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韵达股份(002120.SZ)   

2025 年三季报点评：反内卷助力筑底，静待

步入上升通道 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年三季报。2025前三季度营业收入 374.9亿元，同比+5.6%，归母净利

润 7.3 亿元，同比-48.2%，扣非归母净利润 6.6 亿元，同比-44.2%。分季度看，

25Q1/25Q2/25Q3营业收入 121.9/126.4/126.6亿元，同比+9.3%/+4.5%/+3.3%，归母

净利润 3.2/2.1/2.0亿元，同比-22.1%/-66.9%/-45.2%，扣非归母净利润 3.1/1.4/2.0亿

元，同比-19.6%/-67.8%/-40.6%。 

⚫ 分季度看：24Q3/24Q4/25Q1/25Q2/25Q3归母净利润为 3.7/5.1/3.2/2.1/2.0亿元，同比

+24.3%/+9.8%/-22.1%/-66.9%/-45.2%；份额为 13.8%/13.3%/13.5%/13.2%/13.0%，

件 量 增 速 为 +23.7%/+22.4%/+22.9%/+11.2%/+6.6% ， 单 票 归 母 净 利 润 为

0.061/0.074/0.053/0.031/0.031元/件。竞争压力下，利润及份额均有所下滑。 

⚫ 收入端，公司 25Q3收入同比增长 3.3%，其中单票快递收入 1.95元，受益于反内卷，

环比提升 2.1%，同比下滑幅度收窄至 2.1%，其中 9月同比实现转正；件量 64.2亿件，

同比增长 6.6%，受反内卷提升快递价格影响，需求有所承压。四季度旺季单票收入有

望同比持平，件量维持稳定态势，全年收入实现小幅增长。 

⚫ 利润端，公司 25Q3 单票利润为 0.031 元/件，同比下滑，环比持平，其中单票派费和

转运成本的环比变化特征大体与行业类似，派费受政策影响，转运受均重变化影响，环

比提升。利润承压离不开一些阶段性影响，比如场地变迁和所得税。费用维持降低态势，

销售费用和管理费用分别同比降低 9.8%和 7.7%。 

⚫ 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

13.1/15.7/19.5亿元，对应 11月 10日收盘价 PE 为 16.8/14.0/11.2倍。公司持续从多

维度推进经营改善，成本费用逐步优化。反内卷背景下，除了利润具备较大修复空间外，

公司亦有望借助相对缓和的竞争环境，进一步调整经营策略，谋求更大幅度的企稳向好。

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：行业份额竞争加剧、行业件量增长放缓、油价波动对成本影响等 

  

  

主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 48543 52183 56718 64530 

同比增长 7.9% 7.5% 8.7% 13.8% 

归母净利润（百万元） 1914 1307 1566 1951 

同比增长 17.8% -31.7% 19.8% 24.6% 

毛利率 9.5% 7.1% 7.0% 7.2% 

ROE 9.4% 6.1% 7.0% 8.2% 

每股收益（元） 0.66 0.45 0.54 0.67 

市盈率 11.4 16.8 14.0 11.2 

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 15348 18021 22903  营业总收入 48543 52183 56718 64530 

货币资金 5703 4917 6336 10349  营业成本 43936 48471 52729 59906 

交易性金融资产 6175 5209 6234 6764  税金及附加 173 188 199 226 

应收票据及应收账款 798 839 879 959  销售费用 253 222 211 219 

预付款项 505 533 580 659  管理费用 1212 1175 1144 1187 

存货 138 162 176 200  研发费用 263 262 287 313 

其他 3425 3688 3816 3971  财务费用 251 199 196 207 

非流动资产 22573 21814 20357 18751  投资收益 324 125 125 132 

长期股权投资 89 89 89 89  公允价值变动收益 34 34 25 30 

固定资产 12574 11953 10905 9613  信用减值损失 -103 -16 -50 -50 

在建工程 1913 1850 1800 1680  资产减值损失 -94 -6 -30 -30 

无形资产 3673 3734 3119 3290  营业利润 2755 1925 2191 2720 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -142 -107 -92 -105 

其他 4324 4188 4443 4078  利润总额 2613 1818 2098 2615 

资产总计 39318 37162 38378 41654  所得税  666 489 525 654 

流动负债 12387 9825 10281 11575  净利润  1947 1330 1574 1961 

短期借款 2134 2234 2134 2434  少数股东损益 33 23 8 10 

应付票据及应付账款 3197 3487 3794 4310  归属母公司净利润 1914 1307 1566 1951 

其他 7055 4104 4353 4831  EPS(元) 0.66 0.45 0.54 0.67 

非流动负债 6359 5801 5461 6071   

长期借款 558 458 608 708  主要财务比率  

其他 5801 5343 4853 5363  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 18746 15626 15742 17646  成长性     

股本 2899 2899 2899 2899  营业总收入增长率 7.9% 7.5% 8.7% 13.8% 

未分配利润 14015 14717 15574 16643  营业利润增长率 20.0% -30.1% 13.8% 24.2% 

少数股东权益 106 129 137 146  归母净利润增长率 17.8% -31.7% 19.8% 24.6% 

股东权益合计 20572 21536 22636 24008  盈利能力     

负债及权益合计 39318 37162 38378 41654  毛利率 9.5% 7.1% 7.0% 7.2% 

  归母净利率 3.9% 2.5% 2.8% 3.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.4% 6.1% 7.0% 8.2% 

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

归母净利润 1914 1307 1566 1951  资产负债率 47.7% 42.0% 41.0% 42.4% 

折旧和摊销 2288 2498 2271 2261  流动比率 1.35 1.56 1.75 1.98 

营运资金的变动 616 36 267 596  速动比率 1.06 1.17 1.36 1.62 

经营活动产生现金流量 5087 3937 4282 4995  营运能力     

资本支出 -2381 -1591 -576 -1149  资产周转率 125.4% 136.5% 150.2% 161.3% 

长期投资 1378 680 -1300 -80  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3170 -667 -1786 -1132  每股收益 0.66 0.45 0.54 0.67 

债权融资 202 -3562 -440 910  每股经营现金 1.75 1.36 1.48 1.72 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1173 -4041 -1077 151  PE 11.4 16.8 14.0 11.2 

现金净变动 762 -786 1419 4013  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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