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事件:

2024 年 8月 27日，圆通速递发布 2024 年半年报

财务方面，2024H1，公司完成营业收入 325.65 亿元，同比+20.61%；

实现归母净利润 19.88亿元，同比+6.84%；实现扣非归母净利润 18.98
亿元，同比+6.34%；实现快递业务归母净利润 20.97亿元，同比+13.48%。

2024Q2 公司完成营业收入 171.37 亿元，同比增长 21.66%；实现归母

净利润 10.44亿元，同比增长+9.40%；实现扣非归母净利润 9.95亿元，

同比+9.33%；实现快递业务归母净利润 11.04亿元，同比+14.98%。

经营方面，2024H1 公司完成业务量 122.03 亿票，同比增长 24.81%，

市占率同比+0.21pcts 至 15.22%；其中 2024Q2 公司完成业务量 66.36
亿票，同比+24.76%，市占率同比+0.42pcts至 15.41%。

投资要点:

 单票成本再创新低，公司单票盈利同比降幅可控

2024H1 公司快递单票收入 2.34元/票，同比-0.10元/票（主要系小

件化及行业温和竞争影响）；但公司依靠数字化、智能化、精细化管

理、规模效应实现单票快递成本 2.11元/票，同比-0.08元/票；其中

单票核心成本 0.71元/票，同比-0.06元/票（单票运输成本/中心操作

成本分别为 0.43/0.28元/票，同比-0.04/-0.02元/票），单票派送 1.27
元/票，同比-0.02 元/票。单票运输成本的下降，主要因车辆转载率

及单车装载票数的提升以及大车、甩挂、双边运输和自有车辆占比

的提升；单票操作成本下降得益于固定员工占比提升，全自动化设

备升级。成本的大幅下降对冲了价格竞争对单票盈利造成的负面影

响，最终实现单票毛利 0.23元/票，同比-0.02元/票，快递行业单票

归母净利润 0.17元/票，同比-0.02元/票，盈利能力基本维持稳定。

2024Q2 公司快递单票收入 2.26元/票，同比-0.09元/票，单票核心

成本同比 -0.06 元 /票（单票运输成本 /中心操作成本，分别同比

-0.04/-0.02 元/票），基本对冲了单价下降对单票收入造成的负面影

响，最终实现快递行业单票归母净利 0.17元/票，同比-0.01元/票，

盈利能力基本维持稳定。
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 服务品质不断升级，溢价能力不断增强，快递价格降幅低于行业

2024H1，公司签收延误率同比-23%，遗失率同比降幅超过 40%，

虚假签收率同比降幅超过 30%，重复进线率同比-43%，投诉率同比

-4%。服务质量大幅提升，溢价能力持续增强。公司坚持以客户体验

为中心，持续加强时效管控、提升服务质量、改善客户体验，稳步

提高客户满意度和品牌美誉度，着力增强品牌溢价能力。

虽然行业单价因竞争及小件化趋势影响，2024H1 行业价格同比

-6.49%，但圆通速递坚持高质量发展，一方面溢价能力提升，另一

方面公司积极推进高端时效产品圆准达，最终公司快递价格同比

-4.36%，降幅小于行业；其中 2024Q2行业价格同比-6.73%，圆通

速递价格同比-3.89%，降幅亦小于行业。

 夯实主业竞争壁垒，深化国际发展战略布局第二增长曲线

2024H1，公司资本开支 37.78亿元，同比+29.37%，从对外承诺资

本开始分项来看，在转运中心建设/飞机客改货服务及飞机购买支出/
各 类 设 备 采 购 /车 辆 购 买 支 出 /总 部 基 地 建 设上 分 别 占 比

72.90%/17.48%/8.44%/0.47%/0.71%。在国内主业上，公司继续加

强基础设施建设，在中转环节，公司落实转运中心新建及扩建计划，

推进自动化升级；在运输环节，公司提高甩挂、大型运输车及自有

车比例，夯实自身成本优势。

此外，公司紧抓“快递出海”战略机遇，充分挖掘海外市场，逐渐

覆盖集货发运、干线运输、清关转运、末端派送等服务；在干线端，

依托 13架自有全货机（2架 B767+10架 B757+1 架 ARJ21）及其

航线网络等优势资源，不断开拓国际航线和各行业供应链物流业务；

在末端，公司通过自建自营、战略合作等方式稳步拓展全球尤其是

重点国家、地区的服务网络，提升全球服务能力，布局第二增长曲

线。

 盈利预测和投资评级 我们预计圆通速递 2024-2026 年营业收入

分别为 663.44亿元、740.02亿元与 823.73亿元，同比分别+15%、

+12%、+11%；归母净利润分别为 42.03亿元、50.36亿元与 58.16
亿元，同比分别+13%、+20%、+15%，对应 EPS为 1.22元、1.46
元、1.69元，对应 PE分别为 12.29倍、10.26倍与 8.88倍。公司

管理α凸显，核心成本领先，产品力不断增强，业绩有望持续稳健

增长，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。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 57684 66344 74002 82373
增长率(%) 8 15 12 11
归母净利润（百万元） 3723 4203 5036 5816
增长率(%) -5 13 20 15
摊薄每股收益（元） 1.08 1.22 1.46 1.69
ROE(%) 13 13 14 15
P/E 11.36 12.29 10.26 8.88
P/B 1.47 1.62 1.46 1.30
P/S 0.73 0.78 0.70 0.63
EV/EBITDA 5.40 5.63 4.45 3.51
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：圆通速递盈利预测表

证券代码： 600233 股价： 14.99 投资评级： 买入 日期： 2024/08/28

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 13% 13% 14% 15% EPS 1.08 1.22 1.46 1.69

毛利率 10% 11% 11% 12% BVPS 8.37 9.24 10.29 11.50

期间费率 2% 2% 2% 2% 估值

销售净利率 6% 6% 7% 7% P/E 11.36 12.29 10.26 8.88

成长能力 P/B 1.47 1.62 1.46 1.30

收入增长率 8% 15% 12% 11% P/S 0.73 0.78 0.70 0.63

利润增长率 -5% 13% 20% 15%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.40 1.47 1.50 1.53 营业收入 57684 66344 74002 82373

应收账款周转率 43.05 41.58 36.60 36.49 营业成本 51825 59049 65498 72759

存货周转率 468.29 575.88 594.74 592.51 营业税金及附加 192 192 215 239

偿债能力 销售费用 182 252 281 313

资产负债率 32% 31% 30% 28% 管理费用 1073 1393 1554 1689

流动比 1.16 1.31 1.50 1.80 财务费用 -75 -15 -49 -119

速动比 0.96 1.11 1.31 1.61 其他费用/（-收入） 131 232 222 247

营业利润 4788 5450 6491 7475

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -76 -70 -65 -70

现金及现金等价物 10235 12329 15583 19949 利润总额 4712 5380 6426 7405

应收款项 1717 1474 2570 1945 所得税费用 961 1097 1310 1510

存货净额 139 66 155 91 净利润 3752 4283 5116 5896

其他流动资产 2538 2871 2795 3049 少数股东损益 29 80 80 80

流动资产合计 14629 16740 21102 25034 归属于母公司净利润 3723 4203 5036 5816

固定资产 17314 19149 19944 20292

在建工程 1809 1385 1071 883 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 9096 9006 9206 9306 经营活动现金流 6038 6933 8827 10061

长期股权投资 519 519 519 519 净利润 3723 4203 5036 5816

资产总计 43367 46801 51843 56034 少数股东损益 29 80 80 80

短期借款 2995 3495 3195 2895 折旧摊销 2284 2688 3019 3341

应付款项 5613 4593 6368 5659 公允价值变动 -103 0 0 0

合同负债 1425 1625 1184 1689 营运资金变动 -7 -268 452 584

其他流动负债 2558 3083 3309 3664 投资活动现金流 -3386 -4092 -3765 -3670

流动负债合计 12590 12796 14056 13907 资本支出 -4811 -4480 -3765 -3670

长期借款及应付债券 1013 1113 1213 1313 长期投资 1303 0 0 0

其他长期负债 416 422 422 422 其他 122 388 0 0

长期负债合计 1430 1535 1635 1735 筹资活动现金流 -925 -733 -1809 -2025

负债合计 14020 14331 15691 15642 债务融资 612 578 -200 -200

股本 994 997 997 997 权益融资 12 51 0 0

股东权益 29347 32470 36152 40392 其它 -1549 -1362 -1609 -1825

负债和股东权益总计 43367 46801 51843 56034 现金净增加额 1732 2094 3254 4366

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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