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申通快递（002468.SZ）2025 年三季报点评     
25Q3 归母净利同比+40.3%，看好“反内卷”背景下 Q4 公司表现 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 10 月 28 日，公司发布 2025 年三季度报。2025Q3 归

母净利同比+40.3%，单票利润同比和环比均涨 0.01 元，看好“反内卷”背景下

公司四季度经营表现。 

2025 年前三季度，快递行业“反内卷”成效显著，公司归母净利润同比+15.8%。

1）收入：2025Q1-3 公司实现营收 385.7 亿元，同比+15.2%，实现销售毛利

21.9 亿元，同比+12.4%；毛利率 5.7%，同比-0.1pct。2）利润：2025Q1-3 公

司实现归母净利润 7.6 亿元，同比+15.8%；归母净利率 1.96%，同比+0.01pct；

扣非归母净利 7.6 亿元，同比+18.7%；扣非归母净利率 1.97%，同比+0.06pct。

3）票均：2025Q1-3 公司实现单票收入 2.04 元/票，同比-0.03 元；单票利润为

0.04 元/票，同比持平。4）份额：2025Q1-3 公司市场份额为 13%，同比持平。 

单季度看，2025Q3，公司单票收入环比+0.09 元，单票利润环比+0.01 元。1）

收入：2025Q3 公司实现营收 135.5 亿元，同比+13.6%，实现销售毛利 8.4 亿

元，同比+29.2%；毛利率 6.2%，同比-0.7pct。2）利润：2025Q3 公司实现归

母净利润 3.0 亿元，同比+40.3%；归母净利率 2.2%；扣非归母净利 3.2 亿元，

同比+59.6%；扣非归母净利率 2.4%。3）票均：2025Q3 公司实现单票收入 2.08

元/票，同比+0.05 元/票，环比 Q2+0.09 元/票；单票利润为 0.05 元/票，同比

+0.01 元/票，环比 Q2+0.01 元/票。4）份额：2025Q3 公司市场份额为 13.2%，

同比-0.3pct，环比+0.2pct。国家邮政局一系列“反内卷”部署成效显著，随 9

月快递提价逐步拓展至全国范围，Q3 公司单票收入、利润均得到初步改善，10

月底电商大促开始或带动快递二次提价，公司经营状况有望得到进一步优化。 

➢ 收购丹鸟物流，战略性切入高端市场，丰富产品矩阵，打开上升通道。2025

年 7 月 25 日，公司公告拟以现金方式收购浙江菜鸟供应链、阿里创投、阿里网

络持有的丹鸟物流100%股权。丹鸟物流主要从事国内品质快递及逆向物流服务，

关于未来的融合方面，收购交易完成后，公司与丹鸟物流可在多个环节开展资源

整合，逐步优化成本费用，释放协同价值，进一步提升公司整体盈利水平。在业

务布局方面，公司通过收购丹鸟，战略性地切入高端市场，抓住在区域配送、即

时零售等新兴商业场景的机会，丰富公司业务产品矩阵。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 13.7、18.1、22.9 亿

元，EPS 分别为 0.89、1.19、1.50 元，当前股价对应 PE 分别为 17、13、10 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，收购丹鸟切入高

端市场，丰富产品矩阵，叠加“反内卷”持续推行下，公司经营向好表现，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 64,440 72,850 

增长率（%） 15.3 15.7 18.0 13.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,040 1,366 1,814 2,294 

增长率（%） 205.2 31.4 32.8 26.5 

每股收益（元） 0.68 0.89 1.19 1.50 

PE 23 17 13 10 

PB 2.4 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 64,440 72,850  成长能力（%）     

营业成本 44,337 51,102 60,422 68,064  营业收入增长率 15.26 15.73 18.05 13.05 

营业税金及附加 84 97 115 130  EBIT 增长率 127.02 31.64 26.51 22.38 

销售费用 135 136 116 131  净利润增长率 205.24 31.38 32.78 26.47 

管理费用 889 1,029 999 1,129  盈利能力（%）     

研发费用 178 186 206 233  毛利率 6.00 6.39 6.23 6.57 

EBIT 1,572 2,070 2,619 3,204  净利润率 2.20 2.50 2.82 3.15 

财务费用 238 309 299 276  总资产收益率 ROA 4.11 4.57 5.49 6.30 

资产减值损失 -52 -45 -53 -60  净资产收益率 ROE 10.60 11.43 13.30 14.56 

投资收益 33 39 46 51  偿债能力     

营业利润 1,356 1,765 2,324 2,934  流动比率 0.61 0.73 0.81 0.89 

营业外收支 -52 -30 -20 -20  速动比率 0.32 0.48 0.57 0.67 

利润总额 1,304 1,735 2,304 2,914  现金比率 0.17 0.30 0.40 0.49 

所得税 277 369 490 620  资产负债率（%） 61.25 59.96 58.74 56.74 

净利润 1,026 1,366 1,814 2,294  经营效率     

归属于母公司净利润 1,040 1,366 1,814 2,294  应收账款周转天数 7.39 7.67 7.49 7.64 

EBITDA 3,744 4,327 5,054 5,786  存货周转天数 0.70 0.48 0.34 0.35 

      总资产周转率 1.96 1.98 2.05 2.10 

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

货币资金 2,001 4,229 6,150 8,271  每股收益 0.68 0.89 1.19 1.50 

应收账款及票据 1,095 1,230 1,451 1,641  每股净资产 6.41 7.81 8.91 10.29 

预付款项 333 383 453 511  每股经营现金流 2.58 2.95 3.73 4.01 

存货 85 53 62 70  每股股利 0.07 0.09 0.11 0.15 

其他流动资产 3,574 4,365 4,416 4,460  估值分析     

流动资产合计 7,088 10,260 12,533 14,953  PE 23 17 13 10 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 2.4 2.0 1.7 1.5 

固定资产 10,362 11,298 12,255 13,227  EV/EBITDA 8.44 7.31 6.26 5.46 

无形资产 1,613 1,613 1,613 1,613  股息收益率（%） 0.43 0.56 0.74 0.94 

非流动资产合计 18,224 19,611 20,527 21,477       

资产合计 25,312 29,870 33,060 36,430       

短期借款 3,654 4,789 4,789 4,789  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,801 4,381 5,180 5,836  净利润 1,026 1,366 1,814 2,294 

其他流动负债 4,242 4,812 5,520 6,116  折旧和摊销 2,172 2,257 2,435 2,582 

流动负债合计 11,697 13,982 15,490 16,741  营运资金变动 461 549 1,057 842 

长期借款 1,320 1,328 1,328 1,328  经营活动现金流 3,944 4,515 5,717 6,133 

其他长期负债 2,487 2,601 2,601 2,601  资本开支 -3,183 -2,677 -2,705 -2,883 

非流动负债合计 3,807 3,929 3,929 3,929  投资 -529 -468 0 0 

负债合计 15,504 17,911 19,419 20,670  投资活动现金流 -3,684 -3,384 -2,659 -2,831 

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 1,200 0 0 

股东权益合计 9,808 11,959 13,641 15,760  筹资活动现金流 -677 1,097 -1,137 -1,180 

负债和股东权益合计 25,312 29,870 33,060 36,430  现金净流量 -417 2,228 1,921 2,121 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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