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优于大市申通快递（002468.SZ）
价格竞争导致业绩承压，看好反内卷带来的盈利修复
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证券分析师：罗丹

021-60933142

luodan4@guosen.com.cn

S0980520060003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.50 元

总市值/流通市值 25258/24209 百万元

52周最高价/最低价 19.73/9.48 元

近 3 个月日均成交额 571.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《申通快递（002468.SZ）-市场份额快速提升，单票盈利表现稳

健》 ——2024-11-01

《申通快递（002468.SZ）-市场份额快速提升，盈利能力逐步改

善》 ——2024-04-26

《申通快递（002468.SZ）-三季度市占率提升明显，盈利能力短

期承压》 ——2023-11-01

2025 年二季度公司业绩表现短期承压。2025 年上半年营收 250.2 亿元

（+16.0%），扣非归母净利润4.36亿元（-0.17%）；2025年二季度单季营

收130.3亿元（+13.9%），扣非归母净利润2.06亿元（-18.0%）。

公司业务量增长稳健，市占率较稳定，单票价格环比降幅明显。二季度行业

价格竞争逐渐白热化，公司采取跟随策略，二季度的单票快递价格约1.97

元，同比下降2.5%，环比减少7分钱。由于公司需求件量、利润和服务各方

面的平衡，公司二季度业务量实现65.4亿件，同比增长16.0%，市占率同比

减少了0.2个百分点至12.9%，环比增加了0.1个百分点。过去三年的百亿

产能提升计划帮助公司网络实现了升级和优化，2025年底公司常态吞吐产能

有望提升至日均9000 万单(2024年底为7500万单)，公司业务量有望维持

较快增长态势。

公司网络经营优化，单票成本持续下降，二季度单票盈利短期承压。得益于

公司持续推进转运中心升级改造、干线路由优化以及自有运力投放，从而带

动上半年单票运输成本和单票中转成本均同比下降0.01元，单票派送成本

同比下降0.05元。由于二季度是淡季且龙头价格策略激进，公司二季度单

票扣非净利有所下滑，为0.03元（25Q1和24Q2分别为0.04元、0.04元）。

由于公司持续加强基础设施建设，提升全网吞吐产能，公司上半年资本开支

为13.9亿元，同比微幅下降（24年同期资本开支分别为15.3亿元）。上半

年公司经营性现金流为7.41亿元，同比有所下降主要是因为网点面单降价

以及大客户业务持续增长。

风险提示：价格竞争恶化；电商快递需求增长低于预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。

微幅调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为

12.9/16.3/19.0 亿元（25-26 年调整幅度分别为+0.8%/+4.8%），分别

同比增长 24%/26%/17%，考虑到公司已经形成件量、利润和服务同步提

升的正循环，维持“优于大市”评级，现在股价对应 25-26 年 EPS 的 PE

估值分别为 20X、16X。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 40,924 47,169 53,537 60,390 67,335

(+/-%) 21.5% 15.3% 13.5% 12.8% 11.5%

净利润(百万元) 341 1040 1293 1627 1903

(+/-%) 18.4% 205.2% 24.3% 25.9% 17.0%

每股收益（元） 0.22 0.68 0.84 1.06 1.24

EBIT Margin 1.2% 3.3% 3.2% 3.5% 3.6%

净资产收益率（ROE） 3.9% 10.6% 11.9% 13.2% 13.7%

市盈率（PE） 74.0 24.3 19.5 15.5 13.3

EV/EBITDA 24.2 14.4 13.9 12.0 10.9

市净率（PB） 2.87 2.57 2.31 2.05 1.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025年二季度公司业绩表现短期承压。2025年上半年营收250.2亿元（+16.0%），扣

非归母净利润4.36亿元（-0.17%）；2025年二季度单季营收130.3亿元（+13.9%），

扣非归母净利润2.06亿元（-18.0%）。

图1：申通快递累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：申通快递单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：申通快递累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：申通快递单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司业务量增长稳健，市占率较稳定，单票价格环比降幅明显。二季度行业价格竞争

逐渐白热化，公司采取跟随策略，二季度的单票快递价格约1.97元，同比下降2.5%，

环比减少7分钱。由于公司需求件量、利润和服务各方面的平衡，公司二季度业务量

实现65.4亿件，同比增长16.0%，市占率同比减少了0.2个百分点至12.9%，环比增

加了0.1个百分点。过去三年的百亿产能提升计划帮助公司网络实现了升级和优化，

2025年底公司常态吞吐产能有望提升至日均9000 万单(2024年底为7500万单)，公司

业务量有望维持较快增长态势。

公司网络经营优化，单票成本持续下降，二季度单票盈利短期承压。得益于公司持续

推进转运中心升级改造、干线路由优化以及自有运力投放，从而带动上半年单票运输
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成本和单票中转成本均同比下降0.01元，单票派送成本同比下降0.05元。由于二季

度是淡季且龙头价格策略激进，公司二季度单票扣非净利有所下滑，为0.03元（25Q1

和24Q2分别为0.04元、0.04元）。公司持续加强基础设施建设，提升全网吞吐产能，

公司上半年资本开支为13.9亿元，同比微幅下降（24年同期资本开支分别为15.3亿

元）。上半年公司经营性现金流为7.41亿元，同比有所下降主要是因为网点面单降价

以及大客户业务持续增长。

图5：申通快递单票扣非净利变化趋势 图6：申通快递毛利率及归母净利率变化趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。

微幅调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 12.9/16.3/19.0

亿元（25-26 年调整幅度分别为+0.8%/+4.8%），分别同比增长 24%/26%/17%，考

虑到公司已经形成件量、利润和服务同步提升的正循环，维持“优于大市”评级，

现在股价对应 25-26 年 EPS 的 PE 估值分别为 20X、16X。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2433 2001 3176 3927 6051 营业收入 40924 47169 53537 60390 67335

应收款项 1053 1095 1173 1158 1107 营业成本 39214 44337 50347 56646 63093

存货净额 88 85 135 152 169 营业税金及附加 78 84 107 121 135

其他流动资产 2224 3452 2891 3261 3636 销售费用 168 135 161 181 202

流动资产合计 6236 7088 6376 7498 9963 管理费用 801 889 975 1091 1209

固定资产 9648 10770 12583 14122 14710 研发费用 167 178 214 242 269

无形资产及其他 1554 1613 1550 1486 1423 财务费用 181 238 181 142 116

投资性房地产 5269 5816 5816 5816 5816 投资收益 14 33 22 25 27

长期股权投资 43 25 25 25 25

资产减值及公允价值变

动 54 84 60 60 60

资产总计 22750 25312 26350 28948 31937 其他收入 (89) (248) (214) (242) (269)

短期借款及交易性金融

负债 3694 4353 3749 3920 4210 营业利润 460 1356 1635 2053 2398

应付款项 3441 3801 4053 4558 5076 营业外净收支 (42) (52) (20) (20) (20)

其他流动负债 2941 3544 4031 4533 5048 利润总额 418 1304 1615 2033 2378

流动负债合计 10077 11697 11833 13010 14335 所得税费用 85 277 339 427 499

长期借款及应付债券 1495 1320 1090 1090 1090 少数股东损益 (7) (14) (17) (21) (25)

其他长期负债 2360 2487 2532 2585 2650 归属于母公司净利润 341 1040 1293 1627 1903

长期负债合计 3854 3807 3622 3675 3740 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13931 15504 15455 16685 18074 净利润 341 1040 1293 1627 1903

少数股东权益 31 1 (11) (26) (44) 资产减值准备 (100) 1 9 6 4

股东权益 8788 9807 10905 12289 13906 折旧摊销 1123 1287 1202 1380 1533

负债和股东权益总计 22750 25312 26350 28948 31937 公允价值变动损失 (54) (84) (60) (60) (60)

财务费用 181 238 181 142 116

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 40 (724) 1226 693 762

每股收益 0.22 0.68 0.84 1.06 1.24 其它 95 (12) (21) (21) (22)

每股红利 0.08 0.11 0.13 0.16 0.19 经营活动现金流 1446 1507 3648 3625 4120

每股净资产 5.74 6.41 7.12 8.03 9.08 资本开支 (2067) (2426) (2901) (2801) (2001)

ROIC 2.28% 7.59% 8% 10% 11% 其它投资现金流 (380) (16) 1455 0 0

ROE 3.88% 10.60% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (2395) (2425) (1446) (2801) (2001)

毛利率 4% 6% 6% 6% 6% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 3% 3% 3% 4% 负债净变化 766 (174) (230) 0 0

EBITDA Margin 4% 6% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (126) (161) (194) (244) (285)

收入增长 22% 15% 14% 13% 12% 其它融资现金流 (65) 1156 (604) 171 290

净利润增长率 18% 205% 24% 26% 17% 融资活动现金流 1216 486 (1027) (73) 5

资产负债率 61% 61% 59% 58% 56% 现金净变动 267 (432) 1175 751 2124

股息率 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 2166 2433 2001 3176 3927

P/E 74.0 24.3 19.5 15.5 13.3 货币资金的期末余额 2433 2001 3176 3927 6051

P/B 2.9 2.6 2.3 2.1 1.8 企业自由现金流 (509) (646) 897 939 2211

EV/EBITDA 24.2 14.4 13.9 12.0 10.9 权益自由现金流 192 336 (80) 998 2409

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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