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报告要点 

[Table_Summary]2025Q2，公司实现营业收入 188.2亿元，同比增长 9.8%；实现归母净利润 9.7亿元，同比下

降 6.8%。二季度公司份额持续提升，竞争加剧单价承压，公司强化成本管控，单票归母净利表

现韧性，环比仅下降 0.01元。当前快递”反内卷“措施持续落地，全国涨价趋势明朗，旺季公

司盈利弹性可期。公司引领快递数字化变革，综合竞争实力强化，中长期份额有望持续提升，

维持“买入”评级。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

圆通速递发布 2025年中报：2025H1，公司实现营业收入 358.8亿元，同比增长 10.2%；实现

归母净利润 18.3 亿元，同比下降 7.9%。2025Q2，公司实现营业收入 188.2 亿元，同比增长

9.8%；实现归母净利润 9.7亿元，同比下降 6.8%。 

事件评论 

⚫ Q2份额持续提升，单价跌至历史底部。2025Q2，公司件量同比增长 21.8%至 80.8亿件，

份额同比提升 0.6pct至 16.0%。2025Q2，行业竞争加剧，单票收入同比下降 6.4%（同

比下降 0.14元）至 2.12元，环比下降 0.16元，单价水平跌至 21Q3以来新低。 

⚫ 核心单票成本低于 6毛，成本管控成效显著。2025Q2，公司单票成本下降 0.10元，环比

下降 0.16 元。其中，公司单票运输成本/单票分拣成本分别为 0.34/0.25 元，同比下降

0.05/0.02 元，成本显著优化。公司聚焦强化车辆装载质量管理，并通过智能调度系统精

准匹配运能资源，完善加盟网络路由规划，上半年公司单车装载票数同比提升超 7%，成

品油价格下降助益运输成本改善。同时，公司深化建设自驱型精益中心，强化工序效能精

细管控，提高装卸统筹人员复用率，加大数字化绩效推广力度，件量快增下规模效应释放，

上半年公司人均效能同比提升超 13%。 

⚫ 单票利润表现稳健，彰显经营韧性。2025Q2，公司单票毛利同比下降 0.05 元，环比持

平。单票期间费用同比下降 0.01元，环比持平，费用管控较好。公司单票归母净利为 0.13

元，环比仅下降 0.01元，竞争加剧背景下彰显经营韧性。二季度公司货代及航空归母净

利同比减亏 0.33亿元。剔除此因素，公司快递归母净利为 10.4亿元，同比下降 9.1%。 

⚫ 经营现金流略有下降，资本开支持续扩张。2025Q2，公司经营活动现金流为 16.2亿元，

同比下降 6.4%，主要为行业竞争加剧，利润下降所致。2025Q2，公司资本开支约为 23.1

亿元，同比增长 77.7%，适度增加资本开支推动产能稳步扩张，巩固核心资源优势。 

⚫ 把握“反内卷”机遇，综合竞争力持续提升。当前快递”反内卷“措施持续落地，广东、

义乌涨价方案落地，全国涨价趋势明朗，旺季公司盈利弹性可期。同时，公司引领快递数

字化变革，将 AI与物流结合提升全网管理能力，推动智多星（“YTO-GPT”）等智能体全

网应用，在 AI助手、智慧路由、数字孪生、智能客服等方面取得积极进展，网络能效、

服务水平持续升级。此外，公司积极推进国际化发展战略，稳步构建“中国联世界，世界

联世界”的全球物流网络，开设中日、中哈等优质专线，综合竞争实力强化，中长期份额

有望持续提升。预计公司 2025/2026/2027年归母净利润分别为 43.9/49.7/54.3亿元，对

应 PE分别为 13.2/11.7/10.7X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、行业价格竞争加剧；  

2、宏观需求修复不及预期；  

3、油价及人工成本大幅上行。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 16.95 

总股本(万股) 342,023 

流通A股/B股(万股) 342,023/0 

每股净资产(元) 9.36 

近12月最高/最低价(元) 19.55/11.97 

注：股价为 2025年 8月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《Q4 量增驱动利升，Q1 主业韧性显现》2025-

05-06 

•《单票利润表现稳健，份额提升势头强劲》2024-

11-09 

•《Q2份额稳中有升，核心净利增长亮眼》2024-

08-31 
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风险提示 

1、行业价格竞争加剧。当前快递行业格局并非完全稳固，仍存在部分区域的价格竞争，

若行业价格竞争加剧将影响公司的盈利水平和经营能力。  

2、宏观需求修复不及预期。快递行业的上游主要是电商平台，若线上消费需求低于预

期，将会拖累快递件量增速，公司盈利面临压力。   

3、油价及人工成本大幅上行。快递产品中人力成本和运输成本占比较高，油价是运输

成本的重要来源，若油价及人工成本在短期内大幅上行，将引致公司成本承压。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 69033 80450 91777 102322  货币资金 8476 10895 13614 17365 

营业成本 62515 72753 83099 92813  交易性金融资产 1221 1021 1021 1021 

毛利 6517 7697 8678 9509  应收账款 1967 2343 2644 2964 

％营业收入 9% 10% 9% 9%  存货 178 202 234 259 

营业税金及附加 259 301 344 383  预付账款 246 288 328 367 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 3150 3586 3627 3662 

销售费用 220 251 286 319  流动资产合计 15238 18335 21468 25639 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 317 305 305 305 

管理费用 1129 1448 1652 1842  投资性房地产 182 182 182 182 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 21253 23953 26315 28635 

研发费用 169 197 225 250  无形资产 5372 5652 5892 6112 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 349 339 329 319 

财务费用 120 82 50 52  递延所得税资产 285 285 285 285 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 5297 6037 6237 6337 

加：资产减值损失 -22 0 0 0  资产总计 48294 55089 61014 67815 

信用减值损失 -33 -20 -20 -20  短期贷款 3998 3952 3618 3118 

公允价值变动收益 49 0 0 0  应付款项 6084 7480 8315 9415 

投资收益 -93 -109 -124 -138  预收账款 322 381 431 483 

营业利润 4803 5706 6454 7036  应付职工薪酬 309 363 412 462 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  应交税费 475 629 674 776 

营业外收支 -34 -84 -84 -84  其他流动负债 2567 3292 3524 4015 

利润总额 4769 5622 6370 6952  流动负债合计 13755 16095 16975 18268 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  长期借款 1738 1738 1738 1738 

所得税费用 780 1168 1323 1445  应付债券 0 0 0 0 

净利润 3989 4454 5046 5508  递延所得税负债 38 38 38 38 

归属于母公司所有者的净利润 4012 4387 4970 5425  其他非流动负债 555 555 555 555 

少数股东损益 -23 67 76 83  负债合计 16086 18426 19306 20599 

EPS（元） 1.17 1.28 1.45 1.59  归属于母公司所有者权益 31672 36060 41030 46455 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 536 603 678 761 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 32208 36662 41708 47216 

经营活动现金流净额 5857 7693 7871 8903  负债及股东权益 48294 55089 61014 67815 

取得投资收益收回现金 133 -109 -124 -138  基本指标     

长期股权投资 202 12 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -4325 -4300 -4200 -4120  每股收益 1.17 1.28 1.45 1.59 

其他 -2479 -679 -348 -256  每股经营现金流 1.71 2.25 2.30 2.60 

投资活动现金流净额 -6469 -5076 -4672 -4515  市盈率 14.45 13.21 11.66 10.69 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.83 1.61 1.41 1.25 

股权融资 57 0 0 0  EV/EBITDA 7.71 7.79 6.45 5.52 

银行贷款增加（减少） 1727 -46 -334 -500  总资产收益率 8.3% 8.0% 8.1% 8.0% 

筹资成本 -1299 -152 -147 -136  净资产收益率 12.7% 12.2% 12.1% 11.7% 

其他 -475 0 0 0  净利率 5.8% 5.5% 5.4% 5.3% 

筹资活动现金流净额 10 -198 -481 -636  资产负债率 33.3% 33.4% 31.6% 30.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -602 2419 2719 3752  总资产周转率 1.43 1.46 1.50 1.51 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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