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圆通速递(600233.SH)   

2025 年年报和 2026 年一季报点评：业绩持

续亮眼，看好宏观和科技趋势下公司比较优势 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，业绩略超预期。2025 年营业收入 752.8 亿

元，同比+9.0%，归母净利润 43.2亿元，同比+7.7%，其中快递归母净利润 46.1亿元，

同 比 +7.1% 。 分 季 度 看 ， 25Q1/25Q2/25Q3/25Q4/26Q1 营 业 收 入

170.6/188.2/182.7/211.2/187.7亿元，同比+10.6%/+9.8%/+8.7%/+7.4%/+10.0%，归母

净利润 8.6/9.7/10.5/14.5/13.8亿元，同比-9.2%/-6.8%/+11.0%/33.6%/60.8%，其中快

递归母净利润9.5/10.4/11.0/15.3/14.5亿元，同比-4.6%/-6.0%/+6.6%/+29.7%/+52.9%。 

⚫ 具体来看，公司实现份额和业绩的双升。2025年业务量份额 15.7%，同比+0.5pct，单

票快递归母净利润 0.15 元，同比-0.01 元，归母净利润 43.2 亿元，同比+7.7%，其中

Q4 份额 15.9%，同比+1.0pct，单票快递归母净利润 0.18 元，同比+0.02 元，归母净

利润 14.5亿元，同比+33.6%。26Q1份额 16.0%，同比+1.0pct，单票快递归母净利润

0.19元，同比+0.05元，归母净利润 13.8亿元，同比+60.8%。 

⚫ 拆分来看，反内卷成效显著，全链条提质增效。25Q1-26Q1 单票快递毛利分别为

0.17\0.17\0.20\0.25\0.25元，反内卷成效有效延续至 26Q1。成本端，转运成本变化相

对符合预期，大体维持在 6%的降幅水平，运输成本继续展现着相较于中心操作成本更

强的规模效应，全年业务量增长 17.2%，运输和中心操作成本分别增长 5.1%和 12.8%；

揽派成本继续改善，25Q4和 26Q1预计均有个位数的改善，预计除了退货件波动带来

的成本结构变化外，派件成本亦有改善。 

⚫ 盈利预测与投资建议：继续看好公司比较优势，除了公司的数字化优势，新宏观也有利

于公司发展。一方面，国内反内卷有望延续，利于公司延续利润和份额同比提升趋势，

同时受外生和内生同步影响，国内电商消费环境正进一步走出消费降级，公司的生态位

将受益。另一方面，公司积极发力国际业务，有望享受出海新时代红利。24年和 25年

中国外贸空运货量同比+22.4%和 12.7%。区别于国内空运和陆运竞争，外贸是空运和

海运竞争，空运速度优势放大，特别是在产业升级和产能出海背景下。调整公司盈利预

测，预计 26/27/28年归母净利润为 61.9/68.6/77.3亿元，对应 4月 24日收盘价 PE为

12.1/11.0/9.7倍，建议持续关注，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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 75277 83653 94816 104850 

同比增长 9.0% 11.1% 13.3% 10.6% 

归母净利润（百万元） 4322 6193 6855 7730 

同比增长 7.7% 43.3% 10.7% 12.8% 

毛利率 9.5% 11.5% 11.2% 11.4% 

ROE 12.4% 15.6% 15.1% 15.0% 

每股收益（元） 1.26 1.81 2.00 2.26 

市盈率 17.4 12.1 11.0 9.7 

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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15893 19297 25172 32602  营业总收入 75277 83653 94816 104850 

货币资金 7424 10861 15897 23333  营业成本 68114 74066 84156 92862 

交易性金融资产 1406 1937 2269 1801  税金及附加 299 312 341 377 

应收票据及应收账款 1692 2305 2606 2875  销售费用 303 313 337 367 

预付款项 253 296 337 371  管理费用 1191 1278 1378 1517 

存货 345 206 234 258  研发费用 162 191 225 248 

其他 4774 3692 3829 3963  财务费用 46 1 -11 -22 

非流动资产 38284 40451 41272 40860  投资收益 -95 -33 10 10 

长期股权投资 283 233 333 433  公允价值变动收益 31 31 32 32 

固定资产 25142 28487 29207 28854  信用减值损失 -19 -19 -9 -10 

在建工程 2969 2429 2050 1645  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 6108 6365 6596 6423  营业利润 5333 7820 8684 9792 

商誉 342 352 362 372  营业外收支 -30 -61 -38 -42 

其他 3441 2586 2724 3134  利润总额 5303 7760 8646 9750 

资产总计 54178 59748 66443 73461  所得税  1038 1589 1771 1997 

流动负债 15367 15893 16970 17915  净利润  4265 6171 6875 7753 

短期借款 4064 3764 3464 3164  少数股东损益 -58 -22 21 23 

应付票据及应付账款 6383 7201 8182 9028  归属母公司净利润 4322 6193 6855 7730 

其他 4919 4928 5324 5723  EPS(元) 1.26 1.81 2.00 2.26 

非流动负债 3518 3637 3737 3587   

长期借款 1664 1564 1714 1614  主要财务比率  

其他 1854 2073 2023 1973  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 18885 19530 20707 21502  成长性     

股本 974 974 974 974  营业总收入增长率 9.0% 11.1% 13.3% 10.6% 

未分配利润 20297 24326 28795 33836  营业利润增长率 11.0% 46.6% 11.0% 12.8% 

少数股东权益 465 443 463 486  归母净利润增长率 7.7% 43.3% 10.7% 12.8% 

股东权益合计 35293 40218 45736 51959  盈利能力     

负债及权益合计 54178 59748 66443 73461  毛利率 9.5% 11.5% 11.2% 11.4% 

  归母净利率 5.7% 7.4% 7.2% 7.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.4% 15.6% 15.1% 15.0% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 4322 6193 6855 7730  资产负债率 34.9% 32.7% 31.2% 29.3% 

折旧和摊销 2883 4339 4810 4942  流动比率 1.03 1.21 1.48 1.82 

营运资金的变动 515 775 861 774  速动比率 0.70 0.97 1.24 1.58 

经营活动产生现金流量 7850 11497 12718 13639  营运能力     

资本支出 -8532 -7001 -5168 -4072  资产周转率 146.9% 146.9% 150.3% 149.9% 

长期投资 -230 -355 -720 80  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -8709 -6265 -5978 -4082  每股收益 1.26 1.81 2.00 2.26 

债权融资 1339 -525 -200 -450  每股经营现金 2.29 3.36 3.72 3.98 

股权融资 35 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -171 -1786 -1704 -2120  PE 17.4 12.1 11.0 9.7 

现金净变动 -1051 3437 5036 7437  PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

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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