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申通快递(002468.SZ)   

申通快递拟收购丹鸟物流，战略性切入高端市

场打开业务发展空间 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 申通公告拟现金收购浙江菜鸟供应链、阿里创投、阿里网络所持有丹鸟物流 100%股

权，交易对价 3.62亿元。丹鸟物流是菜鸟集团旗下菜鸟速递业务的主要运营主体，通

过全国自营网络为天猫、天猫超市、淘宝等电商平台及消费者提供上门揽收、中转配送、

逆向退货等一站式快递服务，并实现送货上门。丹鸟物流覆盖全国 300多个城市，拥有

59 个分拨中心、2600 多个网点。2024 年度及 2025 年 1-4 月，丹鸟日均业务量均在

400 万单以上，在天猫超市、淘宝平台逆向物流渗透率领先。2024 年丹鸟物流营业收

入 123.5 亿元，净利润 0.2 亿元；2025 年 1-4 月营业收入 29.6 亿元，净利润-2.3 亿

元，今年出现亏损主要受行业传统淡季业务量较少及行业价格下行等因素影响。 

⚫ 申通收购丹鸟战略性切入高端市场，优化产品结构及单票价格，提升盈利能力。丹鸟物

流主营半日达、次晨达等高端业务，单票收入显著高于申通经济型快递（2025 年 1-4

月单票收入 2.02元），此次并购有助于优化申通产品结构及整体单票价格，提升收入规

模。并购后丹鸟日均 400 万单高客单价业务量将并入申通体系，显著提升申通市场规

模及市占率，同时结合丹鸟的产品特点，申通将战略切入高端市场，丰富业务布局。 

⚫ 时效网络打开业务发展空间，有望享受即时配等市场红利。丹鸟物流的直营体系具备高

时效服务能力，可服务前置仓及商超，有望参与即时零售市场。借助丹鸟的直营体系能

力，通过业务融合优化末端配送效率，降低履约成本，申通有望抓住区域配送、即时零

售等新兴商业场景机会。 

⚫ 看好后续规模效应进一步释放，兜底也有利于规避业务融合阵痛。申通与丹鸟将在多环

节开展资源整合，凭借申通的规模优势，有望优化丹鸟物流业务成本费用，释放协同效

应。同时，本次交易设置过渡期亏损补偿机制，规定自评估基准日至交割日的过渡期间

亏损由交易对方补偿，收益归受让方享有，对业务融合期间产生的影响进行兜底，规避

网络融合阵痛。 

⚫ 响应“反内卷”政策精神，并购推动快递行业供给侧改革。国家邮政局 7 月 8 日提出

进一步加强行业监管，完善市场制度规则，反对内卷式竞争，整治末端服务质量问题。

行业并购也是反内卷的重要方式之一，申通积极响应行业供给侧改革，推动实现行业格

局优化，有利于行业从价格竞争转向价值竞争。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 25/26/27 年归母净利润分别为 13.3/15.8/18.4 亿元，对应

7月 25日收盘价 PE分别为 17/15/13倍，维持“增持”评级。行业蓬勃需求和公司“规

模、体验、利润”平衡导向下，公司有望取得经营实力的进一步提升以及业绩的持续高

速增长。 

⚫ 风险提示：行业份额竞争加剧、行业件量增长放缓、油价波动对成本影响等。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 47169 54111 60770 66393 

同比增长 15.3% 14.7% 12.3% 9.3% 

归母净利润（百万元） 1040 1333 1582 1836 

同比增长 205.2% 28.2% 18.7% 16.1% 

毛利率 6.0% 6.4% 6.6% 6.8% 

ROE 10.6% 12.4% 12.9% 13.2% 

每股收益（元） 0.68 0.87 1.03 1.20 

市盈率 22.3 17.4 14.6 12.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7088 9947 12733 17930  营业总收入 47169 54111 60770 66393 

货币资金 2001 3743 5670 10633  营业成本 44337 50666 56782 61903 

交易性金融资产 431 586 541 546  税金及附加 84 95 106 116 

应收票据及应收账款 1095 1286 1416 1554  销售费用 135 191 225 246 

预付款项 333 420 466 513  管理费用 889 1025 1155 1261 

存货 85 98 113 122  研发费用 178 210 237 259 

其他 3144 3814 4527 4563  财务费用 238 249 273 299 

非流动资产 18224 18857 18887 16182  投资收益 33 18 19 21 

长期股权投资 25 20 15 15  公允价值变动收益 31 5 5 5 

固定资产 10362 10902 11128 9242  信用减值损失 -33 -16 -16 -16 

在建工程 408 401 398 296  资产减值损失 -52 -18 -20 -20 

无形资产 1613 1646 1626 1555  营业利润 1356 1702 2013 2335 

商誉 792 792 792 792  营业外收支 -52 -21 -30 -33 

其他 5024 5096 4928 4282  利润总额 1304 1681 1983 2302 

资产总计 25312 28804 31621 34112  所得税  277 350 416 483 

流动负债 11697 13966 15391 16242  净利润  1026 1331 1567 1818 

短期借款 3654 4885 5344 5344  少数股东损益 -14 -2 -16 -18 

应付票据及应付账款 3801 4735 5275 5780  归属母公司净利润 1040 1333 1582 1836 

其他 4242 4347 4773 5119  EPS(元) 0.68 0.87 1.03 1.20 

非流动负债 3807 4046 4024 4024   

长期借款 1320 1470 1420 1420  主要财务比率  

其他 2487 2575 2603 2603  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 15504 18012 19415 20266  成长性     

股本 422 422 422 422  营业总收入增长率 15.3% 14.7% 12.3% 9.3% 

未分配利润 5830 6834 8025 9409  营业利润增长率 194.6% 25.6% 18.3% 16.0% 

少数股东权益 1 -1 -16 -35  归母净利润增长率 205.2% 28.2% 18.7% 16.1% 

股东权益合计 9808 10792 12206 13846  盈利能力     

负债及权益合计 25312 28804 31621 34112  毛利率 6.0% 6.4% 6.6% 6.8% 

  归母净利率 2.2% 2.5% 2.6% 2.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.6% 12.4% 12.9% 13.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1040 1333 1582 1836  资产负债率 61.3% 62.5% 61.4% 59.4% 

折旧和摊销 2172 2476 2799 2685  流动比率 0.61 0.71 0.83 1.10 

营运资金的变动 461 37 45 606  速动比率 0.32 0.42 0.52 0.81 

经营活动产生现金流量 3944 4024 4664 5369  营运能力     

资本支出 -3183 -2782 -2774 -25  资产周转率 196.3% 200.0% 201.1% 202.0% 

长期投资 -529 -277 115 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3684 -3233 -2802 -3  每股收益 0.68 0.87 1.03 1.20 

债权融资 291 1451 437 0  每股经营现金 2.58 2.63 3.05 3.51 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -677 951 64 -403  PE 22.3 17.4 14.6 12.6 

现金净变动 -417 1742 1927 4963  PB 2.4 2.1 1.9 1.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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