-236.40

总市值（百万港元） 151,924.78

流通市值（百万港元） 151,924.78

总股本（万股） 81,286.67

流通股本（万股） 81,286.67

日均成交额（百万） 900.86

近一月换手（%） 4.36
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物流*祝玉波》——2024-03-21

《中通快递-W（02057）动态点评：中通快递入港

股通，基业长青，长期看好（买入）*物流*祝玉波》

——2024-03-02

《中通快递-W（02057）公司动态研究：降本超预

期+业务结构改善，单票盈利稳健 （买入）*物流*

事件:

2024年 5月 16日，中通快递发布 2024年一季度业绩公告：

2024Q1，中通快递实现营业收入 99.60亿元，同比增长 10.87%，其中

核心快递服务收入 92.40亿元，同比增长 10.15%；公司实现毛利 30.02
亿元，同比增长 19%，调整后净利润 22.24亿元，同比增长 15.85%。

业务方面，2024Q1，中通快递完成业务量 71.71亿票，同比增长 13.88%，

市占率达到 19.32%，同比下降 4.10pcts。

投资要点:

 维持降本范围内价格竞争策略，实现量利齐升，业绩稳健增长

2024Q1，单票调整后净利润 0.31 元，同比增长 1.73%（同比增长

0.01 元）。中通快递服务单票收入（不含货代）达到 1.36元，同比

下降 2.53%（同比下降 0.04元）；单票成本（不含货代）0.94元，

同比下降 5.30%（同比下降 0.05 元）；单票毛利（不含货代）0.42
元，同比增长 4.37%（同比增长 0.02元）；毛利率（不含货代）同

比提升 2.03pcts至 30.62%；2024Q1 公司单票成本降幅大于价格降

幅，最终实现单票调整后净利润提升。

叠加 2024Q1，中通快递完成业务量 71.71亿票，同比增长 13.88%。

最终公司实现量利齐升，调整后净利润 22.24 亿元，同比增长

15.85%，实现业绩稳健增长。

 不做亏本快件，利润市场份额进一步提升

2024Q1行业快递业务量增速高达 25.2%，远超预期（国家邮政局年

初预计 2024年增速 8%），小件化趋势是行业增速超预期的关键（小

件化趋势即单个包裹货值下降（3月同比下降 28.04%），同样的销

售额贡献更多件量）。但与此同时小件化趋势也导致低价电商件占比

提升，产量区价格竞争加剧，不盈利甚至亏损快件占比随之变多。

中通坚持不做亏损业务及低粘性客户，未参与直播电商和社交电商

蓬勃发展带来的低价电商件的增长红利，2024Q1虽然件量份额同比
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许可》——2023-11-23

《中通快递-W（02057）2023年半年度业绩点评：

单票盈利创近 3年新高，持续推荐中通快递 （买

入）*物流*许可》——2023-09-02

下降 4.1pcts，但利润份额同比有了进一步提升，维持了盈利的健康

增长。

 产品分层突破同质化竞争，提高末端及总部盈利性

2024 年以来，中通快递更加重视服务质量提升和产品分层，突破同

质化低价竞争。2024Q1 公司单票收入（不含货代）下降 0.04元（同

比下降 2.53%），远低于快递行业及同行价格降幅（2024Q1快递行

业单票收入下降 1.23元（同比下降 12.80%），圆通速递/韵达快递/
申通快递同比分别下降 0.13 元 /0.42 元 /0.31 元，同比下降

8.04%/15.92%/ 12.39%）。公司聚焦自身、打造产品差异化和服务，

随着产品结构的不断优化，有望提升末端及总部盈利能力。

末端及总部较强的盈利能力，亦能促进末端稳定性和总部产品分层

的投资能力，继续提升公司服务竞争力和溢价能力，形成良性循环。

 “网点直链”，末端降本打开公司业绩弹性空间

兔喜超市代收服务实现降本功能：快递员将快递放置于兔喜超市而

无需上门配送，由收件人自行前往兔喜超市签收快递。通常兔喜超

市派送一单快递成本在 0.6元，加上从派件网点到兔喜超市的支线运

输成本约 0.1元，共计 0.7元，小于快递员派送所需派费 1.2元，从

而降低末端派送成本。截至 2024Q1，公司末端驿站在全国已有

110000+门店，布局基本涵盖全国，为末端代收降本提供了庞大的基

础设施，有望打开公司业绩弹性空间。

公司始终把握“量、质、利”平衡发展战略，量、价、本、利良性

循环，稳健的经营策略下，业绩增长稳健。长期来看，随着公司产

品分层、网点直链等项目的不断推进，公司将进一步拉大利润市场

份额与同行差距，更强的利润和现金流将继续支撑公司服务差异化

和质量提升，形成高质量良性循环，持续推荐强者恒强的电商快递

龙头中通快递。

 盈利预测和投资评级 我们预计中通快递 2024-2026 年营业收入

分别为 429.76亿元、484.31亿元与 545.56亿元，归母净利润分别

为 100.77亿元、118.05亿元与 144.85亿元，2024-2026年对应 PE
分别为 13.73倍、11.72倍、9.55倍。公司坚持“量、价、本、利”

平衡发展，看好电商快递龙头强者恒强，维持“买入”评级。

 风险提示 行业增速不及预期、价格战重启、管理改善不及预期、

成本管控不及预期、加盟商爆仓、中美关系不稳定。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入（百万元） 38419 42976 48431 54556

增长率(%) 9 12 13 13

归母净利润（百万元） 8749 10077 11805 14485

增长率(%) 28 15 17 23

摊薄每股收益（元） 10.76 12.40 14.52 17.82

ROE(%) 15 14 14 15

P/E 13.62 13.73 11.72 9.55

P/B 2.01 1.98 1.69 1.44

P/S 3.12 3.22 2.86 2.54

EV/EBITDA 9.28 8.57 7.20 5.74

注：选用 2024年 5月 17日汇率，HKD/CNY=0.91057

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中通快递-W盈利预测表（股价单位为港元，其余货币单位为“人民币元”，选用 2024年 5月 17日汇率，HKD/CNY=0.91057）

证券代码： 02057 股价： 186.90 投资评级： 买入 日期： 2024/05/17

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 15% 14% 14% 15% EPS 10.83 12.40 14.52 17.82

毛利率 30% 32% 33% 36% BVPS 73.57 86.01 100.58 118.45

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 23% 23% 24% 27% P/E 13.62 13.73 11.72 9.55

成长能力 P/B 2.01 1.98 1.69 1.44

收入增长率 9% 12% 13% 13% P/S 3.12 3.22 2.86 2.54

利润增长率 28% 15% 17% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.46 0.45 0.45 0.44 营业收入 38419 42976 48431 54556

应收账款周转率 55.22 55.19 49.19 53.44 营业成本 26756 29282 32210 34774

存货周转率 779.94 670.55 592.18 675.46 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 2425 2665 2906 3273

资产负债率 32% 30% 29% 27% 管理费用 0 0 0 0

流动比 1.34 1.39 1.52 1.73 财务费用 -417 -489 -306 -382

速动比 1.31 1.36 1.48 1.69 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 9237 11029 13315 16509

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 12334 14905 20004 28104 利润总额 10693 12289 14397 17665

应收款项 573 985 984 1057 所得税费用 1939 2212 2591 3180

存货净额 28 59 50 53 净利润 8754 10077 11805 14485

其他流动资产 14019 14795 15786 16796 少数股东损益 5 0 0 0

流动资产合计 26954 30744 36824 46011 归属于母公司净利润 8749 10077 11805 14485

固定资产 32181 34274 36176 37850

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

无形资产及其他 4937 5335 5693 6015 经营活动现金流 13361 13861 16777 19805

长期股权投资 3455 3455 3455 3455 净利润 8749 10077 11805 14485

资产总计 88465 101059 115599 132982 少数股东权益 5 0 0 0

短期借款 7766 8766 9266 9766 折旧摊销 2916 4509 4740 5004

应付款项 2557 2697 2994 3253 公允价值变动 543 -513 -484 -456

预收帐款 营运资金变动 1148 -212 716 772

其他流动负债 9738 10606 12004 13605 投资活动现金流 -12253 -12570 -12425 -12426

流动负债合计 20061 22069 24265 26624 资本支出 -6670 -7000 -7000 -7000

长期借款及应付债券 7030 7530 8030 8530 长期投资 -5899 -6300 -6200 -6200

其他长期负债 1094 1065 1065 1065 其他 316 730 775 774

长期负债合计 8124 8595 9095 9595 筹资活动现金流 -770 1242 708 682

负债合计 28185 30664 33359 36219 债务融资 2354 1500 1000 1000

权益融资 -1006 0 0 0

股东权益 60280 70396 82240 96764 其它 -2118 -258 -292 -318

负债和股东权益总计 88465 101059 115599 132982 现金净增加额 448 2571 5100 8100

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、以及化工物流、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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