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韵达股份（002120.SZ）事件点评     

控股股东增持彰显长期发展信心，25Q1 业务量稳步增长 
 

 2025 年 05 月 08 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 5 月 7 日，基于对未来持续稳定发展的信心和对公司价

值的坚定认可，公司控股股东计划增持公司股份。公司控股股东上海罗颉思计划

以集中竞价、大宗交易等方式增持公司股份，计划增持金额为人民币 1-2 亿元。

截至公告披露日，上海罗颉思及其一致行动人合计持有公司股票 16.59 亿股，占

公司总股本的 57.22%。此次增持彰显控股股东对公司长期发展的信心，进一步

巩固公司股权结构。 

➢ 24 年及 25Q1 经营状况：24 年及 25Q1 公司件量稳步增长。 

2024 年全年，1）收入端：24 年公司实现营收 485.4 亿元，同比+7.9%，实现

销售毛利 46.1 亿元，同比+7.2%；毛利率 9.5%。2）利润端：2024 年公司实现

归母净利润 19.1 亿元，同比+17.8%；归母净利率 3.9%；扣非后归母净利润 16.4

亿元，同比+18.3%，扣非归母净利率 3.4%。3）业务量：2024 年全年，公司完

成业务量 237.8 亿件，同比增长 26.1%，公司市场份额为 13.6%。 

25 年一季度，1）收入端：25 年第一季度实现营收 121.9 亿元，同比+9.3%，

实现销售毛利 9.4 亿元，同比-18.1%；实现毛利率 7.7%。2）利润端：25Q1 公

司实现归母净利润 3.2 亿元，同比-22.1%；归母净利率 2.6%；扣非后归母净利

润 3.1 亿元，同比-19.9%，扣非归母净利率 2.5%。3）业务量：2025 年一季度，

公司完成业务量 60.8 亿件，同比增长 22.9%，公司市场份额为 13.5%。 

➢ 公司重视全网均衡发展，加强四大能力建设。2024 年，公司大力推进“四

个能力”建设：1）提升全网科技能力，以自动化设备、无人车、无人机、无人驿

站为实物量指标，提高末端驿站、“集包仓”、“网格仓”、加盟网点的“科技

含量”；2）提升全网服务能力，夯实全网服务质量、操作标准化，贴近消费者服

务需求、贴近平台服务规则，增强服务的主动性、前置性，改善时效服务，把服

务品质和全链路时效的指数排名稳定在优势水平；3）提升全网展业能力，牢牢

把握住行业的高增长机会、流量平台获客的机会、农村居民线上购物频次提升的

机会等，持续优化包裹结构、提高有质量的包裹比例；4）提升全网均衡发展的

业务能力，公司优化业务考核，牢固树立“市场与客户是价值之源”的理念，鼓

励加盟网点积极优化业务结构，提高揽派对流贡献水平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年实现营业收入 544、614、675 亿元，同

比增速分别为 12.0%、12.9%、9.9%，归母净利润 19.3、22.3、24.8 亿元，当

前股价对应 PE 分别为 10、9、8 倍。公司为快递行业领军企业之一，市场份额

相对稳定，业务量实现稳步增长。随公司数字化转型，成本有望得到进一步节降，

看好公司中长期发展。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观需求修复不及预期，油价及人工成本大幅上行，行业竞争进

一步恶化风险，成本节降进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 48,543 54,387 61,392 67,464 

增长率（%） 7.9 12.0 12.9 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,914 1,925 2,225 2,479 

增长率（%） 17.8 0.6 15.6 11.4 

每股收益（元） 0.66 0.66 0.77 0.85 

PE 10 10 9 8 

PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 48,543 54,387 61,392 67,464  成长能力（%）     

营业成本 43,936 49,715 55,640 60,990  营业收入增长率 7.92 12.04 12.88 9.89 

营业税金及附加 173 272 368 472  EBIT 增长率 15.29 -0.19 19.73 10.66 

销售费用 253 245 368 472  净利润增长率 17.77 0.56 15.64 11.38 

管理费用 1,212 1,251 1,473 1,619  盈利能力（%）     

研发费用 263 245 368 405  毛利率 9.49 8.59 9.37 9.60 

EBIT 2,730 2,725 3,263 3,611  净利润率 3.94 3.54 3.63 3.67 

财务费用 251 218 208 188  总资产收益率 ROA 4.87 4.62 5.08 5.39 

资产减值损失 -94 -8 -9 -10  净资产收益率 ROE 9.35 8.81 9.47 9.80 

投资收益 324 272 184 202  偿债能力     

营业利润 2,755 2,783 3,244 3,630  流动比率 1.35 1.36 1.44 1.53 

营业外收支 -142 -155 -205 -245  速动比率 1.06 1.09 1.17 1.26 

利润总额 2,613 2,628 3,039 3,385  现金比率 0.46 0.58 0.67 0.77 

所得税 666 670 775 863  资产负债率（%） 47.68 47.26 46.00 44.52 

净利润 1,947 1,958 2,264 2,522  经营效率     

归属于母公司净利润 1,914 1,925 2,225 2,479  应收账款周转天数 6.83 4.82 3.80 3.44 

EBITDA 5,018 5,072 5,674 6,086  存货周转天数 1.21 0.97 0.89 0.90 

      总资产周转率 1.25 1.34 1.44 1.50 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,703 7,993 9,604 11,233  每股收益 0.66 0.66 0.77 0.85 

应收账款及票据 798 657 638 652  每股净资产 7.06 7.54 8.10 8.73 

预付款项 505 547 612 671  每股经营现金流 1.75 1.58 1.84 1.90 

存货 138 130 145 159  每股股利 0.20 0.20 0.23 0.26 

其他流动资产 9,600 9,504 9,563 9,613  估值分析     

流动资产合计 16,745 18,831 20,562 22,328  PE 10 10 9 8 

长期股权投资 89 89 89 89  PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

固定资产 12,574 13,345 13,992 14,557  EV/EBITDA 5.15 5.10 4.56 4.25 

无形资产 3,673 3,673 3,673 3,673  股息收益率（%） 2.92 2.93 3.39 3.78 

非流动资产合计 22,573 22,870 23,277 23,674       

资产合计 39,318 41,702 43,839 46,002       

短期借款 2,134 2,237 2,237 2,237  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,197 3,038 3,091 3,049  净利润 1,947 1,958 2,264 2,522 

其他流动负债 7,055 8,535 8,937 9,292  折旧和摊销 2,288 2,347 2,411 2,475 

流动负债合计 12,387 13,810 14,266 14,579  营运资金变动 616 42 231 68 

长期借款 558 120 120 120  经营活动现金流 5,087 4,574 5,321 5,504 

其他长期负债 5,801 5,779 5,779 5,779  资本开支 -2,381 -2,430 -2,570 -2,662 

非流动负债合计 6,359 5,899 5,899 5,899  投资 1,378 182 0 0 

负债合计 18,746 19,709 20,165 20,478  投资活动现金流 -3,170 -1,829 -2,386 -2,459 

股本 2,899 2,899 2,899 2,899  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 106 139 177 220  债务募资 202 830 0 0 

股东权益合计 20,572 21,992 23,675 25,524  筹资活动现金流 -1,173 -455 -1,325 -1,416 

负债和股东权益合计 39,318 41,702 43,839 46,002  现金净流量 762 2,290 1,611 1,629 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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