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韵达股份（002120.SZ）2025 年半年报点评     

持续降本提效，看好 2H25 反内卷背景下业绩修复 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 29 日，公司发布 2025 年半年报。持续降本提效 1H25

两项单票核心成本共降 9 分钱，看好快递反内卷背景下，下半年公司业绩修复。 

1H25，1）收入：1H25 公司实现营收 248.3 亿元，同比+6.8%，实现销售毛利

16.8 亿元，同比-31.5%；毛利率 6.8%，同比-3.8pct。2）利润：1H25 公司实

现归母净利润 5.3 亿元，同比-49.2%；归母净利率 2.1%，同比-2.3pct；扣非归

母净利 4.5 亿元，同比-45.6%；扣非归母净利率 1.8%，同比-1.8pct。3）票均：

1H25 公司实现单票快递收入 1.92 元/票，同比-0.16 元/票；单票利润为 0.04 元

/票，同比-0.05 元/票；单票分拣成本 0.28 元/票，同比-0.03 元/票；单票运输

成本 0.31 元/票，同比-0.08 元/票。 

单季度看，2025Q2，1）收入：25Q2 公司实现营收 126.4 亿元，同比+4.5%，

实现销售毛利 7.4 亿元，同比-43.3%；毛利率 5.8%，同比-4.9pct。2）利润：

25Q2 公司实现归母净利润 2.1 亿元，同比-66.9%；归母净利率 1.6%；扣非归

母净利 1.4 亿元，同比-67.8%；扣非归母净利率 1.1%。3）票均：2Q25 公司实

现单票收入 1.90 元/票，同比-0.12 元/票；单票利润为 0.03 元/票，同比-0.07

元/票。 

➢ 持续优化加盟制快递网络末端生态，重视快递资产、数字化、智能化、无人

化布局。 

1）推进网格仓和集包仓建设。1H25 公司正式投入运营的网格仓数量为 1926 个，

较 24 年底实现翻倍。1H25 公司正式投入运营的集包仓数量为 468 个，并对集

包仓智能化和自动化升级，进一步提高了揽收、交件、分拣的时效，减少包裹在

运输、操作过程中的破损，提高服务质量。 

2）构建“1+N+AI”多层次科技战略。打造快递行业垂类大模型和“韵达智能

体”，为公司服务网络的日常快递揽派、客服仲裁、路由规划、工单管理、分拨

管理、包裹可视化管理等提供支持，将进一步提升链路运营质量和效率。 

3）公司积极部署无人机、无人车等末端配送方式，截至 1H25 公司已在 8 个省

市进行无人机、无人车推广工作。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 18.2、22.0、24.8

亿元，当前股价对应 PE 分别为 13、11、9 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，随 2H25 快递“反内卷”持续推进，有望实现价量齐升，看好下半年

公司业绩修复。维持“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 1,818 2,204 2,477 

增长率（%） 17.8 -5.0 21.2 12.4 

每股收益（元） 0.66 0.63 0.76 0.85 

PE 12 13 11 9 

PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 -6.16 24.96 11.73 

销售费用 253 354 430 506  净利润增长率 17.77 -4.99 21.19 12.41 

管理费用 1,212 1,305 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 2,562 3,202 3,577  净利润率 3.94 3.34 3.59 3.67 

财务费用 251 200 176 156  总资产收益率 ROA 4.87 4.47 5.14 5.50 

资产减值损失 -94 -8 -9 -10  净资产收益率 ROE 9.35 8.37 9.42 9.83 

投资收益 324 272 184 202  偿债能力     

营业利润 2,755 2,638 3,214 3,628  流动比率 1.35 1.37 1.45 1.55 

营业外收支 -142 -155 -205 -245  速动比率 1.06 1.07 1.16 1.26 

利润总额 2,613 2,483 3,009 3,383  现金比率 0.46 0.58 0.68 0.79 

所得税 666 633 767 863  资产负债率（%） 47.68 46.25 44.99 43.52 

净利润 1,947 1,850 2,242 2,520  经营效率     

归属于母公司净利润 1,914 1,818 2,204 2,477  应收账款周转天数 6.83 4.82 3.80 3.44 

EBITDA 5,018 4,909 5,612 6,052  存货周转天数 1.21 0.97 0.89 0.90 

      总资产周转率 1.25 1.36 1.47 1.54 

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

货币资金 5,703 7,600 9,220 10,854  每股收益 0.66 0.63 0.76 0.85 

应收账款及票据 798 657 638 652  每股净资产 7.06 7.50 8.07 8.69 

预付款项 505 547 612 671  每股经营现金流 1.75 1.52 1.82 1.89 

存货 138 130 145 159  每股股利 0.20 0.19 0.23 0.26 

其他流动资产 9,600 8,893 8,952 9,002  估值分析     

流动资产合计 16,745 17,827 19,567 21,339  PE 12 13 11 9 

长期股权投资 89 89 89 89  PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

固定资产 12,574 13,345 13,992 14,557  EV/EBITDA 5.84 5.97 5.22 4.84 

无形资产 3,673 3,673 3,673 3,673  股息收益率（%） 2.50 2.37 2.87 3.23 

非流动资产合计 22,573 22,867 23,275 23,671       

资产合计 39,318 40,694 42,842 45,010       

短期借款 2,134 2,216 2,216 2,216  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 1,850 2,242 2,520 

其他流动负债 7,055 7,768 8,170 8,525  折旧和摊销 2,288 2,347 2,411 2,475 

流动负债合计 12,387 13,022 13,477 13,790  营运资金变动 616 -10 231 68 

长期借款 558 37 37 37  经营活动现金流 5,087 4,398 5,262 5,466 

其他长期负债 5,801 5,763 5,763 5,763  资本开支 -2,381 -2,430 -2,570 -2,662 

非流动负债合计 6,359 5,800 5,800 5,800  投资 1,378 855 0 0 

负债合计 18,746 18,821 19,276 19,590  投资活动现金流 -3,170 -1,161 -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 106 137 175 218  债务募资 202 -58 0 0 

股东权益合计 20,572 21,873 23,566 25,420  筹资活动现金流 -1,173 -1,340 -1,256 -1,373 

负债和股东权益合计 39,318 40,694 42,842 45,010  现金净流量 762 1,897 1,620 1,634 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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