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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 6.86 元

总市值/流通市值 19888/19312 百万元

52周最高价/最低价 9.78/6.20 元

近 3 个月日均成交额 193.26 百万元

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

《韵达股份（002120.SZ）-二季度归母净利同比增长 23%，期待

旺季经营改善》 ——2024-08-29

《韵达股份（002120.SZ）-经营稳定向好，盈利稳健增长》 —

—2024-04-30

《韵达股份（002120.SZ）-三季度价格竞争拖累盈利，市场份额

环比提升》 ——2023-10-31

2025年一季度公司业绩表现承压。2024年全年营收485.43亿元（+7.9%），

扣非归母净利润 16.4 亿元（+18.3%）；24年四季度单季营收 130.3 亿元

（+7.3%），扣非归母净利润4.71亿元（+12.2%）；2025年一季度单季营收

121.9亿元（+9.3%），扣非归母净利润3.08亿元（-19.9%）。

公司业务量增速修复，市占率趋稳，行业价格竞争导致单票价格同比降幅明

显。在行业竞争较为激烈的背景下，韵达采取相对积极的价格策略，2024

年全年单票快递价格同比下降12.3%，其中，四季度和一季度的单票快递价

格分别约为2.02元和1.98元，同比降幅分别为12.1%和 10.0%。2024年初

以来，公司网络经营情况逐步稳定（2024年四季度和2025年一季度信用减

值损失表现明显好转），业务量增速持续高于行业增速，2024年全年业务量

增速为 26.1%，其中，四季度和一季度的业务量同比增幅分别为 22.4%和

22.9%，因此公司市占率与领先者的差距并未再继续拉大（公司四季度和一

季度的市场份额比圆通均少1.6 pct）。

产能利用率回升，单票成本下降显著，竞争加剧导致一季度单票盈利环比下

滑。公司资本开支高峰期已过，2024年资本开支为24.4亿元，维持收缩态

势，叠加业务量增速恢复，公司产能利用率提升显著，从而带动2024年公

司核心运营成本持续下降，单票核心运营成本（中转+运输）为0.68元，同

比下降21.9%；四项费用规模下降 3.18亿元，同比下降比例为 13.9%，此

外，一季度的单票运营成本继续优化，同比下降18.4%至0.62元。得益于去

年四季度快递需求表现旺盛，行业价格竞争可控，公司四季度单票扣非净利

表现稳健，为0.07元，但由于今年一季度行业价格竞争加剧，公司一季度

单票扣非净利下滑至0.05元（24Q1、24Q2和24Q3分别为0.08元、0.08元

和0.06元）。

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：小幅调整盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到行业价格竞争加剧，下调公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母

净利润分别为 20.0/23.3/26.0 亿元（ 25-26 年调整幅度分别为

-18%/-17%），分别同比增长 4.7%/16.2%/11.5%。考虑到公司经营情况

改善，维持公司“优于大市”评级，现在股价对应 25-26 年 EPS 的 PE

估值分别为 10X、9X。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 44,983 48,543 54,497 60,567 66,339

(+/-%) -5.2% 7.9% 12.3% 11.1% 9.5%

净利润(百万元) 1625 1914 2003 2329 2596

(+/-%) 9.6% 17.8% 4.7% 16.2% 11.5%

每股收益（元） 0.56 0.66 0.69 0.80 0.90

EBIT Margin 4.9% 5.6% 5.2% 5.2% 5.4%

净资产收益率（ROE） 8.5% 9.4% 9.2% 9.9% 10.3%

市盈率（PE） 12.2 10.4 9.9 8.5 7.7

EV/EBITDA 8.9 8.6 8.3 7.5 6.7

市净率（PB） 1.04 0.97 0.91 0.85 0.79

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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2025年一季度公司业绩表现承压。2024年全年营收485.43亿元（+7.9%），扣非归母

净利润16.4亿元（+18.3%）；24年四季度单季营收130.3亿元（+7.3%），扣非归母

净利润4.71亿元（+12.2%）；2025年一季度单季营收121.9亿元（+9.3%），扣非归

母净利润3.08亿元（-19.9%）。

公司业务量增速修复，市占率趋稳，行业价格竞争导致单票价格同比降幅明显。在行

业竞争较为激烈的背景下，韵达采取相对积极的价格策略，2024年全年单票快递价格

同比下降12.3%，其中，四季度和一季度的单票快递价格分别约为2.02元和1.98元，

同比降幅分别为12.1%和 10.0%。2024年初以来，公司网络经营情况逐步稳定（2024

年四季度和2025年一季度信用减值损失表现明显好转），业务量增速持续高于行业增

速，2024年全年业务量增速为26.1%，其中，四季度和一季度的业务量同比增幅分别

为22.4%和22.9%，因此公司市占率与领先者的差距并未再继续拉大（公司四季度和一

季度的市场份额比圆通均少1.6 pct）。

图1：韵达股份累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：韵达股份单季营业收入及增速（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：韵达股份累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：韵达股份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
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产能利用率回升，单票成本下降显著，竞争加剧导致一季度单票盈利环比下滑。公司

资本开支高峰期已过，2024年资本开支为24.4亿元，维持收缩态势，叠加业务量增

速恢复，公司产能利用率提升显著，从而带动2024年公司核心运营成本持续下降，单

票核心运营成本（中转+运输）为0.68元，同比下降21.9%；四项费用规模下降 3.18

亿元，同比下降比例为 13.9%，此外，一季度的单票运营成本继续优化，同比下降18.4%

至0.62元。得益于去年四季度快递需求表现旺盛，行业价格竞争可控，公司四季度单

票扣非净利表现稳健，为0.07元，但由于今年一季度行业价格竞争加剧，公司一季度

单票扣非净利下滑至0.05元（24Q1、24Q2和24Q3分别为0.08元、0.08元和0.06元）。

图5：韵达股份毛利率及归母净利率变化趋势 图6：韵达股份单票扣非净利变化趋势（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：考虑到行业价格竞争加剧，下调公司盈利预测，预计 2025-2027 年归

母净利润分别为 20.0/23.3/26.0 亿元（25-26 年调整幅度分别为-18%/-17%），

分别同比增长 4.7%/16.2%/11.5%。考虑到公司经营情况改善，维持公司“优于大

市”评级，现在股价对应 25-26 年 EPS 的 PE 估值分别为 10X、9X。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4958 5703 5741 6488 7143 营业收入 44983 48543 54497 60567 66339

应收款项 1509 1213 1194 1162 1272 营业成本 40685 43936 49565 55056 60236

存货净额 158 138 133 147 161 营业税金及附加 151 173 196 218 239

其他流动资产 3183 3514 3815 4240 4644 销售费用 345 253 283 315 345

流动资产合计 13694 16745 14939 16573 18293 管理费用 1326 1212 1346 1479 1606

固定资产 14975 14487 15383 15801 15995 研发费用 283 263 294 327 358

无形资产及其他 3472 3673 3527 3381 3235 财务费用 341 251 313 238 209

投资性房地产 5083 4324 4324 4324 4324 投资收益 147 324 176 189 125

长期股权投资 854 89 89 89 89

资产减值及公允价值变

动 148 128 142 135 151

资产总计 38078 39318 38262 40168 41937 其他收入 (132) (416) (294) (327) (358)

短期借款及交易性金融

负债 3742 5947 3856 4195 4286 营业利润 2296 2755 2817 3258 3621

应付款项 3622 3197 3313 3384 3382 营业外净收支 (110) (142) (100) (100) (100)

其他流动负债 2855 3243 3490 3875 4241 利润总额 2186 2613 2717 3158 3521

流动负债合计 10219 12387 10660 11454 11910 所得税费用 537 666 679 790 880

长期借款及应付债券 7681 5573 4773 4173 3573 少数股东损益 24 33 34 40 45

其他长期负债 873 785 830 883 948 归属于母公司净利润 1625 1914 2003 2329 2596

长期负债合计 8554 6359 5604 5057 4522 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 18773 18746 16263 16511 16432 净利润 1625 1914 2003 2329 2596

少数股东权益 141 106 130 158 189 资产减值准备 19 34 17 3 2

股东权益 19165 20467 21869 23499 25316 折旧摊销 2162 1806 1532 1713 1836

负债和股东权益总计 38078 39318 38262 40168 41937 公允价值变动损失 (148) (128) (142) (135) (151)

财务费用 341 251 313 238 209

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4618) 653 150 105 (97)

每股收益 0.56 0.66 0.69 0.80 0.90 其它 (3) (14) 7 25 29

每股红利 0.18 0.27 0.21 0.24 0.27 经营活动现金流 (963) 4266 3568 4040 4215

每股净资产 6.61 7.06 7.54 8.11 8.73 资本开支 0 (1330) (2157) (1854) (1735)

ROIC 6.12% 7.49% 8% 9% 11% 其它投资现金流 278 (2291) 2120 (480) (537)

ROE 8.48% 9.35% 9% 10% 10% 投资活动现金流 230 (2856) (37) (2334) (2272)

毛利率 10% 9% 9% 9% 9% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 5% 5% 5% 负债净变化 227 (315) (800) (600) (600)

EBITDA Margin 10% 9% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (531) (786) (601) (699) (779)

收入增长 -5% 8% 12% 11% 10% 其它融资现金流 2382 1537 (2091) 339 91

净利润增长率 10% 18% 5% 16% 11% 融资活动现金流 1784 (665) (3492) (960) (1288)

资产负债率 50% 48% 43% 41% 40% 现金净变动 1051 745 38 747 655

股息率 2.7% 4.0% 3.0% 3.5% 3.9% 货币资金的期初余额 3907 4958 5703 5741 6488

P/E 12.2 10.4 9.9 8.5 7.7 货币资金的期末余额 4958 5703 5741 6488 7143

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 3146 1634 2344 2669

EV/EBITDA 8.9 8.6 8.3 7.5 6.7 权益自由现金流 0 4368 (1492) 1904 2003

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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