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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.25 元

总市值/流通市值 21019/20410 百万元

52周最高价/最低价 9.06/6.33 元

近 3 个月日均成交额 508.31 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

《韵达股份（002120.SZ）-2024 年利润实现较快增长，一季度业

绩表现承压》 ——2025-04-30

《韵达股份（002120.SZ）-二季度归母净利同比增长 23%，期待

旺季经营改善》 ——2024-08-29

《韵达股份（002120.SZ）-经营稳定向好，盈利稳健增长》 —

—2024-04-30

《韵达股份（002120.SZ）-三季度价格竞争拖累盈利，市场份额

环比提升》 ——2023-10-31

2025 年三季度公司业绩表现承压。2025 年前三季度营收 374.93 亿元

（+5.6%），归母净利润 7.3 亿元（-48.2%），扣非归母净利润 6.6 亿元

（-44.2%）；2025年三季度单季营收126.6亿元（+3.3%），归母净利润2.0

亿元（-45.2%），扣非归母净利润2.0亿元（-40.6%）。

公司业务量稳步增长，市占率有所下滑，行业反内卷带动单票价格环比回升。

2025年第三季度，公司业务量实现了64.2亿件（同比+6.6%），公司市占率

为13.0%，同比减少0.8个百分点。今年1-7月份快递行业价格竞争逐步白

热化，但是监管层于8月开始实行“反内卷”措施，行业提价从产粮区逐步

扩散至大部分非产粮区，从而带动公司的单票快递收入8月和9月环比分别

提升了0.01元和0.10元，最终使得公司单票快递收入同比降幅从二季度的

5.4%收窄至三季度的2.1%，三季度的单票快递收入环比提升了0.03 元至

1.95元。

公司网络短期调整影响部分抵消了反内卷提价带来的正向效应，三季度单票

盈利环比持平。虽然三季度行业反内卷实现了提价，但是公司三季度分拨中

心的调整和搬迁仍然对成本造成了负面影响，从而导致公司三季度单票归母

利润环比持平，为0.03元。三季度单季公司实现毛利率6.68%，同比减少

1.86个百分点、环比增加0.83个百分点。公司资本开支高峰期已过，2025

年前三季度资本开支为19.4亿元，维持在相对低位水平。我们预计这轮反

内卷提价有望持续到今年年底甚至到明年春节，四季度反内卷提价覆盖的件

量规模和时间长度均比三季度更优，叠加考虑到四季度公司成本端的负面影

响因素有望减少，公司四季度的业绩表现有望继续修复。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司调整网络的影响，下调公司盈利预测，预计 2025-2027 年归

母净利润分别为 12.6/17.2/20.1 亿元（25-27 年调整幅度分别为

-37%/-26%/-22%），分别同比-34.2%/+36.9%/+16.9%。考虑到行业反内

卷有望带动公司业绩修复，维持公司“优于大市”评级，现在股价对应

25-26 年 EPS 的 PE 估值分别为 17X、12X。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 44,983 48,543 51,698 56,093 61,438

(+/-%) -5.2% 7.9% 6.5% 8.5% 9.5%

净利润(百万元) 1625 1914 1259 1723 2014

(+/-%) 9.6% 17.8% -34.2% 36.9% 16.9%

每股收益（元） 0.56 0.66 0.43 0.59 0.69

EBIT Margin 4.9% 5.6% 3.5% 4.2% 4.5%

净资产收益率（ROE） 8.5% 9.4% 5.9% 7.6% 8.4%

市盈率（PE） 12.9 11.0 16.7 12.2 10.4

EV/EBITDA 9.1 8.8 11.1 9.1 8.0

市净率（PB） 1.10 1.03 0.98 0.93 0.88

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年三季度公司业绩表现承压。2025年前三季度营收374.93亿元（+5.6%），归母

净利润7.3亿元（-48.2%），扣非归母净利润6.6亿元（-44.2%）；2025年三季度单

季营收126.6亿元（+3.3%），归母净利润2.0亿元（-45.2%），扣非归母净利润2.0

亿元（-40.6%）。

公司业务量稳步增长，市占率有所下滑，行业反内卷带动单票价格环比回升。2025年

第三季度，公司业务量实现了64.2亿件（同比+6.6%），公司市占率为13.0%，同比

减少0.8个百分点。今年1-7月份快递行业价格竞争逐步白热化，但是监管层于8月

开始实行“反内卷”措施，行业提价从产粮区逐步扩散至大部分非产粮区，从而带动

公司的单票快递收入8月和9月环比分别提升了0.01元和0.10元，最终使得公司单

票快递收入同比降幅从二季度的5.4%收窄至三季度的2.1%，三季度的单票快递收入环

比提升了0.03元至1.95元。

图1：韵达股份累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：韵达股份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：韵达股份累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：韵达股份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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

公司网络短期调整影响部分抵消了反内卷提价带来的正向效应，三季度单票盈利环比

持平。虽然三季度行业反内卷实现了提价，但是公司三季度分拨中心的调整和搬迁仍

然对成本造成了负面影响，从而导致公司三季度单票利润环比持平，为0.03元。三季

度单季公司实现毛利率6.68%，同比减少1.86个百分点、环比增加0.83个百分点。

公司资本开支高峰期已过，2025年前三季度资本开支为19.4亿元，维持在相对低位

水平。我们预计这轮反内卷提价有望持续到今年年底甚至到明年春节，四季度反内卷

提价覆盖的件量规模和时间长度均比三季度更优，叠加考虑到四季度公司成本端的负

面影响因素有望减少，公司四季度的业绩表现有望继续修复。

图5：韵达股份毛利率及归母净利率变化趋势 图6：韵达股份单票扣非净利变化趋势（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

投资建议：考虑到公司调整网络的影响，下调公司盈利预测，预计 2025-2027 年

归 母 净 利 润 分 别 为 12.6/17.2/20.1 亿 元 （ 25-27 年 调 整 幅 度 分 别 为

-37%/-26%/-22%），分别同比-34.2%/+36.9%/+16.9%。考虑到行业反内卷有望带

动公司业绩修复，维持公司“优于大市”评级，现在股价对应 25-26 年 EPS 的 PE

估值分别为 17X、12X。
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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 4958 5703 5232 5458 5699 营业收入 44983 48543 51698 56093 61438

应收款项 1509 1213 1133 1076 1178 营业成本 40685 43936 47873 51549 56278

存货净额 158 138 128 137 150 营业税金及附加 151 173 186 202 221

其他流动资产 3183 3514 3619 3926 4301 销售费用 345 253 269 292 319

流动资产合计 13694 16745 14168 15134 16401 管理费用 1326 1212 1284 1381 1499

固定资产 14975 14487 15383 15801 15995 研发费用 283 263 279 303 332

无形资产及其他 3472 3673 3527 3381 3235 财务费用 341 251 318 253 234

投资性房地产 5083 4324 4324 4324 4324 投资收益 147 324 176 189 125

长期股权投资 854 89 89 89 89

资产减值及公允价值变

动 148 128 142 135 151

资产总计 38078 39318 37491 38729 40044 其他收入 (132) (416) (279) (303) (332)

短期借款及交易性金融

负债 3742 5947 3856 4195 4286 营业利润 2296 2755 1807 2437 2832

应付款项 3622 3197 3197 3162 3153 营业外净收支 (110) (142) (100) (100) (100)

其他流动负债 2855 3243 3366 3620 3954 利润总额 2186 2613 1707 2337 2732

流动负债合计 10219 12387 10418 10977 11393 所得税费用 537 666 427 584 683

长期借款及应付债券 7681 5573 4773 4173 3573 少数股东损益 24 33 22 30 35

其他长期负债 873 785 830 883 948 归属于母公司净利润 1625 1914 1259 1723 2014

长期负债合计 8554 6359 5604 5057 4522 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 18773 18746 16022 16034 15915 净利润 1625 1914 1259 1723 2014

少数股东权益 141 106 121 142 166 资产减值准备 19 34 17 3 2

股东权益 19165 20467 21348 22554 23964 折旧摊销 2162 1806 1532 1713 1836

负债和股东权益总计 38078 39318 37491 38729 40044 公允价值变动损失 (148) (128) (142) (135) (151)

财务费用 341 251 318 253 234

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4618) 653 171 16 (97)

每股收益 0.56 0.66 0.43 0.59 0.69 其它 (3) (14) (2) 17 22

每股红利 0.18 0.27 0.13 0.18 0.21 经营活动现金流 (963) 4266 2835 3338 3625

每股净资产 6.61 7.06 7.36 7.78 8.27 资本开支 0 (1330) (2157) (1854) (1735)

ROIC 6.12% 7.49% 5% 7% 8% 其它投资现金流 278 (2291) 2120 (480) (537)

ROE 8.48% 9.35% 6% 8% 8% 投资活动现金流 230 (2856) (37) (2334) (2272)

毛利率 10% 9% 7% 8% 8% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 3% 4% 5% 负债净变化 227 (315) (800) (600) (600)

EBITDA Margin 10% 9% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (531) (786) (378) (517) (604)

收入增长 -5% 8% 6% 8% 10% 其它融资现金流 2382 1537 (2091) 339 91

净利润增长率 10% 18% -34% 37% 17% 融资活动现金流 1784 (665) (3269) (778) (1113)

资产负债率 50% 48% 43% 42% 40% 现金净变动 1051 745 (471) 226 240

股息率 2.5% 3.7% 1.8% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 3907 4958 5703 5232 5458

P/E 12.9 11.0 16.7 12.2 10.4 货币资金的期末余额 4958 5703 5232 5458 5699

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 3146 901 1650 2096

EV/EBITDA 9.1 8.8 11.1 9.1 8.0 权益自由现金流 0 4368 (2228) 1199 1411

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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