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推荐 （维持）   

Q1 归母利润 9.06 亿，同比增长 4.1%，单票扣非

净利同比基本稳定，有效抵御行业波动，持续推荐 

  
 

 目标价：24.6 元 

当前价：17.30 元  

 
 财务数据：1）2022 年公司实现收入 535.4 亿，同比增长 18.6%。实现归属净

利 39.2 亿，同比增长 86.4%，扣非净利 37.8 亿，同比增长 82.9%。非经较 21
年增加 1 亿元，主要系投资收益增加 0.7 亿元；2）分季度看：22Q1-4 公司扣
非净利分别为 8.2、8.9、9.6、11.1 亿元，同比分别 142%、248%、229%、-5.9%，
Q4 净利下降主要系疫情影响，业务量同比下降。3）单票扣非净利：2022 年
0.22 元，同比增长 0.1 元，其中 Q1-4 分别为 0.22、0.20、0.21 及 0.23 元，同
比分别+0.11、+0.14、+0.14、-0.01 元（21Q4 考虑税返）。4）航空货代：圆通
速递国际贡献归属净利 0.35 亿元，圆通航空贡献归属净利 2.33 亿元，同比 21
年分别下降 1.1、0.4 亿元，主要系航空货运运价波动影响。5）测算 22 年纯快
递业务贡献归属净利约 36.5 亿元，单票快递扣非净利约 0.20 元；分季度看，
纯快递业务单票扣非净利分别为 0.20、0.18、0.20、0.23 元，在疫情影响及油
价波动的影响，22 年公司仍维持稳定的单票盈利水平。 

 经营数据：1）22 年完成业务量 174.8 亿件，同比增长 5.7%，单票收入 2.59
元，同比提升 0.33 元，市占率 15.81%，同比提升 0.53pct。22 年累计业务量增
速：申通（16.9%）>中通（9.4%）＞圆通（5.6%）＞行业（2.1%）＞韵达（-4.3%），
22 年圆通业务量增速超过行业。2）分季度看： 22Q1-Q4 业务量增速分别为
18.1%、2.5%、8.5%、-2.0%；3）单票收入分别为 2.61、2.59、2.53、2.66 元，
同比分别下+0.25、0.46、0.39、0.10 元，全年价格稳中有升。外部价格竞争环
境相对稳定，公司持续推进数字化转型和加盟商赋能，服务质量持续改善，产
品定价能力明显增强，业务量稳健增长。 

 成本&费用：1）公司持续聚焦深化成本管控，在成品油价格大幅提升、人工
成本增加等诸多因素的影响下，22 年核心成本维持相对稳定。其中，单票运
输成本 0.51 元，同比增加 0.01 元，公司通过优化运力结构，提升装载效率（单
车装载票数同比提升近 12%），在油价大幅上升的环境下，保持运输成本相对
稳定；单票中心操作成本 0.31 元，同比增加 0.01 元；单票派费 1.33 元，同比
增加 0.17 元，单票面单 0.02 元，同比下降 12.2%。2）费用管控良好，22 年期
间费用率 2.5%，同比下降 0.3pct，其中主要系管理费用率改善，同比下降 0.3
个 pct。 

 2023 年 Q1：1）公司收入 129.4 亿，同比增长 9.2%，其中快递收入 113.9 亿，
同比增长 17.3%；实现归属净利 9.06 亿，同比增长 4.1%，扣非净利 8.75 亿，
同比增长 6.6%，其中圆通速递国际和圆通航空合计实现归母净利约 0.18 亿元，
同比 22 年减少 0.63 亿元。2）经营数据：完成业务量 44.6 亿件，同比增长 20%，
超过行业增速，市场份额达到 16.57%，同比提升 1.25pct，环比提升 0.8pct；
单票收入 2.55 元，同比略降 2.3%（或 0.06 元），环比 22Q4 下降 0.11 元，主
要系 22Q1 旺季及 12 月疫情感染高峰加收费用，基数相对较高；Q1 累计业务
量增速：申通（24.3%）>圆通（20.0%）＞行业（11%）＞韵达（-11.2%）。3）
23Q1 单票扣非净利 0.20 元，同比略降 0.02 元，环比 22Q4 略降 0.03 元，主要
系航空货代贡献减少，测算纯快递业务单票扣非净利约 0.19 元，同比 22Q1
略降 0.01 元；预计核心成本端同比下降 0.03 元，保持盈利能力稳定。 

 强调观点：1）强调我们提出的重要产业判断：电商快递行业不再具备恶性价
格战的基础，核心龙头公司将有望体保持市场份额提升和单票盈利能力稳定的
平衡。2）盈利预测：我们小幅调整 2023-24 年盈利预测至预计实现归母净利
42.4、50.4 亿元（原预测为 46.2、54.3 亿），新增 25 年盈利预测 61.3 亿元，对
应 EPS 分别为 1.23、1.46 及 1.78 元，对应 PE 分别为 14、12 及 10 倍。2）目
标价：维持估值方式，即给予 2023 年业绩 20 倍 PE，对应 848 亿市值，对应
目标价 24.6 元，预期较现价约 42%空间，强调“推荐”评级。 

 风险提示：行业价格战大幅超出预期，业务量增速显著低于预期。 
  
[ReportFinancialIndex] 主要财务指标 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万) 53,539 62,521 69,916 78,160 

同比增速(%) 18.6% 16.8% 11.8% 11.8% 

归母净利润(百万) 3,920 4,238 5,038 6,126 

同比增速(%) 86.3% 8.1% 18.9% 21.6% 

每股盈利(元) 1.14 1.23 1.46 1.78 

市盈率(倍)  15 14 12 10 

市净率(倍) 2.2 1.9 1.7 1.4   
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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公司基本数据 

总股本(万股) 344,171.02 

已上市流通股(万股) 344,171.02 

总市值(亿元) 595.42 

流通市值(亿元) 595.42 

资产负债率(%) 30.27 

每股净资产(元) 8.01 

12 个月内最高/最低价 22.18/17.25  
 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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《圆通速递（600233）2022 年三季报点评：业绩
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图表 1  公司季度业绩分拆 

 

资料来源：公司公告，华创证券测算 

 

图表 2  圆通业务结构及单票成本拆分 

 

资料来源：公司公告，华创证券 
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图表 3  单票扣非净利  图表 4  单票快递扣非净利 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

 

 

图表 5  公司单票月度收入（元） 

 

资料来源：公司公告，华创证券测算 
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附录：财务预测表   
[Table_ValuationModels2] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 7,390 11,347 16,129 22,762 营业总收入 53,539 62,521 69,916 78,160 

应收票据 0 0 0 0 营业成本 47,490 55,537 61,686 68,201 

应收账款 963 2,068 2,218 2,333 税金及附加 162 186 208 233 

预付账款 255 297 321 353 销售费用 228 266 297 332 

存货 82 109 116 126 管理费用 1,071 1,251 1,399 1,564 

合同资产 26 58 81 92 研发费用 50 58 65 73 

其他流动资产 5,420 5,915 6,256 6,498 财务费用 14 13 19 13 

流动资产合计 14,136 19,795 25,121 32,164 信用减值损失 -18 -18 -18 -18 

其他长期投资 639 644 648 653 资产减值损失 -32 -30 -30 -30 

长期股权投资 388 388 388 388 公允价值变动收益 108 100 100 100 

固定资产 15,103 16,644 17,710 18,157 投资收益 -41 10 10 10 

在建工程 1,402 1,678 1,952 2,125 其他收益 521 200 200 100 

无形资产 4,441 4,297 4,067 3,761 营业利润 5,102 5,493 6,524 7,928 

其他非流动资产 3,149 3,096 3,054 3,020 营业外收入 59 20 20 20 

非流动资产合计 25,121 26,747 27,819 28,103 营业外支出 109 50 50 50 

资产合计 39,257 46,541 52,940 60,267 利润总额 5,053 5,463 6,494 7,898 

短期借款 2,925 3,082 3,239 3,396 所得税 1,089 1,177 1,399 1,702 

应付票据 0 0 0 0 净利润 3,964 4,286 5,095 6,196 

应付账款 4,218 6,343 6,842 7,149 少数股东损益 44 48 57 69 

预收款项 659 770 861 963 归属母公司净利润 3,920 4,238 5,038 6,126 

合同负债 1,432 1,672 1,869 2,090 NOPLAT 3,975 4,296 5,110 6,206 

其他应付款 628 628 628 628 EPS(摊薄)（元） 1.14 1.23 1.46 1.78 

一年内到期的非流动负债 658 658 658 658      

其他流动负债 748 838 968 1,132 主要财务比率     

流动负债合计 11,268 13,992 15,066 16,015  2022A 2023E 2024E 2025E 

长期借款 275 525 748 927 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 18.6% 16.8% 11.8% 11.8% 

其他非流动负债 520 520 520 520 EBIT 增长率 81.2% 8.1% 19.0% 21.4% 

非流动负债合计 795 1,045 1,269 1,448 归母净利润增长率 86.3% 8.1% 18.9% 21.6% 

负债合计 12,064 15,036 16,334 17,463 获利能力     

归属母公司所有者权益 26,673 30,910 35,948 42,074 毛利率 11.3% 11.2% 11.8% 12.7% 

少数股东权益 521 595 658 730 净利率 7.4% 6.9% 7.3% 7.9% 

所有者权益合计 27,194 31,505 36,606 42,804 ROE 14.7% 13.7% 14.0% 14.6% 

负债和股东权益 39,257 46,541 52,940 60,267 ROIC 21.3% 19.1% 19.1% 19.5% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 30.7% 32.3% 30.9% 29.0% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 债务权益比 16.1% 15.2% 14.1% 12.9% 

经营活动现金流 7,391 7,374 7,855 9,048 流动比率 1.3 1.4 1.7 2.0 

现金收益 5,851 6,616 7,587 8,775 速动比率 1.2 1.4 1.7 2.0 

存货影响 -9 -27 -8 -10 营运能力     

经营性应收影响 638 -1,117 -143 -117 总资产周转率 1.4 1.3 1.3 1.3 

经营性应付影响 50 2,236 590 408 应收账款周转天数 9 9 11 10 

其他影响 860 -335 -172 -8 应付账款周转天数 33 34 38 37 

投资活动现金流 -5,747 -3,919 -3,539 -2,841 存货周转天数 1 1 1 1 

资本支出 -4,403 -3,991 -3,584 -2,880 每股指标(元)     

股权投资 -134 0 0 0 每股收益 1.14 1.23 1.46 1.78 

其他长期资产变化 -1,211 71 45 39 每股经营现金流 2.15 2.14 2.28 2.63 

融资活动现金流 -443 504 466 426 每股净资产 7.75 8.98 10.44 12.22 

借款增加 390 406 381 336 估值比率     

股利及利息支付 -661 -102 -116 -108 P/E 15 14 12 10 

股东融资 77 77 77 77 P/B 2 2 2 1 

其他影响 -249 123 124 122 EV/EBITDA 9 8 7 6  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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交通运输组团队介绍 

副所长、基础设施及能源材料研究中心负责人：吴一凡 

上海交通大学经济学硕士。曾任职于普华永道会计师事务所、上海申银万国证券研究所。2016 年加入华创证券研究所。

2021 年：新财富最佳分析师交通运输仓储行业第四名，水晶球最佳分析师交通运输行业第三名，新浪金麒麟最佳分析

师交运物流行业第三名，上证报最佳分析师交运仓储行业第三名，金牛奖最佳行业分析团队交通运输行业第二名，21

世纪金牌分析师评选交运物流行业第二名。2020 年新财富最佳分析师交通运输仓储行业第四名，水晶球最佳分析师交

通运输行业第二名，新浪金麒麟最佳分析师交运物流行业第三名，上证报最佳分析师交运仓储行业第三名，金牛奖最

佳行业分析团队交通运输行业第一名，21 世纪金牌分析师评选交通物流行业第四名；2019 年新财富最佳分析师交通运

输仓储行业第四名，上证报最佳分析师交运仓储行业第三名，新浪金麒麟最佳分析师交运物流行业第四名，水晶球最

佳分析师交通运输行业第五名，金牛奖最佳行业分析团队交通运输行业第二名；2018 年水晶球最佳分析师交通运输行

业第四名；2017 年金牛奖交通运输第五名；新财富最具潜力分析师第二名，财富最佳分析师交通运输仓储行业入围。 

分析师：吴莹莹 

清华大学金融硕士。曾任职于苏宁集团战略投资部。2020 年加入华创证券研究所。2020 年新财富最佳分析师交通运输

仓储行业第四名，水晶球最佳分析师交通运输行业第二名，新浪金麒麟最佳分析师交运物流行业第三名，上证报最佳

分析师交运仓储行业第三名，金牛奖最佳行业分析团队交通运输行业第一名，21 世纪金牌分析师评选交通物流行业第

四名等团队成员。 

分析师：周儒飞 

上海外国语大学金融硕士。曾任职于国金证券研究所。2021 年加入华创证券研究所。 

研究员：吴晨玥 

厦门大学会计学硕士。曾任职于安永咨询战略与交易咨询部。2021 年加入华创证券研究所。 

研究员：黄文鹤 

中央财经大学金融硕士。曾任职于远洋资本股权投资业务中心，2021 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：梁婉怡 

浙江大学金融硕士。曾任职于国联证券研究所，2023 年加入华创证券研究所。 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 副总经理、北京机构销售总监 010-63214682 zhangyujie@hcyjs.com 

张菲菲 北京机构副总监 010-63214682 zhangfeifei@hcyjs.com 

刘懿 副总监 010-63214682 liuyi@hcyjs.com 

侯春钰 资深销售经理 010-63214682 houchunyu@hcyjs.com 

侯斌 资深销售经理 010-63214682 houbin@hcyjs.com 

过云龙 高级销售经理 010-63214682 guoyunlong@hcyjs.com 

蔡依林 高级销售经理 010-66500808 caiyilin@hcyjs.com 

刘颖 高级销售经理 010-66500821 liuying5@hcyjs.com 

顾翎蓝 高级销售经理 010-63214682 gulinglan@hcyjs.com 

车一哲 销售经理  cheyizhe@hcyjs.com 

深圳机构销售部 

张娟 副总经理、深圳机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 

张嘉慧 高级销售经理 0755-82756804 zhangjiahui1@hcyjs.com 

董姝彤 销售经理 0755-82871425 dongshutong@hcyjs.com 
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蒋瑜 高级销售经理 021-20572509 jiangyu@hcyjs.com 

施嘉玮 高级销售经理 021-20572548 shijiawei@hcyjs.com 

朱涨雨 销售助理 021-20572573 zhuzhangyu@hcyjs.com 

李凯月 销售助理  likaiyue@hcyjs.com 

广州机构销售部 

段佳音 广州机构销售总监 0755-82756805 duanjiayin@hcyjs.com 

周玮 销售经理  zhouwei@hcyjs.com 

王世韬 销售经理  wangshitao1@hcyjs.com 
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宋丹玙 销售经理 021-25072549 songdanyu@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 
 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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