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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 16.39 元

总市值/流通市值 25090/24047 百万元

52周最高价/最低价 20.07/10.16 元

近 3 个月日均成交额 338.85 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

《申通快递（002468.SZ）-价格竞争导致业绩承压，看好反内卷

带来的盈利修复》 ——2025-09-04

《申通快递（002468.SZ）-市场份额快速提升，单票盈利表现稳

健》 ——2024-11-01

《申通快递（002468.SZ）-市场份额快速提升，盈利能力逐步改

善》 ——2024-04-26

公司发布2025年快报和2026年一季度业绩预告。2025年全年，公司实现营

业收入555.86亿元，同比+17.8%，归母净利润13.69亿元，同比+31.6%，

扣非归母净利润13.97亿元，同比+37.4%，其中，四季度单季营业收入170.16

亿元，同比+24.4%，归母净利润6.13亿元，同比+58.4%。2026年一季度，

公司归母净利润预计3.8~5.0亿元，同比+61%~+112%，扣非归母净利润预计

3.8~5.0亿元，同比+65%~+117%。

公司业务量增长稳健，单票价格同比提升，单票利润显著改善。2025年全年

公司快递业务量完成261.4亿件，同比增长15.0%，市占率为13.14%，同比

增加0.16个百分点；其中，得益于11月开始并表丹鸟，公司四季度业务量

增速为9.9%，市占率为13.5%，同比增加0.61个百分点。受益于行业反内

卷提价，四季度和一季度公司的单票快递价格分别为2.31元和2.33元，同

比分别为+13.3%和+14.4%；四季度公司的单票归母净利为0.084元，环比增

加0.038元，同比增加0.026元，一季度公司的单票归母净利预计为0.059

元~0.078元，环比减少0.007元~0.025元，同比增加0.018元~0.037元。

行业反内卷监管持续，丹鸟整合稳步推进，业绩弹性有望继续释放。春节后

反内卷政策持续，产粮区低价继续托底，非产量区继续消灭价格洼地，4月

初以来，加盟快递达成价格默契，各省区陆续通过涨价来传导油价成本上行

的压力，因此，2026年公司价格和盈利水平有望维持在高位水平。此外，申

通于去年四季度收购了丹鸟，双方产品服务定位存在较强的协同效应，且可

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，丹鸟有望逐

步实现扭亏为盈，从而可进一步提升上市公司整体盈利能力。

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：维持“优于大市”评级。

考虑到行业反内卷涨价具有较强持续性，上调公司盈利预测，预计

2025-2027 年归母净利润分别为 13.7/19.0/22.5 亿元（25-27 年调整幅

度分别为+5.9%/+16.8%/+18.2%），分别同比增长 32%/39%/18%，维持“优

于大市”评级，现在股价对应 26-27 年 EPS 的 PE 估值分别为 13X、11X。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 40,924 47,169 55,586 65,925 70,870

(+/-%) 21.5% 15.3% 17.8% 18.6% 7.5%

净利润(百万元) 341 1040 1369 1901 2250

(+/-%) 18.4% 205.2% 31.6% 38.9% 18.3%

每股收益（元） 0.22 0.68 0.89 1.24 1.47

EBIT Margin 1.2% 3.3% 3.3% 3.7% 4.0%

净资产收益率（ROE） 3.9% 10.6% 12.5% 15.1% 15.5%

市盈率（PE） 73.6 24.1 18.3 13.2 11.2

EV/EBITDA 24.1 14.3 13.5 11.2 10.0

市净率（PB） 2.85 2.56 2.29 1.99 1.73

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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公司发布2025 年快报和2026年一季度业绩预告。2025年全年，公司实现营业收入

555.86亿元，同比+17.8%，归母净利润13.69亿元，同比+31.6%，扣非归母净利润13.97

亿元，同比+37.4%，其中，四季度单季营业收入170.16亿元，同比+24.4%，归母净利

润6.13亿元，同比+58.4%。2026年一季度，公司归母净利润预计3.8~5.0亿元，同

比+61%~+112%，扣非归母净利润预计3.8~5.0亿元，同比+65%~+117%。

图1：申通快递累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：申通快递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：申通快递累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：申通快递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

公司业务量增长稳健，单票价格同比提升，单票利润显著改善。2025年全年公司快递

业务量完成261.4亿件，同比增长15.0%，市占率为13.14%，同比增加0.16个百分点；

其中，得益于11月开始并表丹鸟，公司四季度业务量增速为9.9%，市占率为13.5%，

同比增加0.61个百分点。受益于行业反内卷提价，四季度和一季度公司的单票快递价

格分别为2.31元和2.33元，同比分别为+13.3%和+14.4%；四季度公司的单票归母净

利为0.084元，环比增加0.038元，同比增加0.026元，一季度公司的单票归母净利

预计为0.059元~0.078元，环比减少 0.007元~0.025元，同比增加0.018元~0.037

元。
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行业反内卷监管持续，丹鸟整合稳步推进，业绩弹性有望继续释放。春节后反内卷政

策持续，产粮区低价继续托底，非产量区继续消灭价格洼地，4月初以来，加盟快递

达成价格默契，各省区陆续通过涨价来传导油价成本上行的压力，因此，2026年公司

价格和盈利水平有望维持在高位水平。此外，申通于去年四季度收购了丹鸟，双方产

品服务定位存在较强的协同效应，且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，丹鸟有望逐步实现扭亏为盈，从而可进一步提升上市公司整体盈利能

力。

图5：申通快递单票扣非净利变化趋势 图6：申通快递毛利率及归母净利率变化趋势

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：维持“优于大市”评级。

考虑到行业反内卷涨价具有较强持续性，上调公司盈利预测，预计 2025-2027 年

归 母 净 利 润 分 别 为 13.7/19.0/22.5 亿 元 （ 25-27 年 调 整 幅 度 分 别 为

+5.9%/+16.8%/+18.2%），分别同比增长 32%/39%/18%，维持“优于大市”评级，

现在股价对应 26-27 年 EPS 的 PE 估值分别为 13X、11X。
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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 2433 2001 3381 4621 6865 营业收入 40924 47169 55586 65925 70870

应收款项 1053 1095 1218 1264 1165 营业成本 39214 44337 52262 61706 66122

存货净额 88 85 140 166 178 营业税金及附加 78 84 100 132 142

其他流动资产 2224 3452 3002 3560 3827 销售费用 168 135 161 198 213

流动资产合计 6236 7088 6741 8611 11034 管理费用 801 889 1032 1185 1269

固定资产 9648 10770 12596 14135 14723 研发费用 167 178 211 264 283

无形资产及其他 1554 1613 1550 1486 1423 财务费用 181 238 179 130 97

投资性房地产 5269 5816 5816 5816 5816 投资收益 14 33 22 25 27

长期股权投资 43 25 25 25 25

资产减值及公允价值变

动 54 84 73 60 60

资产总计 22750 25312 26728 30073 33021 其他收入 (89) (248) (211) (264) (283)

短期借款及交易性金融

负债 3694 4353 3749 3920 4210 营业利润 460 1356 1736 2395 2831

应付款项 3441 3801 4210 4974 5326 营业外净收支 (42) (52) (20) (20) (20)

其他流动负债 2941 3544 4188 4947 5297 利润总额 418 1304 1716 2375 2811

流动负债合计 10077 11697 12147 13842 14833 所得税费用 85 277 365 499 590

长期借款及应付债券 1495 1320 1090 1090 1090 少数股东损益 (7) (14) (18) (25) (29)

其他长期负债 2360 2487 2532 2585 2650 归属于母公司净利润 341 1040 1369 1901 2250

长期负债合计 3854 3807 3622 3675 3740 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13931 15504 15769 17517 18572 净利润 341 1040 1369 1901 2250

少数股东权益 31 1 (12) (30) (51) 资产减值准备 (100) 1 9 6 4

股东权益 8788 9807 10970 12586 14499 折旧摊销 1123 1287 1202 1380 1533

负债和股东权益总计 22750 25312 26728 30073 33021 公允价值变动损失 (54) (84) (73) (60) (60)

财务费用 181 238 179 130 97

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 40 (724) 1379 952 590

每股收益 0.22 0.68 0.89 1.24 1.47 其它 95 (12) (22) (24) (25)

每股红利 0.08 0.11 0.13 0.19 0.22 经营活动现金流 1446 1507 3864 4156 4292

每股净资产 5.74 6.41 7.17 8.22 9.47 资本开支 (2067) (2426) (2901) (2801) (2001)

ROIC 2.28% 7.59% 9% 12% 13% 其它投资现金流 (380) (16) 1455 0 0

ROE 3.88% 10.60% 12% 15% 16% 投资活动现金流 (2395) (2425) (1446) (2801) (2001)

毛利率 4% 6% 6% 6% 7% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 3% 3% 4% 4% 负债净变化 766 (174) (230) 0 0

EBITDA Margin 4% 6% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (126) (161) (205) (285) (338)

收入增长 22% 15% 18% 19% 8% 其它融资现金流 (65) 1156 (604) 171 290

净利润增长率 18% 205% 32% 39% 18% 融资活动现金流 1216 486 (1039) (114) (48)

资产负债率 61% 61% 59% 58% 56% 现金净变动 267 (432) 1380 1241 2243

股息率 0.5% 0.6% 0.8% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 2166 2433 2001 3381 4621

P/E 73.6 24.1 18.3 13.2 11.2 货币资金的期末余额 2433 2001 3381 4621 6865

P/B 2.9 2.6 2.3 2.0 1.7 企业自由现金流 (509) (646) 1113 1459 2366

EV/EBITDA 24.1 14.3 13.5 11.2 10.0 权益自由现金流 192 336 139 1527 2580

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）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 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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