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➢ 事件：2024 年 H1 公司实现营收 184.5 亿元，同比增长 17.5%，其中 Q2 实现营收 91.5 亿元，同比增

长 10.6%；实现归母净利润 3.3 亿元，同比增长 37.1%，其中 Q2 实现归母净利 2.4 亿元，同比增长

41.2%。 

➢ 产品创新叠加网络融合，公司收入有望保持增长。1）2024 年 H1 公司实现营收 184.5亿元，同比+17.5%，

24Q2 公司实现营收 91.5 亿元，同比+10.6%，环比-1.5%。Q2 分业务来看，快运/快递/其他业务分别

实现收入 82.6/5.3/3.6 亿元，同比+13.6%/-25.6%/25.1%，环比-1.3%/-2.0%/-5.5%。收入同比增长

主因网络融合持续推进及公司快运业务产品竞争力提升满足客户多元化需求。我们认为环比回落主因公

司调整价格策略以应对 Q2 市场需求进一步回落； 2）公司 2024 年重新梳理产品体系，战略聚焦大件

配送业务，提升服务质量以推动核心客户增长，剔除网络融合影响，2024H1 公司实现快运货量 603.36

万吨/同比+7.67%。7 月起公司调整经营战略，推进收入端产品创新，叠加原有市场的持续发力，业务

量有望保持进一步增长。 

➢ 内部整合和网络融合规模效应释放下，毛利率有望提升。24H1 毛利率 7.62%，同比-1.13pct，其中 Q2

毛利率约为 8.84%，同比-1.04pct。1）公司持续推进精细化管理举措，人工/房租费及使用权资产/折旧

摊销/其他成本 H1 占收入比重分别下降 6.4pct/持平/0.7pct/1.2pct。2）23 年 H2 网络融合下公司持续

增加运输资源投入，致运输成本收入占比提升，24 年公司资本开支放缓，产能利用率提升推动运输成本

环比改善，23Q3，23Q4，24Q1，24Q2 运输成本占收入比重分别为 39.8%，41.9%，41.1%，40.2%；

3）展望下半年，公司推进内部整合及末端网点升级，通过路由优化、车型升级、运力集采等方式降低运

输成本，网络融合规模效应释放下，毛利率有望提升。 

➢ 费用管控持续发力，费用率同比下滑。24H1 期间费用率约为 6.11%，同比-1.34pct，Q2 费用率约为

6.08% ，同比 -1.51pct 。 Q2 销售费用率 / 管理费用率 / 财务费用率 / 研发费用率分别为

1.80%/3.39%/0.34%/0.55%，同比+0.21pct/-1.54pct/+0.01pct/-0.20pct。管理费用率实现较大改善，

主因公司持续推进流程优化及职能组织扁平化，实现管理效能的不断提升。 

➢ 盈利预测与投资观点：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 11.1/13.8/16.3 亿元，对应 2024-

2026 年 PE 分别为 11.8x、9.5x，8.1x。我们选取安能物流、中通快递和圆通快递作为可比公司，2024

年平均 PE 估值约为 11.2x。高端快运格局清晰，全年公司与京东网络融合持续推进，收入端新业务拓展

有望提升货量规模，产能利用率提升下进一步强化精细化管理下成本的节降空间，随着改善持续释放，

公司盈利弹性可期，首次覆盖给予买入评级。 

➢ 风险提示：1）宏观经济波动导致运量增速不及预期；2）燃料价格上升导致成本管控不及预期；3）市场

竞争加剧导致份额流失 

市场表现： 
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股价数据： 2024 年 8 月 15 日 

收盘价（元） 12.76 

年内最高/最低（元） 17.15/12.19 

总市值（亿元） 131.05 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元人民币） 31392  36279  40741  46697  52345  

同比增长率（%） 0.10% 15.57% 12.30% 14.62% 12.09% 

毛利率（%） 10.19% 8.57% 8.94% 9.21% 9.29% 

归母净利润（百万元人民币） 649  746  1110  1383  1629  

同比增长率（%） 339.08% 14.94% 48.80% 24.63% 17.78% 

每股收益（元人民币/股） 0.63 0.73 1.08 1.35 1.59 

ROE（%） 9.37% 9.70% 12.68% 13.71% 13.97% 

市盈率 20.20 17.57 11.81 9.48 8.05 
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资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2852.7  4889.0  5603.7  6281.4  

应收票据及账款 3909.2  4390.1  5031.9  5640.4  

预付账款 339.1  352.1  403.6  452.4  

其他应收款 325.1  343.1  393.2  440.8  

存货 23.1  31.8  36.4  40.8  

其他流动资产 1931.4  2053.5  2353.7  2638.4  

流动资产总计 9380.6  12059.7  13822.6  15494.2  

长期股权投资 153.6  153.6  153.6  153.6  

固定资产 6226.0  5377.1  5308.3  5256.7  

在建工程 256.5  1113.7  1271.0  1428.2  

无形资产 500.0  374.0  247.9  121.9  

长期待摊费用 208.9  104.4  0.0  0.0  

其他非流动资产 851.7  845.7  839.7  833.7  

非流动资产合计 8196.7  7968.6  7820.5  7794.1  

资产总计 17577.3  20028.2  21643.0  23288.2  

短期借款 1300.8  2451.1  1958.2  1276.4  

应付票据及账款 3490.6  3904.1  4461.3  4996.6  

其他流动负债 3334.0  3444.9  3935.6  4406.3  

流动负债合计 8125.4  9800.2  10355.1  10679.3  

长期借款 1290.2  996.4  722.6  473.0  

其他非流动负债 461.4  461.4  461.4  461.4  

非流动负债合计 1751.7  1457.9  1184.1  934.5  

负债合计 9877.1  11258.0  11539.2  11613.8  

股本 1027.0  1027.0  1027.0  1027.0  

资本公积 850.2  850.2  850.2  850.2  

留存收益 5806.8  6876.4  8209.5  9779.5  

归属母公司权益 7683.9  8753.6  10086.6  11656.7  

少数股东权益 16.3  16.7  17.2  17.7  

股东权益合计 7700.2  8770.2  10103.8  11674.4  

负债和股东权益合计 17577.3  20028.2  21643.0  23288.2  

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 748.5  770.8  1044.2  1290.1  

折旧与摊销 2504.9  2028.1  2348.1  2626.4  

财务费用 117.6  123.5  119.2  78.6  

投资损失 -18.6  -1.0  -1.0  -1.0  

营运资金变动 -336.2  -118.3  -0.3  12.1  

其他经营现金流 251.7  411.0  411.0  411.0  

经营性现金净流量 3267.8  3214.1  3921.2  4417.1  

资本支出 1325.6  1800.0  2200.0  2600.0  

长期投资 558.1  0.0  0.0  0.0  

其他投资现金流 -7.7  -70.8  -70.8  -70.8  

投资性现金净流量 -775.3  -1870.8  -2270.8  -2670.8  

短期借款 150.0  1150.3  -492.9  -681.8  

长期借款 -108.7  -293.8  -273.8  -249.6  

普通股增加 -0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -65.2  0.0  0.0  0.0  

其他筹资现金流 -1100.6  -163.5  -169.0  -137.2  

筹资性现金净流量 -1124.5  693.0  -935.7  -1068.6  

现金流量净额 1366.1  2036.3  714.7  677.7  
 

 

 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 36278.9  40741.5  46697.4  52344.9  

营业成本 33171.6  37101.2  42395.9  47483.4  

税金及附加 75.2  101.7  116.5  130.6  

销售费用 479.9  488.9  513.7  575.8  

管理费用 1559.7  1711.1  1961.3  2146.1  

研发费用 229.0  203.7  233.5  261.7  

财务费用 117.6  123.5  119.2  78.6  

资产减值损失 -5.0  -5.0  -5.0  -5.0  

信用减值损失 -30.6  -30.6  -30.6  -30.6  

其他经营损益 -0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 18.6  1.0  1.0  1.0  

公允价值变动损益 -95.4  -0.1  -0.1  -0.1  

资产处置收益 27.6  18.5  18.5  18.5  

其他收益 363.7  400.0  400.0  400.0  

营业利润 924.8  1395.1  1741.1  2052.4  

营业外收入 58.4  100.0  100.0  100.0  

营业外支出 60.2  90.0  90.0  90.0  

其他非经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

利润总额 922.9  1405.1  1751.1  2062.4  

所得税 174.4  295.1  367.7  433.1  

净利润 748.5  1110.0  1383.4  1629.3  

少数股东损益 2.8  0.4  0.5  0.6  

归属母公司股东净利润 745.7  1109.6  1382.9  1628.7  

EBITDA 3545.3  3556.7  4218.4  4767.3  

NOPLAT 699.5  1185.2  1455.1  1668.9  
 

资料来源：iFind，华源证券研究预测 
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证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，本人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，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联

系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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