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快递业务规模的增长与上游电商消费息息相关，社交与直播电商平台的快速崛起与网购渗透

率的提升驱动快递业务量的高速增长，2024 年上半年快递件量增速超过 20%。聚集性疫情影

响叠加网络管理问题，前期对公司网络稳定性与业务量造成扰动。得益于公司对经营策略的

灵活调整并基于底层良好的资产基础，公司业务量重拾增速，规模效应下降本效应逐步显现。

随着公司资本开支见顶回落，产能利用率提升有望推动单票固定成本与变动成本同步改善，

规模化效益有望持续显现。 
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投资要点 

随着公司件量重拾增速，资本开支见顶回落，产能利用率提升有望推动单票固定

成本与变动成本同步改善，规模化效益持续显现。 

➢ 韵达股份：国内老牌快递服务企业 

韵达快递品牌于 1999年 8月在上海创立，是国内老牌加盟制快递企业。公司股权

结构集中，聂腾云、陈立英为实控人，阿里目前为公司第三大股东。2019-2023 年

公司营业收入年复合增长率为 6.9%，公司盈利能力环比改善，降本增效逐步显现，

2023年公司毛利率与归母净利润率同比提升 0.42 pct和 0.49pct。 

➢ 行业前景：线上消费仍具韧性，价格竞争整体可控 

2024年上半年我国社零与实物网零增速分别为 3.7%和 8.8%，线上消费韧性犹存，

同时消费形态的变化驱动快递业务量的持续高速增长。2010-2023 年全国快递业

务量年复合增长率为 36.4%，2024年上半年同比增速为 23.1%。可比口径下,上半

年行业单票价格同比下降 6.5%，价格竞争整体趋于温和并局限在一定区域范围内。

行业 CR8在 85左右的水平波动，截至 2024年 6月末，公司市占率为 13.6%。 

➢ 扬帆再起：产能利用率修复，驱动盈利持续改善 

2022 年，受聚集性疫情影响叠加网络管理问题，公司部分网点经营出现问题，对

业务量造成扰动。2023 年以来得益于公司对经营策略的灵活调整并基于底层良好

的资产基础，公司经营层面和业务规模得到双重修复，2024 年上半年公司业务量

增速跑赢行业约 10个百分点，强规模效应下降本效应逐步显现，2024年一季度公

司单票核心成本同比下降 24.0%，单票费用同比下降 29.4%。随着公司资本开支见

顶回落，产能利用率的提升推动内部供需结构优化，规模化效益有望持续显现。 

➢ 业务量重拾高增带动业绩企稳回升，给予“买入”评级 

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 523.52/587.39/636.21 亿元，同比增速分

别为 16.38%/12.20%/8.31%；归母净利润分别为 21.20/25.59/29.47 亿元，同比增

速分别为 30.47%/20.71%/15.16%；3年 CAGR为 21.95%，EPS分别为 0.73/0.88/1.02

元。可比公司 2024 年平均 PE为 13.0倍，鉴于公司经营稳步改善，业务量重拾高

增带动业绩企稳回升，综合相对估值法，首次覆盖，给予公司“买入”评级。   
风险提示：宏观经济复苏不及预期；快递行业价格竞争超预期；成本管控效果不及预期；跨

市选取可比公司风险。   
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 47434 44983 52352 58739 63621 

增长率（%） 13.67% -5.17% 16.38% 12.20% 8.31% 

EBITDA（百万元） 4676 4763 5040 5908 6636 

归母净利润（百万元） 1483 1625 2120 2559 2947 

增长率（%） 0.43% 9.58% 30.47% 20.71% 15.16% 

EPS（元/股） 0.51 0.56 0.73 0.88 1.02 

市盈率（P/E） 12.4 11.3 8.6 7.2 6.2 

市净率（P/B） 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 9.8 5.3 4.4 3.7 3.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 23 日收盘价     
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投资聚焦 
核心逻辑 

快递业务规模的增长与上游电商消费息息相关，社交与直播电商平台的快速崛起与网购渗透率的

提升驱动快递业务量的高速增长，2024年上半年快递件量增速超过 20%。聚集性疫情影响叠加网络

管理问题，前期对公司网络稳定性与业务量造成扰动。得益于公司对经营策略的灵活调整并基于底

层良好的资产基础，公司业务量重拾增速，规模效应下降本效应逐步显现。随着公司资本开支见顶

回落，产能利用率提升有望推动单票固定成本与变动成本同步改善，规模化效益有望持续显现。 

 

核心假设 

 快递服务：假设快递服务收入 2024-2026 年同比分别增长 16.8%、12.5%和 8.5%，毛利率分别为

8.7%、9.3%和 9.7%； 

 物料销售：假设物料销售收入 2024-2026年同比分别增长 2.0%、2.0%和 2.0%，毛利率分别为 22.8%、

22.8%和 22.8%； 

 其他：假设其他业务收入 2024-2026年同比分别增长 5.0%、4.0%和 4.0%,毛利率分别为 37.5%、

38.7%和 39.9%。 

 

盈利预测、估值与评级 

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 523.52/587.39/636.21 亿元，同比增速分别为

16.38%/12.20%/8.31%；归母净利润分别为 21.20/25.59/29.47 亿元，同比增速分别为

30.47%/20.71%/15.16%；3 年 CAGR 为 21.95%，EPS 分别为 0.73/0.88/1.02 元。可比公司 2024 年

平均 PE 为 13.0 倍，鉴于公司经营稳步改善，业务量重拾高增带动业绩企稳回升，综合相对估值

法，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

投资看点 

 短期来看，基于底层良好的资产基础和灵活的经营政策调整，公司网络稳定性和件量增速得到双

重修复，产能利用率有望持续提升。 

 长期来看，强规模效应下降本效应逐步显现，进而传导到业绩层面的修复。公司资本开支见顶回

落，产能利用率的提升推动供需结构持续优化，单票固定成本与变动成本有望同步改善，单票盈

利进入上升通道。 
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1. 韵达股份：国内老牌快递服务企业 

1.1 发展历程：聚焦电商快递领域二十余年 

韵达快递品牌于 1999年 8月 8日在上海创立，初期主要经营长江三角区一带的快递

物流服务。2007年与淘宝网签约，开启电商快递配送服务，逐步拓展国内快递服务。

2009 年与阿里巴巴达成合作，成为首批入围“中国中小企业商务服务伙伴计划”的

物流服务商。随着在跨境电商业务的不断增长，公司着手加大与跨境电商的合作：

2013年 2月在香港成立分公司“韵达国际”，并在 2015 年成立旗下跨境电商平台“优

递爱”，广泛实现国际业务拓展。 

2016年 12月 23日，公司在深圳证券交易所上市。2020 年，阿里旗下公司杭州阿里

巴巴创业投资管理有限公司入股韵达，持股比例为 2.0%。 

图表1：韵达股份发展历程 

 
资料来源：公司公告，公司官网，搜狐网，中国快递协会，国联证券研究所 

公司采用“枢纽中转自营与末端网络加盟”的快递经营模式，在有效控制核心资源、

干线网络及服务品质的同时，实现快递收派两端的服务效率、业务开拓以及用户群体

的拓展。截至 2023年末，韵达在全国设立 76个自营枢纽转运中心，枢纽转运中心自

营比例为 100%，并拥有 4851 个一级加盟商，设立末端门店、驿站等基础设施 9.3 万

余个，县级区域覆盖率达 99.4%，乡镇服务网络覆盖率达 99.7%；同时开通国际业务

城市 272个，国际业务覆盖国家和地区 41个。 
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图表2：加盟制快递业务模式示意图 

 

资料来源：公司年报，国联证券研究所 

 

1.2 股权架构：股权结构集中，管理层稳定 

公司股权结构集中，董事长聂腾云及联席董事长陈立英为公司的实际控股人。公司控

股股东为上海罗颉思投资管理有限公司（以下简称“上海罗颉思”），截至 2024 年 3

月末持股比例为 52.1%，上海罗颉思、聂腾云、聂樟清、陈美香系一致行动人。聂腾

云、陈立英合计持有公司 54.87%的股权。阿里目前为公司第三大股东，持股比例为

2.0%。 

图表3：韵达股份股权结构示意图（截至 2024年 3月末） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司核心管理团队人员稳定，物流行业从业经验丰富。公司核心管理层团队中，聂腾

云、陈立英为公司创始人，其他成员为职业经理人，多数具有十余年的业内经验，且

人员队伍保持稳定，为公司稳健经营和管理效率提升奠定良好的组织架构基础。 
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图表4：公司主要管理层基本情况 

姓名 职务 履历情况 

聂腾云 董事长、总裁 公司创始人 

陈立英 
联席董事长、副

总裁 
公司创始人 

符勤 董事，副总裁 

于 2015 年 4 月加入上海韵达货运有限公司，目前担任韵达股份

董事、副总裁，并于 2022 年 9 月起担任德邦物流股份有限公司

董事 

谢万涛 
副总裁、财务总

监 

于 2006 年 12 月至 2008 年 8 月担任华通行物流集团有限公司财

务总监;2008年9月至2016年2月担任德威集团首席财务官;2016

年 2月加入上海韵达货运有限公司,目前担任公司副总裁,财务总

监 

杨周龙 副总裁 于 2010年 1月加入上海韵达货运有限公司,目前担任公司副总裁 

周柏根 董事、副总裁 
于 2000 年 9 月加入上海韵达货运有限公司,目前担任公司董事,

副总裁 

杨红波 董事会秘书 

2008 年 7 月至 2017 年 3 月,曾任中国船舶工业股份有限公司法

务专员,信息披露主管,董事会办公室部长助理;2017 年 3 月起任

公司董事会办公室总监,2017 年 11 月至 2023 年 1 月,担任公司

证券事务代表，目前担任韵达股份董事会秘书 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

1.3 财务状况：盈利能力环比改善，业绩稳步修复 

公司主营业务包括快递服务、物料销售和其他服务，其中快递服务收入细分为派费收

入、中转费收入、面单销售收入等等，其中公司 2019年起对快递服务派件模式进行

调整，调整后派费收入/派费成本对应计入营业收入/营业成本口径中。2019-2023年，

公司营业收入年复合增长率为 6.9%。其中，2020 年与 2023 年公司收入增速同比下

滑，主要系部分网点受疫情影响以及 2023年长时间持续的价格竞争，导致业务量与

单票收入双重承压。 

图表5：2017-2024年 Q1公司营业收入 

 
图表6：2017-2023年公司营业收入构成 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司成本优化成果显著，降本增效逐步显现。转运中心方面，公司实施多项手段提高
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人均效能、动态调节设备运行时间；干线运输方面，公司积极优化配载和串联、车辆

管理模式调整；同时通过对周边业务合理收缩和资源优化，促进经营期间费用得到有

序改善，2023 年公司销售/管理/财务费用率分别同比-0.10 pct /-0.33 pct /-

0.21pct，毛利率与归母净利润率同比提升 0.42 pct和 0.49pct。 

图表7：2017-2024年 Q1公司营业成本 

 
图表8：2017-2023年公司营业成本构成 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表9：2017-2024年 Q1公司三费（单位：亿元） 

 
图表10：2017-2024年 Q1公司费用率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所（2017-2018年公司财务费用为负值） 

图表11：2017-2024年 Q1公司归母净利润 

 
图表12：2017-2024年 Q1公司毛利率与净利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 行业前景：线上消费仍具韧性，价格竞争整体

可控 

2.1 业务规模：快递业务量增速持续高景气 

我国快递件量中超过 80%来自于电商件，快递业务规模的增长与上游电商消费息息相

关。伴随着电商平台的崛起与网购渗透率的提升，线上消费的增速持续高于社零增速。

2024 年上半年，我国社零与实物网零增速分别为 3.7%和 8.8%，线上消费韧性犹存。 

图表13：2015-2024年 H1社零与实物网零增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

随着上游电商消费规模的快速扩张，2010-2023 年全国快递业务量从 23.4 亿件增长

至 1320.7亿件，年复合增长率为 36.4%。2024年以来，全国快递业务量增速持续高

景气，上半年同比增速为 23.1%。2024年 618大促期间（5.20-6.16），全国快递揽收

量达 137.66亿件，同比增长超 20%。 

图表14：2010-2024年 H1快递业务量增速 
 

图表15：2022-2024年快递周度揽收量（单位：亿件） 

  
资料来源：国家邮政局，国联证券研究所 资料来源：交通运输部，国联证券研究所 
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我国电商消费虽已过高增速区间，但消费形态的变化驱动着快递业务量的持续高速

增长。一方面，电商平台之间的白热化竞争以及消费降级的背景下，低价战略逐渐成

为消费主流，高货值订单分解成多个低价订单，提供快递包裹增量。 

图表16：各电商平台低价营销策略 

电商平台 主要低价营销策略 

京东 

2020 年组建面向下沉市场的京喜事业群，包括京喜电商 App、京喜拼拼、京喜

便利店、京喜通、京喜达等；2023年以来通过百亿补贴、源头直采等形式培养

客户低价心智 

拼多多 
首个瞄准低价市场的平台，通过拼团购买、百亿补贴、农产品直供和新品牌计

划等提供低价商品；提出自动比价、9.9特卖等形式吸引消费者 

淘宝 利用品牌特卖、直播带货、优惠券、红包以及 C2M模式来降低商品价格 

抖音 

大力发展内容电商和泛货架电商。依靠短视频和直播带货，以及流量扶持和品

牌合作来推广低价商品；设置"全网低价"和"同款低价"等标签，并通过增加流

量曝光吸引消费者 
 

资料来源：36氪，“电商行业”公众号，国联证券研究所 

另一方面，随着竞争加剧，电商平台为吸引消费者，退货运费险服务的比例显著提升，

同时直播电商、直播带货新兴消费形式渗透率持续提升，直播消费本身具有临时消费

与冲动消费属性，根据《2020 年中国直播电商行业研究报告》，直播电商较传统电商

的退货率普遍偏高。直播电商平均退货率在 30%-50%之间，高于传统电商退货率（10%-

15%）。其中珠宝首饰与女装的退货率相对偏高，而根据抖音电商学习中心，直播商品

类目中女装服饰的销量与销售额占比均显著领先。 

图表17：直播电商渗透率持续提升 

 
图表18：直播电商不同品类商品退货率比较 

 

品类 退货率 

珠宝首饰 70%-90% 

女装 50%-60% 

女包 50% 

童装 40%-50% 

休闲女鞋 40% 

男装 30%-40% 

化妆品&护肤品 10% 
 

资料来源：国家统计局，直播电商企业财报，国联证券研究所 资料来源：2020年中国直播电商行业研究报告，国联证券研究所 
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图表19：直播电商不同商品类目销量及销售额占比 

 
资料来源：抖音电商学习中心，搜狐网，国联证券研究所 

 

2.2 单票价格：行业价格竞争整体趋于缓和 

2019-2021年，为抢夺市场份额，行业掀起较为激烈的价格竞争，行业单票价格同比

降幅一度超过 20%，激烈的价格战导致行业利润受到侵蚀，部分尾部企业陷入经营困

境。2021 年，监管部门采取措施遏制非理性价格战，助力快递行业重回轨道。2021

年 4月 6日，义乌邮政管理局就“低价倾销”问题对部分快递企业发出警告并要求整

改，同年 4月，《浙江省快递促进条例 (草案) 》明确提出“快递经营企业无正当理

由不得低于成本价格提供快递服务”。在监管机构的干预下，2021年下半年开始价格

战逐步消退。 

2023年，行业价格竞争激烈程度有所抬升，快递行业平均价格同比下降 4.3%，部分

企业价格降幅超过 10%，在四季度传统旺季行业也并未迎来明显提价，涨价范围也进

一步放缓。我们认为 2023年价格战比较激烈的原因主要系：1）2021年下半年至 2022

年行业价格回暖，快递企业现金流与利润情况均得到修复；2）受 2022年疫情影响，

快递企业封控成本上升，各家对于快速提量摊薄成本的需求较为迫切；3）2021年前

后头部快递企业资本开支陆续达峰，考虑到投产周期一般为 1-2 年，各家企业释放

产能的诉求有所增强。 
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图表20：2019-2024年 6月快递单票价格同比变动情况 

 
图表21：快递头部企业 CAPEX 支出（单位：亿元） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

剔除国家邮政局口径调整影响后，2024年上半年行业单票价格同比下降 6.5%，主要

系低价件占比显著提升，以及淡季存在局部价格竞争。我们认为整体来看行业价格竞

争趋于缓和，价格竞争或局限在一定区域范围内。一方面，公开市场监管依然持续有

效，同时，在经历了 2023年长时间较为激烈的价格竞争后，各家快递全链路网络利

润受到严重压缩，大面积放价抢量为使网络稳定性受到负面影响。另一方面，头部快

递企业资本开支高峰期已过，本轮产能周期基本接近尾声，行业产能投放速度亦将同

步放缓。 

 

2.3 行业格局：行业集中度持续提升 

2020年 3月，极兔正式宣布在国内起网，行业集中度受到冲击，CR8集中度指数一度

降至 80 以下。2022 年至今，行业格局基本重回稳态，CR8 集中度指数在 85 左右的

水平波动。 

韵达在产能投放上发力较早，2018年起公司市场份额保持在第二名的位置，2022年，

受疫情影响山西、北京等地区部分网点关停，公司网络稳定性受到负面影响，末端配

送异常导致业务量增速下降，公司市占率出现下滑。自 2023年下半年开始，公司及

时调整经营战略，末端网络快速恢复，公司快递件量增速逐渐复苏，2024 年以来，

公司月度件量增速持续高于行业增速，并在同行中保持前列。截至 2024 年 6 月末，

公司市占率为 13.6%。 
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图表22：2019-2024年 6月快递品牌集中度指数 
 

图表23：2016-2024年 H1电商快递企业市场占有率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表24：2019-2024年 6月通达系件量增速比较 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

3. 扬帆再起：产能利用率修复，驱动盈利持续改

善 

3.1 总部层面：基建设施布局较早，底层资产基础完备 

公司在基建设施方面起步较早，从 2016年开始着手布局。2018年公司加大资本开支

力度，与龙头中通基本实现同步。2021年公司资本开支达峰，2022年后资本支出递

减。从资本开支方向看，分拣中心支出占比约在 61%，车辆与土地支出占比约为 12%、

10%，全方位的底层资产布局为公司产能的稳步扩张提供完备基础。 
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图表25：2017-2023年韵达资本开支方向（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

土地储备与转运中心资产方面，前期公司在转运中心直营化方面稍显滞后，从 2021

年开始公司在拿地方向着重发力，同时结合租赁方式实现转运中心网络的有效扩张。

截至 2023年，公司共有自营枢纽转运中心 76个，自营比例为 100%。 

图表26：通达系土地使用权资产原值（单位：亿元） 

 
图表27：通达系房屋及建筑物资产原值（单位：亿元） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

图表28：通达系房屋及建筑物使用权资产原值（单位：亿元） 

 
图表29：通达系自营枢纽转运中心数量（单位：个） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

（注：因港股财务报表差异，中通数据引用经营租赁使用权资产原值） 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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分拣设备与运力资源方面，公司则具备相对领先的优势。韵达是快递业内较早布局自

动化的企业，充分把握住自动化改造的机遇，在机器资产投放方面与龙头比肩。 

如用单件快递对应的资产金额（固定资产+在建工程+土地使用权）观测各家快递企业

的产能投资强度，截至 2023 年末，中通/圆通/韵达/申通单件快递对应的资产金额

为 1.64/1.36/1.42/0.88元。在同行中，韵达相对属于重资产运营模式。 

图表30：通达系机器与运输设备资产原值（单位：亿元） 

 
图表31：单件快递对应的自有资产金额（单位：元/票） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

在快递企业的发展历程中，中通的前瞻性资产布局使得后续产能和份额实现了快速

扩张，进而持续巩固行业龙头位置，验证了重资产模式的有效性。韵达通过把握住直

营化和自动化的进程，完成了自动化资产构建、运输枢纽以及运力资源的积累，为后

期边际效益增长降低了成本。 

 

3.2 网点层面：加密末端布局，网络稳定性迅速修复 

2022年，受聚集性疫情影响，叠加网络管理问题，公司的网络稳定性受到一定冲击。

由于快递公司都是全国范围内全网型布局，往往牵一发而动全身，负面效应容易被放

大。当单个区域网点经营出现问题后，经过该网点的揽/派件运转会受到影响，对远

端多个网点的揽件端也会造成负面影响，因此在快递行业已达到“天量”的业务规模

下，对于全网运行的稳定性具有较高的要求，网络的波动会直接对业务量造成扰动。 

同时，2021 年正值头部快递企业的资本开支高峰，在后续 1-2 年内陆续进入产能释

放期。快递是规模效应尤为显著的行业之一，产能集中投放叠加件量增速受到干扰，

导致难以充分发挥规模效应实现成本的有效节降。 
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2023 年以来，基于“全网一体、共建共享”的理念，公司针对赋能加盟商网点出台

了一揽子政策。为减轻网点负担，提升加盟商积极性，公司从定价策略、考核机制、

管理赋能多个方面，优化改进相关管理制度。同时公司积极向加盟商推进数字化技术、

自动化资产以及网格仓等相关产线建设，提升末端经营效率。 

图表32：总部向加盟商赋能政策汇总 

  内容 

制度管理 

定价策略 
根据业务流量流向、市场环境、合理成本、货品结构等

因素，优化定价策略，合理分配总部和加盟商利益 

考核机制 
持续优化网点考核机制，改善服务流程，精简考核指标，

切实减轻网点负担 

管理赋能 
总部网管、运营、客服、路由规划等职能部门在全国各

大区、各省区巡回对网点进行业务培训 

鼓励共同经营 

优化“协发委”的组织力量和职能，吸引优秀的加盟商

参与到快递网络的日常管理，对网点给予基于业务实质

和经营实质的帮扶建议 

技术/资产

支持 

数字化技术 
在网点管家系统融合大数据分析和智能算法，积极整合

末端网点管理和数据服务能力，提升经营效能 

自动化资产 积极向加盟商推进相关自动化产线建设 

网格仓建设 
充分发挥末端自动化的集约效应、辐射效应和支线车的

规模效应，降低末端运营成本 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

其中，公司首创的“网格仓业务”指在长三角、珠三角、京津冀等末端潜在规模效应

较强的地区，将多个网点的快件运输至同一个仓库进行自动化分拣，快件全部实现直

分到快递员及末端驿站门店，网格仓由公司直管，加盟商参与建设。网格仓模式下，

网点得以减少末端到分拨的短驳距离，降低装卸车和集包次数，进而降低支线运输成

本，同时通过集中自动化操作，降低网点人工操作成本，缩短分拣派送时长进而提升

全链路时效。 

经过公司及时的经营策略调整，加盟商网络得以迅速修复。截至 2023年末，公司一

级加盟商数量上升至 4851 家，快递员人数为 19.8 万人，末端门店及驿站 9.3 万余

个，县级区域和乡镇地区覆盖率分别为 99.4%和 99.7%。 
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图表33：通达系加盟商数量（单位：个） 

 

图表34：韵达快递员数量与县级区域网络覆盖率 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.3 规模效应：降本增效逐步显现，业绩弹性可期 

得益于公司管理层对经营策略的灵活调整，2023 年以来公司业务量进入修复区间，

件量增速与行业增速差持续缩窄，进入 2024年，公司业务量增速持续显著跑赢行业。

伴随业务量的进一步修复，公司产能利用率改善较为显著。如用当月日均件量/上年

11 月日均件量大致观测快递企业产能利用率变化情况，2022年公司产能利用率波动

下降，自 2023年下半年开始，公司产能利用率迎来较大程度改善，与行业平均产能

利用率趋于一致。 

图表35：韵达件量增速与行业增速差 
 

图表36：公司产能利用率与行业产能利用率比较 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所（产能利用率计算口径为当月日均件量

/上年 11月日均件量） 

基于底层良好的资产基础和运营网络的恢复，公司经营层面和业务规模得到双重修

复，在规模效应下降本效应逐步显现，进而传导到业绩层面的修复。 

单票成本方面，从快递企业总部核心成本（分拣成本+运输成本）来看，2023年公司
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单票核心成本为 0.87 元，较 2022 年下降 0.11 元，与龙头差距约为 0.15 元，其中

单票操作成本为 0.37元，同比 2022年持平，单票运输成本为 0.50元，同比 2022 年

下降 0.11元。2024年以来公司业务量保持高增，从一季度数据来看，一季度公司单

票核心成本为 0.76 元，同比下降 24.01%，其中单票操作成本 0.34 元，同比下降

18.36%，单票运输成本 0.42 元，同比下降 28.06%，降本效应持续释放。 

图表37：通达系单票核心成本比较（单位：元） 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

单票操作

成本 

中通 0.39  0.38  0.34  0.31  0.30  0.32  0.27  

圆通 0.47  0.44  0.36  0.31  0.30  0.31  0.29  

韵达 0.42  0.38  0.37  0.33  0.31  0.37  0.37  

申通 0.75  0.64  0.47  0.50  0.46  0.42  0.37  

单票运输

成本 

中通 0.77  0.68  0.62  0.51  0.52  0.51  0.45  

圆通 0.93  0.80  0.69  0.51  0.50  0.51  0.46  

韵达 0.94  0.83  0.73  0.55  0.51  0.61  0.50  

申通 1.14  0.79  0.56  0.42  0.43  0.47  0.41  

单票核心

成本 

中通 1.16  1.06  0.96  0.82  0.82  0.83  0.72  

圆通 1.40  1.24  1.05  0.82  0.80  0.82  0.75  

韵达 1.36  1.21  1.10  0.88  0.82  0.98  0.87  

申通 1.89  1.43  1.03  0.92  0.89  0.89  0.78  
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

单票费用方面，可比口径下我们选取 A 股三家上市快递公司的季度数据进行观测，

随着公司对多元业务和配置资源进行合理收缩优化，期间费用实现有效节降，2023 年

至今公司单票费用进入下降通道，2023 年公司单票费用为 0.12 元，同比下降 0.03 

元，2024 年一季度公司单票费用为 0.11 元，同比下降 0.04 元，较同行差距缩小至

0.04元。 

图表38：2019-2024Q1通达系单票快递业务收入（元） 
 

图表39：2019-2024Q1通达系单票费用（元） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

整体来看，低价件占比提升叠加局部价格竞争，公司单票收入同比下降，基于业务量
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重拾增速以及公司降本控费作用显著，单票利润持续改善。2024 年一季度，公司单

票归母净利为 0.08元，环比 2023年四季度持平。现金流情况同步改善，公司单票经

营性现金流同比增加 0.09元。随着公司资本开支见顶回落，产能利用率的提升推动

内部供需结构持续优化，单票固定成本与变动成本有望同步改善，规模化效益持续显

现。 

图表40：2019-2024Q1通达系单票归母净利（元） 

 

图表41：2019-2024Q1通达系单票经营性现金流（元） 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1 盈利预测 

公司的主营业务主要分为快递服务、物料销售和其他三大类。 

（1）快递服务：假设快递服务收入 2024-2026年同比分别增长 16.8%、12.5%和 8.5%，

毛利率分别为 8.7%、9.3%和 9.7%； 

（2）物料销售：假设物料销售收入 2024-2026年同比分别增长 2.0%、2.0%和 2.0%，

毛利率分别为 22.8%、22.8%和 22.8%； 

（3）其他：假设其他业务收入 2024-2026年同比分别增长 5.0%、4.0%和 4.0%,毛利

率分别为 37.5%、38.7%和 39.9%。 
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图表42：2022-2026年公司营业收入及毛利率测算（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 47,433.7  44,982.5  52,351.6  58,739.5  63,621.3  

yoy 13.7%  -5.2%  16.4% 12.2%  8.3%  

毛利率 9.1% 9.6% 9.7% 10.2% 10.6% 

快递服务      

收入 44,956.8  43,282.7  50,568.2  56,885.7  61,694.3  

yoy 14.0%  -3.7%  16.8%  12.5%  8.5%  

毛利率 8.4% 8.5% 8.7% 9.3% 9.7% 

物料销售      

收入 65.0 45.7 46.6 47.6 48.5 

yoy -44.6%  -29.7%  2.0%  2.0%  2.0%  

毛利率 22.7% 22.8% 22.8% 22.8% 22.8% 

其他       

收入 2,411.9  1,654.1  1,736.8  1,806.2 1,878.5  

yoy 10.6%  -31.4%  5.0%  4.0%  4.0%  

毛利率 22.6% 36.3% 37.5% 38.7% 39.9% 
 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

4.2 估值与投资建议 

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 523.52/587.39/636.21 亿元，同比增速分别

为 16.38%/12.20%/8.31%；归母净利润分别为 21.20/25.59/29.47 亿元，同比增速分

别为 30.47%/20.71%/15.16%；3年 CAGR为 21.95%，EPS 分别为 0.73/0.88/1.02元。

采用 PE估值方法对公司进行估值，可比公司 2024年平均估值 13.0倍，鉴于公司经

营稳步改善，业务量重拾高增带动业绩企稳回升，给予公司 2024 年 14 倍 PE，目标

价 10.2元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表43：可比公司估值指标比较 

证券简称 股票代码 
股价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

PE（X） EPS（元） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

中通快递-W 2057.HK 161.5 1313 11.7 10.2 8.9 12.61 14.55 16.66 

圆通速递 600233.SH 14.8 510 11.6 9.8 8.9 1.27 1.51 1.67 

申通快递 002468.SZ 8.4 129 15.7 10.8 9.0 0.54 0.78 0.93 

平均值 13.0 10.3 8.9 4.81 5.61 6.42 

韵达股份 002120.SZ 6.3 183 8.6 7.2 6.2 0.73 0.88 1.02 
 

资料来源：iFinD，国联证券研究所（股价为 2024年 8月 23日收盘价；中通快递-W、圆通速递、申通快递预测值来自国联证券预测） 
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5. 风险提示 

宏观经济复苏不及预期：宏观经济的疲弱会影响上游电商消费增速减缓，对于公司业

务量的增长造成负面影响。 

快递行业价格竞争超预期：快递企业在存量市场的竞争可能有重回“价格战”的风险，

价格竞争加剧会导致公司盈利能力受到影响。 

成本管控风险：若公司成本管控效果不及预期，将导致公司盈利能力受到负面影响。 

跨市选取可比公司风险：选取的可比公司与公司在不同证券交易所上市，存在一定的

估值体系差异风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3907 4958 5904 7027 8696  营业收入 47434 44983 52352 58739 63621 

应收账款+票据 1367 1045 1148 1288 1395  营业成本 43102 40685 47269 52727 56883 

预付账款 424 450 449 504 546  营业税金及附加 131 151 160 180 195 

存货 208 158 212 237 256  营业费用 413 345 402 451 489 

其他 7011 7082 7391 7819 8147  管理费用 1862 1609 1879 2108 2283 

流动资产合计 12918 13694 15105 16875 19039  财务费用 461 341 384 380 366 

长期股权投资 806 854 889 924 959  资产减值损失 -41 -60 -38 -43 -46 

固定资产 14775 13429 14223 15619 16113  公允价值变动收益 31 88 88 88 88 

在建工程 2965 2309 3040 2570 2567  投资净收益 118 147 130 130 130 

无形资产 4308 3472 3318 3162 3005  其他 400 271 396 339 336 

其他非流动资产 2300 4319 4076 3836 3596  营业利润 1973 2296 2834 3407 3913 

非流动资产合计 25155 24384 25546 26111 26240  营业外净收益 -34 -110 -69 -69 -69 

资产总计 38073 38078 40651 42986 45279  利润总额 1939 2186 2766 3338 3845 

短期借款 1895 1773 1973 2073 2173  所得税 438 537 617 745 858 

应付账款+票据 5322 3622 4312 4665 5033  净利润 1501 1649 2149 2594 2987 

其他 5806 4824 5375 6005 6485  少数股东损益 18 24 28 34 39 

流动负债合计 13023 10219 11660 12743 13691  归属于母公司净利润 1483 1625 2120 2559 2947 

长期带息负债 7431 7972 8132 8212 8206        

长期应付款 0 67 67 67 67  财务比率  

其他 535 514 514 514 514   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 7966 8554 8714 8794 8788  成长能力      

负债合计 20989 18773 20373 21536 22478  营业收入 13.67% -5.17% 16.38% 12.20% 8.31% 

少数股东权益 107 141 169 203 243  EBIT 15.46% 5.32% 24.59% 18.08% 13.21% 

股本 2902 2899 2899 2899 2899  EBITDA 17.06% 1.85% 5.82% 17.23% 12.31% 

资本公积 2889 2811 2811 2811 2811  归属于母公司净利润 0.43% 9.58% 30.47% 20.71% 15.16% 

留存收益 11185 13455 14399 15537 16848  获利能力      

股东权益合计 17084 19306 20277 21450 22801  毛利率 9.13% 9.55% 9.71% 10.24% 10.59% 

负债和股东权益总计 38073 38078 40651 42986 45279  净利率 3.17% 3.67% 4.10% 4.42% 4.69% 

       ROE 8.74% 8.48% 10.54% 12.05% 13.07% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 8.92% 8.88% 10.45% 11.81% 12.93% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1501 1649 2149 2594 2987  资产负债率 55.13% 49.30% 50.12% 50.10% 49.64% 

折旧摊销 2276 2235 1891 2190 2426  流动比率 1.0 1.3 1.3 1.3 1.4 

财务费用 461 341 384 380 366  速动比率 0.8 1.0 1.0 1.0 1.1 

存货减少（增加为“-”） -28 50 -54 -25 -19  营运能力      

营运资金变动 562 -1597 776 335 353  应收账款周转率 34.7 43.1 45.6 45.6 45.6 

其它 5 184 -71 -103 -109  存货周转率 206.8 257.4 222.5 222.5 222.5 

经营活动现金流 4777 2863 5074 5372 6004  总资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4 

资本支出 -3493 -2525 -3020 -2720 -2520  每股指标（元）      

长期投资 -82 -8 0 0 0  每股收益 0.5 0.6 0.7 0.9 1.0 

其他 -226 780 93 93 93  每股经营现金流 1.6 1.0 1.8 1.9 2.1 

投资活动现金流 -3802 -1753 -2927 -2627 -2427  每股净资产 5.9 6.5 6.8 7.2 7.7 

债权融资 -481 418 360 180 94  估值比率      

股权融资 -1 -3 0 0 0  市盈率 12.4 11.3 8.6 7.2 6.2 

其他 -231 -1255 -1561 -1801 -2002  市净率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

筹资活动现金流 -713 -839 -1201 -1621 -1908  EV/EBITDA 9.8 5.3 4.4 3.7 3.1 

现金净增加额 318 282 946 1123 1669  EV/EBIT 19.0 10.0 7.1 5.9 5.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 23日收盘价    
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