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 2024 年 9月 3日 

强烈推荐/维持  

圆通速递 公司报告 
 

  
事件：公司发布 24 年中报，报告期公司实现营收 32.6 亿元，同比增长 20.6%，

归母净利润 19.9 亿，同比增长 6.8%，其中二季度归母净利润 10.4 亿元，同

比增长 9.3%。由于公司航空业务存在亏损，若仅考虑快递业务，则快递业务

上半年实现归母净利润 20.97 亿元，同比增长 13.48% 

业务量增长稳健，市场份额微增：上半年公司实现业务量 122.0 亿件，同比增

长 24.8%，超出行业均值 1.7pct，其中一季度和二季度分别完成业务量 55.7

和 66.4 亿件。二季度公司市场份额由去年同期的 15.0%小幅提升至 15.4%。 

单票收入有所下降，但派费降幅低：上半年行业价格竞争激烈，公司单票收入

也有所下降，由去年同期的 2.44 元降至 2.34 元。值得注意的是，公司单票派

送服务支出由去年同期的 1.29 元降至 1.27 元，同比降幅仅 1.2%，说明公司

在价格战背景下，给予下游加盟商的派费依旧维持了较高水平。 

单票成本继续下降，对冲了价格战导致的收入端下降：上半年公司单票成本由

去年同期的 2.19 元降至 2.11 元，核心成本中，单票运输成本同比下降 8.6%，

单票中心操作成本下降 8.3%，单票网点中转成本提升 5.8%。上半年公司快递

业务单票毛利 0.23 元，同比下降 8.2%。依靠强大的市场竞争力和优秀的成

本管控，公司在维持高派费的情况下，单票净利润仅小幅下降，通过件量的增

长，实现了快递业务盈利的同比提升。 

邮政局定调“反内卷”，四季度价格战有较大概率缓和：8 月国家邮政局召开

规范市场秩序、提升服务质量专题会议，提出坚决防止“内卷式”恶性竞争，

要追求技术创新、质量提升、效益提高，而非单纯价格和业务量的竞争。由于

监管部门明确态度，叠加四季度旺季企业本身业务量就相对饱和，行业以价换

量的诉求会有明显下降，价格战有望迎来缓和，快递收入端有望迎来恢复。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026 年净利润分别为 42.1、

51.6 和 62.2 亿元，对应 EPS 分别为 1.22、1.50 和 1.81 元。当前股价对应

2024-2026 年 PE 分别为 12.5、10.2 和 8.4 倍。公司近几年通过数字化转型有

效提升了客户体验，获得了服务溢价，有望逐步脱离行业成本端内卷的漩涡，

实现高质量发展。我们看好公司长期的发展，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观经济不景气、行业竞争加剧、人力成本超预期上涨等。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 53,539.31 57,684.35 65,791.90 73,972.86 81,847.93 

增长率（%） 18.57% 7.74% 14.06% 12.43% 10.65% 

归母净利润（百万元） 3,919.67 3,722.54 4,213.32 5,156.57 6,220.84 

增长率（%） 86.35% -5.03% 13.18% 22.39% 20.64% 

净资产收益率（%） 14.70% 12.93% 13.27% 14.58% 16.17% 

每股收益（元） 1.14 1.08 1.22 1.50 1.81 

PE 13.38 14.11 12.47 10.19 8.44 

PB 1.97 1.82 1.65 1.49 1.37  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

公司简介： 

圆通速递是一家集快递物流、科技、航空、

金融、商贸等为一体的综合性国际供应链集

成商。截至 2023 年底，圆通速递拥有两家

上市公司，全网拥有分公司 5100 多家，服

务网点和终端门店 8万多个，各类集运中心

133个，员工 45万余人，服务网络已经实现

全国 31 个省（区、市）县级以上城市的全

部覆盖。 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 17.52-10.94 

总市值（亿元） 541.6 

流通市值（亿元） 541.6 

总股本/流通A股（万股） 344,526/344,526 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 0.85 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：曹奕丰 

021-25102904 caoyf_yjs@dxzq.net.cn 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 14136  14629  13604  14878  17815  营业收入 53539  57684  65792  73973  81848  

货币资金 7390  9101  8553  9632  12381  营业成本 47490  51825  59033  65891  72372  

应收账款 963  1717  1262  1419  1570  营业税金及附加 162  192  191  207  221  

其他应收款 230  193  220  247  274  营业费用 228  182  197  215  229  

预付款项 255  206  206  206  206  管理费用 1071  1073  1184  1295  1391  

存货 82  139  97  108  119  财务费用 14  -75  36  -59  -149  

其他流动资产 1470  2129  2129  2129  2129  研发费用 50  131  132  148  164  

非流动资产合计 25121  28738  30603  31610  32189  资产减值损失 32  12  0  0  0  

长期股权投资 388  519  519  519  519  公允价值变动收益 108  103  0  0  0  

固定资产 15103  17314  19366  20481  21046  投资净收益 -41  -11  0  0  0  

无形资产 4441  4986  5128  5265  5398  加：其他收益 521  407  431  457  485  

其他非流动资产 563  1710  1710  1710  1710  营业利润 5102  4788  5451  6735  8105  

资产总计 39257  43367  44206  46488  50004  营业外收入 59  44  46  48  50  

流动负债合计 11268  12590  10588  9247  9632  营业外支出 109  119  123  126  130  

短期借款 2925  2995  1714  0  0  利润总额 5053  4712  5374  6656  8025  

应付账款 4218  5613  5175  5777  6345  所得税 1089  961  1129  1464  1766  

预收款项 659  278  278  278  278  净利润 3964  3752  4246  5192  6260  

一年内到期的非流动负债 658  151  151  151  151  少数股东损益 44  29  32  35  39  

非流动负债合计 795  1430  1290  1268  1249  归属母公司净利润 3920  3723  4213  5157  6221  

长期借款 275  1013  1013  1013  1013  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 12064  14020  11878  10515  10881  成长能力           

少数股东权益 521  548  580  615  655  营业收入增长 18.57% 7.74% 14.06% 12.43% 10.65% 

实收资本（或股本） 993  994  994  994  994  营业利润增长 78.94% -6.16% 13.85% 23.55% 20.35% 

资本公积 13056  13082  13082  13082  13082  归属于母公司净利润增长 86.35% -5.03% 13.18% 22.39% 20.64% 

未分配利润 11677  14431  17254  20709  23633  获利能力           

归属母公司股东权益合计 26673  28799  31749  35358  38469  毛利率(%) 11.30% 10.16% 10.27% 10.93% 11.58% 

负债和所有者权益 39257  43367  44206  46488  50004  净利率(%) 7.40% 6.50% 6.45% 7.02% 7.65% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 9.98% 8.58% 9.53% 11.09% 12.44% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 14.70% 12.93% 13.27% 14.58% 16.17% 

经营活动现金流 7391  6038  6540  8281  9710  偿债能力           

净利润 3964  3752  4246  5192  6260  资产负债率(%) 31% 32% 27% 23% 22% 

折旧摊销 2104  2284  2535  2993  3421  流动比率 1.25  1.16  1.28  1.61  1.85  

财务费用 14  -75  36  -59  -149  速动比率 1.25  1.15  1.28  1.60  1.84  

应收帐款减少 664  -753  455  -157  -151  营运能力           

预收帐款增加 192  -382  0  0  0  总资产周转率 1.46  1.40  1.50  1.63  1.70  

投资活动现金流 7391  -3386  -4508  -4000  -4000  应收账款周转率 41.34  43.05  44.18  55.19  54.78  

公允价值变动收益 108  103  0  0  0  应付账款周转率 12.48  11.74  12.20  13.51  13.50  

长期投资减少 0  0  7  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -41  -11  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.14  1.08  1.22  1.50  1.81  

筹资活动现金流 -443  -925  -2581  -3202  -2961  每股净现金流(最新摊薄) 0.35  0.50  -0.16  0.31  0.80  

应付债券增加 -499  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 7.75  8.37  9.22  10.27  11.18  

长期借款增加 275  738  0  0  0  估值比率           

普通股增加 6  1  0  0  0  P/E 13.38  14.11  12.47  10.19  8.44  

资本公积增加 93  26  0  0  0  P/B 1.97  1.82  1.65  1.49  1.37  

现金净增加额 14339  1726  -548  1079  2749  EV/EBITDA 6.88  6.91  5.92  4.60  3.65   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 快递 7 月数据点评：淡季业务量维持高增，价格降至底部区域，期待后续边际改善 2024-08-22 

行业深度报告 交通运输行业 2024 半年度展望：重视快递板块边际改善，高股息个股有望持续强势 2024-07-30 

行业普通报告 快递 6 月数据点评：618 峰值前移导致件量增速下降，价格依旧处于底部 2024-07-23 

行业普通报告 快递 5 月数据点评：业务量维持高增长，单票价格继续下探 2024-06-21 

行业深度报告 
快递行业一季报点评：低价件竞争激烈，数据分化的背后是对价格与服务的侧重不

同 
2024-05-27 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：单票利润稳健，成本持续优化 2024-04-30 

公司普通报告 【东兴交运】圆通速递(600233.SH）：三季度淡季业绩承压，后续有望迎来旺季修复 2023-11-01 

公司普通报告 【东兴交运】圆通速递(600233.SH）：价格战凸显业绩韧性，估值具备吸引力 2023-08-30 

公司深度报告 【东兴交运】圆通速递（600233）：顺应行业发展趋势，数字化转型大有可为 2023-08-09 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

曹奕丰 

复旦大学数学与应用数学学士，金融数学硕士，8 年投资研究经验，2015-2018 年就职于广发证券发展研

究中心，2019 年加盟东兴证券研究所，专注于交通运输行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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