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事件:

2024年 8月 21日，中通快递发布 2024年上半年及二季度业绩公告：

2024H1，中通快递实现营业收入 206.86亿元，同比增长 10.48%，其中

核心快递服务收入 191.16亿元，同比增长 9.94%；公司实现毛利 66.23
亿元，同比增长 13.64%，调整后净利润 50.30亿元，同比增长 13.01%。

其中 2024Q2，中通快递实现营业收入 107.26亿元，同比增长 10.12%，

其中核心快递服务收入98.76亿元，同比增长9.75%；公司实现毛利36.20
亿元，同比增长 9.56%，调整后净利润 28.06亿元，同比增长 10.85%。

业务方面，2024H1，中通快递完成业务量 156.23亿票，同比增长 11.80%，

市占率达到 19.49%，同比下降 1.97pcts；其中 2024Q2，中通快递完成

业务量 84.52亿票，同比增长 10.10%，市占率达到 19.63%，同比下降

2.00pcts。

投资要点:

 散单占比持续提升，支撑公司核心单票收入保持稳健

2024Q2行业快递业务量同比增速高达 21.33%，小件化趋势是行业

增速超预期的关键，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。

但公司坚持推进高数量向高质量转型，控制亏损业务及低粘性客户

的流入，2024Q2虽然件量份额同比下降 2.00pcts，但凭借服务质量

的领先（全链路时长稳居通达系第一，末端上门服务响应速度和按

需服务能力不断提高），业务结构得到了大幅优化，散件（高价值的

非电商件）业务量亦有望在年底接近翻倍（据公司披露，上年日均

不到 400万单，预计今年全年 600万单，峰值预计超过 700万单）。

据我们测算，公司散单价格是普通件的 4倍，散单带来的额外利润

会在全链路合理分配，散单占比的提升不仅可以提升末端盈利能力，

还能有效对冲公司增量补贴和小件化趋势带来的单价下行。2024Q2
在行业价格竞争的背景下，公司通过散单占比的提升，仍然实现核
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心单票收入 1.24元，与上年同期持平，散单占比不断提升对公司价

格的支撑正在逐渐兑现。

 重申件量增速，规模效应助力全链路成本下行

虽然公司 2024Q2 件量同比增速低于行业，但产能利用率仍保持合

理水平，2024Q2公司单票核心成本（运输+分拨成本）0.65元，同

比下降 0.02元，再创历史新低，核心成本下降得益于车队运营效率

提升和更好的资源利用，即规模效应的进一步发挥。

其中 2024Q2公司单票运输成本/单票分拨成本同比-0.03/+0.01 元，

分拨成本有所增加，主要因场地扩张及设备迭代导致的折旧摊销成

本上升（截止 2024Q2，同比增加 3个直营转运中心及 55套自动化

分拣线），但也为后续分拨成本进一步下行留下空间。

公司在 2024 年中期业绩公告中重申 2024 年业务量增长 15%-18%
的指引，2024H1 公司业务量同比增长 11.80%，预计下半年同比增

速为 17.76%-23.34%。

2024H2 公司业务量增速有望加速，在充足的产能储备下，一方面在

产能爬坡公司、“三网叠加”项目（即线路直发）的持续推进下，公

司核心成本有望进一步下行；另一方面，随着公司规模网点投入自

动化分拣设备直分到末端、网点直送到店入库派件成本降低，有利

于末端成本的大幅下降，提高全链路成本竞争力。

截止目前，公司约 2000个左右网点安装自动化（全网 6000个一级

网点，自动化率 33%），为“三网叠加”、“派件直链”项目打好了坚

实基础。

在“派件直链”方面，根据我们测算，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，实现派件成本大幅下降；在“三网叠加”

方面，公司中转次数已经下降至 2.09次，中转次数每降低 0.1次，

单票中转成本有望降低 0.025元。

在规模效应的基础上，公司通过“派件直链”与“三网叠加”两大

降本项目的推进，有望打开全链路降本空间，加强公司成本竞争力

的核心壁垒。

 “价”稳“本”降趋势将延续，业绩保持稳健增长，股东回报丰厚

2024Q2，单票调整后净利润 0.33元，同比持平。中通快递服务单

票收入（不含货代）为 1.24元，同比持平；单票成本（不含货代）

0.82元，同比增长 0.70%（同比增长 0.01元）；单票核心成本（运
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输+分拨成本）0.65元，同比下降 2.51%（同比下降 0.02元）；单票

毛利（不含货代）0.43元，同比下降 0.44%（同比下降 0.002元）；

毛利率（不含货代）同比下降 0.26pcts至 34.35%；2024Q2公司单

票收入及单票成本稳定，最终实现单票调整后净利润的稳定。

叠加 2024Q2，中通快递完成业务量 84.52亿票，同比增长 10.10%。

最终公司实现量升利稳，调整后净利润 28.06 亿元，同比增长

10.85%，实现业绩稳健增长。

长期来看，价格方面，公司通过散单业务占比提升，可有效对冲价

格竞争对单票盈利的负面影响，保证“价”稳；成本方面，公司通

过“三网叠加”和“派件直链”项目的推进，实现全链路成本的进

一步下降。在“价”稳“本”降的趋势下，公司有望持续保证业绩

稳健增长，并通过分红及回购的方式保证丰厚股东回报。

 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，同比分别+12%、

+13%、+13%；归母净利润分别为 100.77亿元、118.00亿元与144.79
亿元，同比分别+15%、+17%、+23%，对应 EPS为 12.40元、14.52
元、17.81元；2024-2026 年对应 PE分别为 11.92倍、10.18倍、

8.30 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。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 38419 42976 48431 54556

增长率(%) 9 12 13 13

归母净利润（百万元） 8749 10077 11800 14479

增长率(%) 28 15 17 23

摊薄每股收益（元） 10.76 12.40 14.52 17.81

ROE(%) 15 14 14 15

PE 13.69 11.92 10.18 8.30

PB 2.02 1.72 1.47 1.25

PS 3.14 2.80 2.48 2.20

EV/EBITDA 9.32 7.47 6.26 4.97

注：选用 2024年 8月 23日汇率，HKD/CNY=0.91524，货币单位为人民币

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 8月 23日汇率，HKD/CNY=0.91524）

证券代码： 02057 股价： 161.50 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

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 17.81

毛利率 30% 32% 33% 36% BVPS 73.57 86.01 100.57 118.42

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 23% 23% 24% 27% P/E 13.69 11.92 10.18 8.30

成长能力 P/B 2.02 1.72 1.47 1.25

收入增长率 9% 12% 13% 13% P/S 3.14 2.80 2.48 2.20

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 - - - -

流动比 1.34 1.38 1.50 1.71 财务费用 -417 -489 -299 -375

速动比 1.31 1.35 1.46 1.68 其他费用/（-收入） - - - -

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 14545 19636 27726 利润总额 10693 12289 14390 17658

应收款项 573 985 984 1057 所得税费用 1939 2212 2590 3178

存货净额 28 59 50 53 净利润 8754 10077 11800 14479

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 30385 36455 45633 归属于母公司净利润 8749 10077 11800 14479

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 16771 19799

长期股权投资 3455 3455 3455 3455 净利润 8749 10077 11800 14479

资产总计 88465 100815 115345 132719 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 -12926 -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 824 824 824 其他 316 374 775 774

长期负债合计 8124 8354 8854 9354 筹资活动现金流 -770 1242 708 682

负债合计 28185 30423 33119 35978 债务融资 2354 1500 1000 1000

股本 1 1 1 1 权益融资 -1006 0 0 0

股东权益 60280 70392 82227 96741 其它 -2118 -258 -292 -318

负债和股东权益总计 88465 100815 115345 132719 现金净增加额 448 2212 5090 8090

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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