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韵达股份（002120.SZ）2025 年三季报点评     
25Q3 单票收入环比+0.07 元，看好 Q4“反内卷”推进下超预期表现 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 28 日，公司发布 2025 年三季度报。2025Q3 单票收

入环比+0.07 元，Q4 或存在超预期表现。 

2025Q1-3，扣非归母净利同比-44.1%。1）收入：25Q1-3 公司实现营收 374.9

亿元，同比+5.6%，实现销售毛利 25.3 亿元，同比-27.8%；毛利率 6.7%，同比

-3.1pct。 

2）利润：25Q1-3 公司实现归母净利润 7.3 亿元，同比-48.2%；归母净利率 1.9%，

同比-2.0pct；扣非归母净利 6.5 亿元，同比-44.1%；扣非归母净利率 1.7%，同

比-1.6pct。 

3）票均：25Q1-3 公司实现单票快递收入 1.96 元/票，同比-0.14 元/票；单票

利润为 0.04 元/票，同比-0.04 元/票； 

4）份额：25Q1-3 公司市场份额为 13.2%，同比-0.5pct。 

单季度看，2025Q3，公司单票收入环比+0.07 元。1）收入：25Q3 公司实现营

收 126.6 亿元，同比+3.3%，实现销售毛利 8.5 亿元，同比-19.2%；毛利率 6.7%，

同比-1.9pct。 

2）利润：2025Q3 公司实现归母净利润 2.0 亿元，同比-45.2%；归母净利率

1.6%；扣非归母净利 2.0 亿元，同比-40.6%；扣非归母净利率 1.6%。 

3）票均：2025Q3公司实现单票收入 1.97元/票，同比-0.06元/票，环比Q2+0.07

元/票；单票利润为 0.03 元/票，同比-0.03 元/票，环比 Q2 持平； 

4）份额：2025Q3 公司市场份额为 13.0%，同比-0.8pct，环比-0.2pct。 

➢ “反内卷”成效逐步显现，25Q4 公司或有超预期表现。 

国家邮政局一系列“反内卷”部署成效初显，随 9 月快递提价逐步拓展至全国范

围，Q3 公司单票收入得到初步改善，归母净利润同比降幅相较 25Q2 收窄。在

快递提价落地后，公司为保障加盟商经营和网点稳定性，重视对于加盟商扶持，

25Q3 单票利润环比持平，10 月电商大促逐步带动各地区二次提价落地，随利润

逐步释放，Q4 公司或有超预期表现。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 13.9、19.0、22.3

亿元，当前股价对应 PE 分别为 15、11、9 倍。公司为快递行业领军企业之一，

市场份额相对稳定，业务量实现稳步增长。随公司数字化转型，成本有望得到进

一步节降，随 2H25 快递“反内卷”持续推进，有望实现价量齐升，看好下半年

公司业绩修复。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观需求修复不及预期，油价及人工成本大幅上行，行业竞争进

一步恶化风险，成本节降进展不及预期。  
 

[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） 48,543 51,117 54,223 58,506 

增长率（%） 7.9 5.3 6.1 7.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,914 1,388 1,900 2,234 

增长率（%） 17.8 -27.5 36.9 17.6 

每股收益（元） 0.66 0.48 0.66 0.77 

PE 11 15 11 9 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

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 48,543 51,117 54,223 58,506  成长能力（%）     

营业成本 43,936 46,719 49,131 52,879  营业收入增长率 7.92 5.30 6.08 7.90 

营业税金及附加 173 358 380 410  EBIT 增长率 15.29 -25.62 33.11 17.37 

销售费用 253 358 325 293  净利润增长率 17.77 -27.50 36.92 17.59 

管理费用 1,212 1,482 1,518 1,580  盈利能力（%）     

研发费用 263 230 244 263  毛利率 9.49 8.60 9.39 9.62 

EBIT 2,730 2,031 2,703 3,173  净利润率 3.94 2.71 3.50 3.82 

财务费用 251 138 71 57  总资产收益率 ROA 4.87 3.79 4.98 5.59 

资产减值损失 -94 -8 -8 -9  净资产收益率 ROE 9.35 6.51 8.33 9.13 

投资收益 324 153 163 176  偿债能力     

营业利润 2,755 2,050 2,799 3,296  流动比率 1.35 1.48 1.59 1.72 

营业外收支 -142 -155 -205 -245  速动比率 1.06 1.05 1.16 1.29 

利润总额 2,613 1,895 2,594 3,051  现金比率 0.46 0.48 0.60 0.73 

所得税 666 483 662 778  资产负债率（%） 47.68 41.36 39.77 38.32 

净利润 1,947 1,412 1,933 2,273  经营效率     

归属于母公司净利润 1,914 1,388 1,900 2,234  应收账款周转天数 6.83 4.99 3.92 3.47 

EBITDA 5,018 4,378 5,114 5,648  存货周转天数 1.21 1.00 0.92 0.91 

      总资产周转率 1.25 1.35 1.45 1.50 

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

货币资金 5,703 4,419 5,552 6,925  每股收益 0.66 0.48 0.66 0.77 

应收账款及票据 798 618 563 566  每股净资产 7.06 7.35 7.86 8.44 

预付款项 505 514 540 582  每股经营现金流 1.75 1.19 1.56 1.72 

存货 138 122 128 138  每股股利 0.20 0.14 0.20 0.23 

其他流动资产 9,600 8,004 8,030 8,065  估值分析     

流动资产合计 16,745 13,677 14,814 16,276  PE 11 15 11 9 

长期股权投资 89 89 89 89  PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

固定资产 12,574 13,345 13,992 14,557  EV/EBITDA 5.22 5.98 5.12 4.64 

无形资产 3,673 3,673 3,673 3,673  股息收益率（%） 2.76 2.00 2.73 3.21 

非流动资产合计 22,573 22,901 23,308 23,704       

资产合计 39,318 36,577 38,122 39,980       

短期借款 2,134 2,260 2,260 2,260  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,197 2,855 2,729 2,644  净利润 1,947 1,412 1,933 2,273 

其他流动负债 7,055 4,144 4,301 4,546  折旧和摊销 2,288 2,347 2,411 2,475 

流动负债合计 12,387 9,259 9,290 9,449  营运资金变动 616 -545 -66 -22 

长期借款 558 37 37 37  经营活动现金流 5,087 3,447 4,524 4,999 

其他长期负债 5,801 5,833 5,833 5,833  资本开支 -2,381 -2,430 -2,571 -2,664 

非流动负债合计 6,359 5,870 5,870 5,870  投资 1,378 1,986 0 0 

负债合计 18,746 15,129 15,160 15,319  投资活动现金流 -3,170 -138 -2,409 -2,488 

股本 2,899 2,899 2,899 2,899  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 106 130 162 201  债务募资 202 -3,468 0 0 

股东权益合计 20,572 21,449 22,962 24,661  筹资活动现金流 -1,173 -4,593 -982 -1,137 

负债和股东权益合计 39,318 36,577 38,122 39,980  现金净流量 762 -1,284 1,133 1,373 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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