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申通快递（002468.SZ）2025 年半年报点评     
2Q25 营收同比+13.9%，看好反内卷背景下 2H25 业绩表现 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 29 日，公司发布 2025 年半年报。2Q25 营收同比

+13.9%，归母净利同比-11.9%，看好反内卷背景下下半年表现。 

1H25，1）收入：1H25 公司实现营收 250.2 亿元，同比+16%，实现销售毛利

13.5 亿元，同比+4%；毛利率 5.4%，同比-0.6pct。2）利润：1H25 公司实现

归母净利润 4.5 亿元，同比+3.7%；归母净利率 1.8%，同比-0.2pct；扣非归母

净利 4.4 亿元，同比-0.2%；扣非归母净利率 1.7%，同比-0.3pct。3）票均：

1H25 公司实现单票收入 2.03 元/票，单票利润为 0.04 元/票。 

单季度看，2025Q2，1）收入：25Q2 公司实现营收 130 亿元，同比+13.9%，

实现销售毛利 6.7 亿元，同比-4.7%；毛利率 5.2%，同比-1.0pct。2）利润：

25Q2 公司实现归母净利润 2.2 亿元，同比-11.9%；归母净利率 1.7%；扣非归

母净利 2.1 亿元，同比-18%；扣非归母净利率 1.6%。3）票均：2Q25 公司实现

单票收入 1.99 元/票，单票利润为 0.03 元/票。 

➢ 公司注重自动化降本增效，并持续扩大自有运力规模。 

1）重视自动化降本增效，1H25 新增投入 56 套矩阵窄带分拣设备和 10 套装车

窄带分拣设备，有效提升服务时效，降低中心分拣成本。截至 1H25 公司累计拥

有 514 套自动化分拣设备，较 24 年末增长 21.2%。公司月度揽签时效最快缩短

至 43 小时以内，时效持续提升。并推动网点自动化，公司加盟网点已在江苏、

浙江、山东、湖北等全国 25 省份超 100 城试点无人车配送。 

2）扩大智能产品覆盖，1H25 公司已拥有 368 台智驾汽车，装载率较 24 年末提

升约 2pct。 

3）扩充自有运力规模，降低干线运输成本。1H25 公司自有车队累计拥有干线车

辆 8054 辆，同比+28.4%。 

4）客源单量双增长，1H25 公司柔性服务客户同比+80%，公司平台散单业务规

模同比增长超 170%。 

5）申通仓盟已完成全国超 150 仓的仓网布局，覆盖全国 90%以上的地级市，服

务多行业超 400 家客户。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 13.7、16.7、19.7 亿

元，EPS 分别为 0.90、1.09、1.29 元，当前股价对应 PE 分别为 19、16、14 倍。

公司为快递行业领军企业之一，发展势头强劲，业绩稳步增长，并提出股权激励

计划，彰显长期发展信心和决心，看好公司中长期发展。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内宏观经济波动风险，行业件量增速不及预期，行业“价格战”

竞争加剧。  

 
[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） 47,169 54,589 59,207 62,894 

增长率（%） 15.3 15.7 8.5 6.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,040 1,372 1,669 1,973 

增长率（%） 205.2 31.9 21.7 18.3 

每股收益（元） 0.68 0.90 1.09 1.29 

PE 26 19 16 14 

PB 2.7 2.2 2.0 1.7 

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 47,169 54,589 59,207 62,894  成长能力（%）     

营业成本 44,337 51,102 55,497 58,731  营业收入增长率 15.26 15.73 8.46 6.23 

营业税金及附加 84 97 105 112  EBIT 增长率 127.02 31.64 17.15 15.37 

销售费用 135 136 107 113  净利润增长率 205.24 31.90 21.66 18.26 

管理费用 889 1,029 918 975  盈利能力（%）     

研发费用 178 186 189 201  毛利率 6.00 6.39 6.27 6.62 

EBIT 1,572 2,070 2,425 2,797  净利润率 2.20 2.51 2.82 3.14 

财务费用 238 302 290 276  总资产收益率 ROA 4.11 4.64 5.24 5.78 

资产减值损失 -52 -45 -49 -52  净资产收益率 ROE 10.60 11.46 12.36 12.89 

投资收益 33 39 42 44  偿债能力     

营业利润 1,356 1,772 2,139 2,527  流动比率 0.61 0.73 0.79 0.85 

营业外收支 -52 -30 -20 -20  速动比率 0.32 0.47 0.54 0.61 

利润总额 1,304 1,742 2,119 2,507  现金比率 0.17 0.32 0.39 0.46 

所得税 277 370 451 533  资产负债率（%） 61.25 59.53 57.56 55.17 

净利润 1,026 1,372 1,669 1,973  经营效率     

归属于母公司净利润 1,040 1,372 1,669 1,973  应收账款周转天数 7.39 7.67 7.79 7.87 

EBITDA 3,744 4,327 4,860 5,379  存货周转天数 0.70 0.48 0.36 0.36 

      总资产周转率 1.96 1.99 1.93 1.91 

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

货币资金 2,001 4,441 5,604 6,871  每股收益 0.68 0.90 1.09 1.29 

应收账款及票据 1,095 1,230 1,334 1,417  每股净资产 6.41 7.82 8.82 10.00 

预付款项 333 383 416 441  每股经营现金流 2.58 3.00 3.24 3.44 

存货 85 53 57 60  每股股利 0.07 0.09 0.11 0.12 

其他流动资产 3,574 3,922 3,946 3,965  估值分析     

流动资产合计 7,088 10,028 11,357 12,754  PE 26 19 16 14 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 2.7 2.2 2.0 1.7 

固定资产 10,362 11,298 12,255 13,227  EV/EBITDA 9.19 7.95 7.08 6.40 

无形资产 1,613 1,613 1,613 1,613  股息收益率（%） 0.38 0.50 0.61 0.72 

非流动资产合计 18,224 19,548 20,465 21,414       

资产合计 25,312 29,576 31,822 34,168       

短期借款 3,654 4,510 4,510 4,510  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,801 4,381 4,758 5,035  净利润 1,026 1,372 1,669 1,973 

其他流动负债 4,242 4,809 5,142 5,399  折旧和摊销 2,172 2,257 2,435 2,582 

流动负债合计 11,697 13,700 14,409 14,944  营运资金变动 461 599 454 310 

长期借款 1,320 1,396 1,396 1,396  经营活动现金流 3,944 4,593 4,958 5,267 

其他长期负债 2,487 2,512 2,512 2,512  资本开支 -3,183 -2,677 -2,706 -2,885 

非流动负债合计 3,807 3,908 3,908 3,908  投资 -529 -72 0 0 

负债合计 15,504 17,608 18,317 18,852  投资活动现金流 -3,684 -2,956 -2,664 -2,840 

股本 422 1,531 1,531 1,531  股权募资 0 1,109 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 291 972 0 0 

股东权益合计 9,808 11,969 13,505 15,317  筹资活动现金流 -677 803 -1,131 -1,159 

负债和股东权益合计 25,312 29,576 31,822 34,168  现金净流量 -417 2,440 1,163 1,267 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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