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韵达股份(002120.SZ)   

2025 年中报点评：持续内部调优，看好反内

卷弹性 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年中报。2025H1营业收入 248.3亿元，同比+6.8%，归母净利润 5.3亿

元，同比-49.2%，扣非归母净利润 4.5亿元，同比-45.6%。分季度看，25Q1/25Q2营

业收入 121.9/126.4亿元，同比+9.3%/+4.5%，归母净利润 3.2/2.1亿元，同比-22.1%/-

66.9%，扣非归母净利润 3.1/1.4亿元，同比-19.9%/-67.8%。 

⚫ 分季度看：24Q2/24Q3/24Q4/25Q1/25Q2归母净利润为 6.3/3.7/5.1/3.2/2.1亿元，同比

+23.2%/+24.3%/+9.8%/-22.1%/-66.9%;份额为 13.9%/13.8%/13.3%/13.5%/13.2%，件

量 增 速 为 +30.8%/+23.7%/+22.4%/+22.9%/11.2% ， 单 票 归 母 净 利 润 为

0.105/0.061/0.074/0.053/0.031元/件。竞争压力下，25Q2利润及份额同比、环比均有

所下滑。 

⚫ 上半年受行业竞争影响，公司份额及利润表现均有所承压。2025H1公司件量 127.3亿

件，同比+16.5%，件量份额 13.3%，同比-0.3pct。单票数据看，2025H1公司单票快递

收入 1.924元，同比-0.153元；单票快递成本 1.798元，同比-0.064元，其中单票运输

/中转成本 0.31/0.28元，同比-0.08/-0.03元；单票期间费用 0.076元，同比-0.020元；

单票归母净利润 0.042 元，同比-0.054 元。受行业价格竞争深入及件量结构轻小化影

响，公司单票收入下降较为明显，同时二季度对价格竞争相对谨慎，导致上半年份额及

单票利润同比下滑。 

⚫ 公司成本费用优化延续，反内卷环境下利润具备较大修复空间。上半年公司单票运输、

中转两项核心成本合计同比下降 0.11元，资产结构持续优化，资产负债率 46.7%，同

比-1.6pct。公司精益化管理下单票成本持续改善，同时随着当前行业反内卷不断推进，

公司利润具备较大修复空间。 

⚫ 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

15.8/21.5/24.3 亿元，对应 9月 1 日收盘价 PE 为 14.3/10.5/9.3 倍。公司成本费用持

续改善，资产结构持续优化，同时有望较大程度受益于行业反内卷扩散，利润具备较大

修复空间。建议关注公司在反内卷环境中的利润弹性，以及自身经营效率提升、网络自

动化设施建设带来的综合能力强化效果，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） 48543 53345 60869 66453 

同比增长 7.9% 9.9% 14.1% 9.2% 

归母净利润（百万元） 1914 1584 2151 2431 

同比增长 17.8% -17.2% 35.8% 13.1% 

毛利率 9.5% 7.2% 8.0% 8.2% 

ROE 9.4% 7.3% 9.3% 9.8% 

每股收益（元） 0.66 0.55 0.74 0.84 

市盈率 11.8 14.3 10.5 9.3 

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 16745 19010 22426 27350  营业总收入 48543 53345 60869 66453 

货币资金 5703 8714 10780 14922  营业成本 43936 49500 56007 61012 

交易性金融资产 6175 5209 6222 6752  税金及附加 173 187 213 233 

应收票据及应收账款 798 871 961 1004  销售费用 253 229 258 282 

预付款项 505 545 616 671  管理费用 1212 1197 1283 1430 

存货 138 165 187 203  研发费用 263 264 289 315 

其他 3425 3507 3660 3796  财务费用 251 209 206 218 

非流动资产 22573 21812 20355 18750  投资收益 324 159 159 167 

长期股权投资 89 89 89 89  公允价值变动收益 34 34 13 30 

固定资产 12574 11957 10909 9618  信用减值损失 -103 -3 -50 -50 

在建工程 1913 1850 1800 1680  资产减值损失 -94 -2 -30 -30 

无形资产 3673 3734 3119 3290  营业利润 2755 2075 2868 3243 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -142 31 13 15 

其他 4324 4182 4437 4072  利润总额 2613 2106 2882 3258 

资产总计 39318 40822 42782 46099  所得税  666 515 720 815 

流动负债 12387 13383 14171 15170  净利润  1947 1591 2161 2444 

短期借款 2134 2234 2134 2434  少数股东损益 33 7 11 12 

应付票据及应付账款 3197 3561 4029 4389  归属母公司净利润 1914 1584 2151 2431 

其他 7055 7588 8008 8346  EPS(元) 0.66 0.55 0.74 0.84 

非流动负债 6359 5731 5391 6001   

长期借款 558 458 608 708  主要财务比率  

其他 5801 5273 4783 5293  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 18746 19115 19563 21171  成长性     

股本 2899 2899 2899 2899  营业总收入增长率 7.9% 9.9% 14.1% 9.2% 

未分配利润 14015 14877 16055 17387  营业利润增长率 20.0% -24.7% 38.2% 13.1% 

少数股东权益 106 113 124 136  归母净利润增长率 17.8% -17.2% 35.8% 13.1% 

股东权益合计 20572 21708 23219 24928  盈利能力     

负债及权益合计 39318 40822 42782 46099  毛利率 9.5% 7.2% 8.0% 8.2% 

  归母净利率 3.9% 3.0% 3.5% 3.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.4% 7.3% 9.3% 9.8% 

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

归母净利润 1914 1584 2151 2431  资产负债率 47.7% 46.8% 45.7% 45.9% 

折旧和摊销 2288 2498 2271 2261  流动比率 1.35 1.42 1.58 1.80 

营运资金的变动 616 288 492 387  速动比率 1.06 1.15 1.31 1.54 

经营活动产生现金流量 5087 4285 4970 5117  营运能力     

资本支出 -2381 -1456 -473 -1032  资产周转率 125.4% 133.1% 145.6% 149.5% 

长期投资 1378 680 -1300 -80  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3170 -511 -1650 -980  每股收益 0.66 0.55 0.74 0.84 

债权融资 202 -108 -440 910  每股经营现金 1.75 1.48 1.71 1.76 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1173 -756 -1254 6  PE 11.8 14.3 10.5 9.3 

现金净变动 762 3011 2067 4142  PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

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 
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