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圆通速递(600233.SH)   

2025 年中报点评：数字化成效持续显现，看

好智能化浪潮下的比较优势 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年中报，业绩表现略超预期。2025H1营业收入358.8亿元，同比+10.2%，

归母净利润 18.3亿元，同比-7.9%，其中快递归母净利润 19.9亿元，同比-8.8%。分季

度看，25Q1/25Q2营业收入 170.6/188.2亿元，同比+10.6%/+9.8%，归母净利润 8.6/9.7

亿元，同比-9.2%/-6.8%，其中快递归母净利润 9.5/10.4亿元，同比-4.7%/-9.1%。 

⚫ 分 季 度 看 ： 24Q2/24Q3/24Q4/25Q1/25Q2 快 递 归 母 净 利 润 分 别 为

11.0/10.3/11.8/9.5/10.4 亿元,同比+14.9%/+19.7%/+4.3%/-4.7%/-9.1%；份额分别为

15.4%/15.4%/14.9%/15.0%/16.0% ， 件 量 同 比 增 速 分 别 为

+24.8%/+28.1%/+23.7%/+22.2%/+21.8% ， 单 票 快 递 归 母 净 利 润 分 别 为

0.166/0.153/0.155/0.140/0.128元。上半年在行业激烈价格竞争环境中，公司仍实现领

先的件量增速与相对稳健的利润表现。 

⚫ 公司综合竞争力不断提升，2025H1份额持续增长，单票成本显著改善。2025H1公司

件量 148.63 亿件，同比+21.8%（其中散单和逆向件同比增长超 112%），件量份额

15.5%，同比+0.3pct。单票数据看，2025H1公司单票快递收入 2.191元，同比-0.153

元；单票快递成本 2.019元，同比-0.095元，其中单票运输/中转成本 0.37/0.27元，同

比-0.06/-0.01元；单票期间费用 0.051元，同比-0.011元；单票快递归母净利润 0.134

元，同比-0.038元。上半年公司网络综合实力不断提升。一方面，终端营销效率成果显

现，在较为激烈的行业竞争环境下，市场份额同比提升，另一方面，网络服务质量提升

得到逐步验证，对服务品质要求更高的自有散单及退货件实现大幅增长。后续随数字化

工具持续迭代，赋能加盟商网络，公司综合竞争力有望更进一步。 

⚫ 受行业竞争影响，上半年利润表现有所承压，但受益于成本改善，整体仍好于预期。

25Q1/25Q2 单票快递收入 2.278/2.119 元，同比-0.152/-0.154 元；单票运输成本

0.42/0.34元，同比-0.05/-0.05元；单票中转成本 0.30/0.25元，同比持平/-0.02元；单

票期间费用 0.053/0.050元，同比-0.017/-0.005元；单票快递归母净利润 0.140/0.128

元，同比-0.039/-0.038元。受行业价格竞争影响，今年 1-2季度公司单票收入呈下滑趋

势，但同时总部端成本费用仍在持续改善，综合来看上半年单票利润虽有一定压力但整

体表现仍好于预期。当前，随着快递行业“反内卷”提价逐步落地，且有向全国范围扩

张趋势，预计下半年行业竞争趋缓，届时公司利润弹性有望释放。 

⚫ 盈利预测与投资建议：调整公司盈利预测，预计 25/26/27 年归母净利润为

43.2/50.9/57.8亿元，对应 8月 29日收盘价 PE为 13.4/11.4/10倍。短期看，行业“反

内卷”环境下，公司利润具备较大提升空间。中长期看，圆通近年来通过数字化工程持

续赋能加盟网络，在行业竞争持续深入过程中，网络竞争力仍不断提升，拉近与头部间

距离。同时数字化存在实施壁垒（总部管理职业化、加盟商利益一体化），公司自身阿

尔法逐渐显现，建议持续关注，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国内需求复苏节奏的不确定性；国际需求受到海外系列不确定性因素影响。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 69033 77316 87746 96496 

同比增长 19.7% 12.0% 13.5% 10.0% 

归母净利润（百万元）  
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同比增长 7.8% 7.8% 17.8% 13.4% 

毛利率 9.4% 8.9% 9.1% 9.3% 

ROE 12.7% 12.5% 13.3% 13.7% 

每股收益（元） 1.17 1.26 1.49 1.69 

市盈率 14.4 13.4 11.4 10.0 

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 15238 19037 22751 29162  营业总收入 69033 77316 87746 96496 

货币资金 8476 10917 13805 20253  营业成本 62515 70447 79788 87540 

交易性金融资产 1221 1760 2099 1638  税金及附加 259 297 316 347 

应收票据及应收账款 1967 2147 2436 2678  销售费用 220 245 265 290 

预付款项 246 282 319 350  管理费用 1129 1183 1280 1405 

存货 178 196 222 243  研发费用 169 165 219 241 

其他 3150 3736 3871 4000  财务费用 120 -107 -145 -161 

非流动资产 33056 33410 34323 32589  投资收益 -93 -91 10 10 

长期股权投资 317 267 367 467  公允价值变动收益 49 39 39 39 

固定资产 21253 22189 22669 20866  信用减值损失 -33 -1 -1 -1 

在建工程 2287 1951 1715 1411  资产减值损失 -22 -10 -10 -10 

无形资产 5372 5657 5916 5770  营业利润 4803 5250 6286 7128 

商誉 349 359 369 379  营业外收支 -34 0 -43 -47 

其他 3477 2987 3286 3696  利润总额 4769 5250 6243 7081 

资产总计 48294 52447 57074 61751  所得税  780 954 1134 1287 

流动负债 13755 14816 15798 16604  净利润  3989 4296 5108 5794 

短期借款 3998 3698 3398 3098  少数股东损益 -23 -29 15 17 

应付票据及应付账款 6084 6849 7757 8511  归属母公司净利润 4012 4325 5093 5777 

其他 3673 4269 4642 4995  EPS(元) 1.17 1.26 1.49 1.69 

非流动负债 2331 2466 2566 2416   

长期借款 1738 1638 1788 1688  主要财务比率  

其他 594 828 778 728  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 16086 17282 18363 19019  成长性     

股本 998 998 998 998  营业总收入增长率 19.7% 12.0% 13.5% 10.0% 

未分配利润 17206 19541 22307 25445  营业利润增长率 0.3% 9.3% 19.7% 13.4% 

少数股东权益 536 507 523 540  归母净利润增长率 7.8% 7.8% 17.8% 13.4% 

股东权益合计 32208 35165 38710 42732  盈利能力     

负债及权益合计 48294 52447 57074 61751  毛利率 9.4% 8.9% 9.1% 9.3% 

  归母净利率 5.8% 5.6% 5.8% 6.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.7% 12.5% 13.3% 13.7% 

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

归母净利润 4012 4325 5093 5777  资产负债率 33.3% 33.0% 32.2% 30.8% 

折旧和摊销 2518 3385 3707 3753  流动比率 1.11 1.28 1.44 1.76 

营运资金的变动 -875 1178 793 681  速动比率 0.87 1.02 1.18 1.50 

经营活动产生现金流量 5857 9036 9768 10385  营运能力     

资本支出 -6712 -3980 -4177 -1582  资产周转率 150.6% 153.5% 160.2% 162.4% 

长期投资 131 -355 -720 80  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -6469 -5176 -4987 -1592  每股收益 1.17 1.26 1.49 1.69 

债权融资 1487 -68 -200 -450  每股经营现金 1.71 2.64 2.86 3.04 

股权融资 57 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 10 -1405 -1893 -2345  PE 14.4 13.4 11.4 10.0 

现金净变动 -609 2441 2888 6448  PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

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 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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