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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 158.70 港元

总市值/流通市值 129002/96294 百万港元

52周最高价/最低价 198.80/120.46 港元

近 3 个月日均成交额 177.53 百万港元

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

《中通快递-SW（02057.HK）-平衡质量、规模与盈利，中长期投

资价值凸显》 ——2024-05-17

《中通快递-SW（02057.HK）-经营韧性凸显，龙头地位稳固》 —

—2023-11-17

《中通快递-SW（02057.HK）-市占率提升明显，单票快递盈利持

续向上》 ——2023-03-17

《中通快递-SW（02057.HK）-单票快递盈利维持高位水平，资本

开支同比收缩》 ——2022-11-22

《中通快递-SW（02057.HK）-二季度市占率提升明显，单票快递

盈利表现亮眼》 ——2022-08-22

2024年二季度业绩实现稳健增长。2024年上半年公司实现营业收入206.9

亿元，同比增长10.5%；实现归母净利润40.4亿元，同比下降4.1%；实现

调整后净利润50.3亿元，同比增长13.0%。其中二季度单季公司实现营业收

入107.3亿元，同比增长10.1%；实现归母净利润26.1亿元，同比增长3.3%；

实现调整后净利润28.1亿元，同比增长10.9%。

公司战略重心转移到服务质量上，二季度单价同比降幅收窄，业务量增速也

有所放缓。2024年二季度，公司继续专注于平衡增长策略，推进高数量向高

质量转型，公司二季度实现业务量84.5亿件，同比增长10.1%，增速有所放

缓，由于二季度行业价格战较为激烈，因此导致公司市场份额较去年同期有

所下降2个百分点至19.6%，但仍然远高于同行竞争对手。由于高价值的非

电商件比例增加带来的正面影响抵消掉了增量补贴和包裹重量减轻带来的

单价下降，公司二季度核心快递服务单票价格为1.24元，同比基本持平。

受产能短期扩建升级影响，公司二季度单票经营成本同比优化有限，单票快

递盈利同比表现稳健。公司二季度单票运输成本和单票中转成本分别为0.39

元和0.26元，同比变化分别为-6.8%和+4.6%。单票运输成本下降主要得益

于规模效应、干线路由规划优化以及装载率的提升；单票中转成本有略微上

升，主要系劳工薪酬上涨以及扩建自动化设备和设施升级导致有关的折旧及

摊销成本增加。由于单票价格同比持平，最终公司二季度实现单票净利（调

整后）0.33元，同比持平，环比上涨0.02元，表现稳健。公司二季度资本

开支为12.8亿元，同比下降明显（2023年同期为22.0亿元），公司的资本

开支高点已过，预计2024年全年资本开支水平会继续下降。

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：维持“买入”评级。

考虑股权投资减值影响，我们微幅调整公司盈利预测，预计2024-2026年归

母净利润分别为99.0/117.1/133.6亿元（24-25年调整幅度-1.2%/-1.1%），

分别同比增长13.2%/18.2%/14.1%。中通快递长期以来一直在兼顾服务质量、

业务规模与盈利增长三者之间的平衡，我们认为短期的市场份额波动是公司

在为长期可持续发展蓄力，现阶段公司的重长期投资价值凸显，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) 35,377 38,419 43,134 48,141 53,196

(+/-%) 16.3% 8.6% 12.3% 11.6% 10.5%

净利润(百万元) 6809 8749 9903 11706 13360

(+/-%) 43.2% 28.5% 13.2% 18.2% 14.1%

每股收益（元） 8.38 10.76 12.18 14.40 16.44

EBIT Margin 18.1% 21.8% 22.5% 22.7% 23.6%

净资产收益率（ROE） 12.6% 14.6% 15.1% 16.1% 16.5%

市盈率（PE） 17.4 13.5 11.9 10.1 8.8

EV/EBITDA 22.6 17.7 12.1 11.0 9.8

市净率（PB） 2.19 1.98 1.80 1.62 1.46

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年二季度业绩实现稳健增长。2024年上半年公司实现营业收入206.9亿元，同比增

长10.5%；实现归母净利润40.4亿元，同比下降4.1%；实现调整后净利润50.3亿元，

同比增长13.0%。其中二季度单季公司实现营业收入107.3亿元，同比增长10.1%；实

现归母净利润26.1 亿元，同比增长3.3%；实现调整后净利润28.1亿元，同比增长

10.9%。

公司战略重心转移到服务质量上，二季度单价同比降幅收窄，业务量增速也有所放缓。

2024年二季度，公司继续专注于平衡增长策略，推进高数量向高质量转型，公司二季

度实现业务量84.5亿件，同比增长10.1%，增速有所放缓，由于二季度行业价格战较

为激烈，因此导致公司市场份额较去年同期有所下降2个百分点至19.6%，但仍然远

高于同行竞争对手。由于高价值的非电商件比例增加带来的正面影响抵消掉了增量补

贴和包裹重量减轻带来的单价下降，公司二季度核心快递服务单票价格为1.24元，同

比基本持平。

图1：中通快递单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中通快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

图3：中通快递调整后净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中通快递业务量及增速（单位：百万件、%）

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
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受产能短期扩建升级影响，公司二季度单票经营成本同比优化有限，单票快递盈利同

比表现稳健。公司二季度单票运输成本和单票中转成本分别为0.39元和0.26元，同

比变化分别为-6.8%和+4.6%。单票运输成本下降主要得益于规模效应、干线路由规划

优化以及装载率的提升；单票中转成本有略微上升，主要系劳工薪酬上涨以及扩建自

动化设备和设施升级导致有关的折旧及摊销成本增加。由于单票价格同比持平，最终

公司二季度实现单票净利（调整后）0.33元，同比持平，环比上涨0.02元，表现稳

健。公司二季度资本开支为12.8亿元，同比下降明显（2023年同期为22.0亿元），

公司的资本开支高点已过，预计2024年全年资本开支水平会继续下降。

图5：中通快递单票运输成本及单票中转成本（元） 图6：中通快递单票快递毛利及单票调整后净利（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

投资建议：考虑股权投资减值影响，我们微幅调整公司盈利预测，预计2024-2026年

归母净利润分别为99.0/117.1/133.6 亿元（24-25年调整幅度-1.2%/-1.1%），分别

同比增长13.2%/18.2%/14.1%。中通快递长期以来一直在兼顾服务质量、业务规模与

盈利增长三者之间的平衡，我们认为短期的市场份额波动是公司在为长期可持续发展

蓄力，现阶段公司的重长期投资价值凸显，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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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 11693 12334 11512 14487 18918 营业收入 35377 38419 43134 48141 53196

应收款项 6093 6450 7091 7782 8453 营业成本 26338 26756 30200 33699 36865

存货净额 41 28 37 42 45 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 895 687 647 722 798 销售费用 1546 1425 1596 1733 1862

流动资产合计 24475 26954 26741 31978 38950 管理费用 1075 1855 1645 1782 1911

固定资产 28813 32181 34533 36206 36576 财务费用 13 36 73 16 (57)

无形资产及其他 5079 4937 4888 4838 4789 投资收益 0 0 8 13 15

投资性房地产 7587 7803 7803 7803 7803

资产减值及公允价值

变动 0 0 (623) 0 0

长期股权投资 12569 16591 18632 21047 23462 其他收入 1771 2176 3108 3403 3732

资产总计 78524 88465 92597 101872 111579 营业利润 8176 10523 12113 14326 16362

短期借款及交易性金

融负债 5394 7766 5540 6233 6513 营业外净收支 116 170 121 135 142

应付款项 2631 2890 3049 3492 3909 利润总额 8292 10693 12234 14461 16504

其他流动负债 8380 9405 9656 10763 11749 所得税费用 1633 1939 2324 2748 3136

流动负债合计 16405 20061 18244 20489 22171 少数股东损益 (150) 5 6 7 8

长期借款及应付债券 6789 7030 7030 7030 7030 归属于母公司净利润 6809 8749 9903 11706 13360

其他长期负债 857 1094 1094 1094 1094

长期负债合计 7646 8124 8124 8124 8124 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 24051 28185 26368 28612 30294 净利润 6809 8749 9903 11706 13360

少数股东权益 444 479 485 492 501 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 54029 59802 65744 72767 80783 折旧摊销 346 492 3108 3403 3732

负债和股东权益总计 78524 88465 92597 101872 111579 公允价值变动损失 0 0 623 0 0

财务费用 13 36 73 16 (57)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 609 1169 (200) 780 651

每股收益 8.38 10.76 12.18 14.40 16.44 其它 (150) 5 6 7 8

每股红利 0.00 0.00 4.87 5.76 6.57 经营活动现金流 7614 10416 13441 15896 17751

每股净资产 66.47 73.57 80.88 89.52 99.38 资本开支 (3925) (3403) (6034) (5026) (4052)

ROIC 11% 13% 15% 17% 17% 其它投资现金流 (2908) (1701) 0 (1491) (1789)

ROE 13% 15% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (13044) (9126) (8075) (8932) (8256)

毛利率 26% 30% 30% 30% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 22% 22% 23% 24% 负债净变化 6789 241 0 0 0

EBITDA Margin 19% 23% 30% 30% 31% 支付股利、利息 0 0 (3961) (4682) (5344)

收入增长 16% 9% 12% 12% 10% 其它融资现金流 (6177) (1130) (2226) 694 280

净利润增长率 43% 28% 13% 18% 14% 融资活动现金流 7401 (649) (6188) (3989) (5064)

资产负债率 31% 32% 29% 29% 28% 现金净变动 1972 641 (822) 2975 4431

息率 0.0% 0.0% 3.1% 3.6% 4.1% 货币资金的期初余额 9721 11693 12334 11512 14487

P/E 17.4 13.5 11.9 10.1 8.8 货币资金的期末余额 11693 12334 11512 14487 18918

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 2185 5122 4725 8007 10503

EV/EBITDA 23 18 12 11 10 权益自由现金流 2786 4203 2439 8688 10829

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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