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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2022年报及 2023年一季报：1）22年归母净利 39.2亿元（同

比+86.4%），其中圆通航空和国际实现归母净利约 2.68亿元，快递业务利润

约 36.5亿元（同比+116.6%）；2）23年 1季报归母净利 9.1亿元(同比+4.1%)，
其中圆通航空和国际实现归母净利约 0.18亿元，快递业务利润约 8.9亿元（同

比+12.6%）；

 分季度看：22Q1/22Q2/22Q3/22Q4/23Q1 总利润分别为 8.7/9.0/10.0/11.5/9.1
亿 元 ， 航 空 货 代 分 别 为 0.8/1.1/0.6/0.2/0.2 亿 元 ， 快 递 利 润 分 别 为

7.9/8.0/9.4/11.3/8.9 亿 元 ， 快 递 利 润 对 应 增 速 分 别 为

202.3%/333.7%/322.9%/10.5%/12.5%

 快递业务拆分：22Q1/22Q2/22Q3/22Q4/23Q1 快递业务市场份额分别为

15.3%/16.2%/15.9%/15.7%/16.6% ， 件 量 增 速 分 别 为

18.1%/2.5%/8.5%/-2.0%/20.0%，单票利润分别为 0.212/0.183/0.204/0.234/0.199
元，单票净利（扣非和其他收益）分别为 0.193/0.160/0.195/0.182/0.179元。

 23年 Q1，业绩表观增速并不高，但由于航空货代并未给估值，主要看快递

业务。1季度快递业务，从财务表现看，公司非常稳健（件量增长 20.0%、

快递业务利润增长 12.6%），从业务表现看实际上非常出色，公司做到了加

盟网络的三好学生，份额、利润、网络生态三位一体进步：1）快递业务利

润保持 12.6%增长，绝对值明显高于同行；2）份额达历史新高 16.6%，环比

提升 0.9pct；3）22年单票派费成本 1.33元，同比提升 0.17元。

 公司保持定力立足长期：在网络生态中，公司立足长远，不为看得到的业绩

和份额，而牺牲看不到的派费和沉默的加盟商。目前除总部趋近的干线成本

外，还有一个较大变量——派件端加盟商派费。派费是经营层面重要调节工

具，但不容易被投资者观察到。在 1季度行业价格波动、份额诉求增强的经

营背景下，动用后端派费补贴前端揽件是比较普遍的行为，短期既能收获份

额又不影响总部利润，但长期看动用派费应该是需要非常谨慎的行为，保护

加盟商派费留存，对于网络稳定性提升、网络服务能力提高、终端价格上移

是必不可少的支撑。

 公司数字化在持续更新和迭代：1）持续赋能加盟商，去年主要帮加盟商降

低财务成本，今年会在操作、客服、派送方面进一步赋能；2）持续强化客

户粘性，精准营销及新增大客户权益功能，提升公司在末端的溢价能力，拉

近与头部公司的定价差距；3）数字化不是简单的系统和技术，涉及到组织

和管理的转型，更涉及到加盟商对总部的信任，也需要持续迭代积累先发优

势。

＃dyCompany＃
圆通速递 （ 600233 ）
000009 ＃title＃

被低估的三好学生，保持定力立足长期
＃createTime1＃ 2023年 04月 26日
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＃summary＃
 盈利预测与投资建议：圆通坚持数字化提效率、不走老路动派费，单票利润

保持平稳、份额同比有提升、网络生态稳定，1季报稳健的财务表现下是出

色的经营表现，公司是加盟快递被低估的三好学生。公司在当前行业竞争中

进可攻退可守，a.当前跟住行业头部且显著高于其他同行的单票利润+渠道高

派费+低估值提供安全边际。b.派件端一体化理念保持较高派费水平，揽件端

数字化赋能加盟商和链接客户保持价格黏性，公司数字化和一体化策略均指

向网络定价能力提升，公司在拉近与头部公司的定价差距，同时尾部快递的

掉队迹象也日益清晰。

我们考虑到今年行业价格波动和公司不轻易动派费的策略，假设 23 年业务

量 216.0亿件，增速 23.6%，单票利润会保持一定松动，预计公司 2023-2025
年归母净利润分别为 42.5、51.5、60.9亿元，同比+8.3%、+21.4%、+18.2%，

对应 4月 25日收盘价 PE分别为 14.3、11.7、9.9倍，建议重视公司立足长期

的数字化策略和被低估的竞争力提升，维持“增持”评级。

 风险提示：人力及包材等其他成本变动、快递价格波动超预期、相

关政策影响不确定性、航空货运运价下滑等

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 53539 63063 71457 79648
同比增长 18.6% 17.8% 13.3% 11.5%
归母净利润(百万元) 3920 4246 5153 6091
同比增长 86.3% 8.3% 21.4% 18.2%
毛利率 11.3% 11.1% 11.7% 12.0%
ROE 14.7% 14.3% 15.2% 15.7%
每股收益(元) 1.14 1.23 1.50 1.77
市盈率 15.4 14.3 11.7 9.9
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 1、圆通 2023-2025 年业绩测算

2022A 2023E 2024E 2025E

行业增速及公司份额假设

行业业务量（亿件） 1,105.9 1,273.7 1,401.1 1,541.2

行业增速 2.1% 15.2% 10.0% 10.0%

公司份额同比 0.5% 1.1% 0.9% 0.5%

公司份额 15.8% 17.0% 17.9% 18.4%

公司业务量（亿件） 174.8 216.0 250.2 282.9

公司增速 5.7% 23.6% 15.8% 13.1%

总利润（亿元） 39.2 42.5 51.5 60.9

总利润同比增速 86.4% 8.3% 21.4% 18.2%

PE 15.4 14.3 11.7 9.9

航空货代业务利润（亿元） 2.68 1.1 1.5 1.5

快递业务利润（亿元） 36.51 41.38 50.03 59.41

快递业务利润同比增速 116.6% 13.3% 20.9% 18.7%

单票快递业务净利（元） 0.21 0.20 0.20 0.21

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

表 2、圆通 2023 年业绩分季度测算

22Q1A 22Q2A 22Q3A 22Q4A 23Q1A 23Q2E 23Q3E 23Q4E

行业增速及公司份额假设

行业业务量（亿件） 242.3 269.9 287.9 305.8 268.9 318.5 322.5 363.9

行业增速 10.5% -1.7% 5.2% -3.0% 11.0% 18.0% 12.0% 19.0%

公司份额同比 1.0% 0.7% 0.5% 0.2% 1.2% 0.4% 0.2% 1.7%

公司份额 15.3% 16.2% 15.9% 15.7% 16.6% 17.1% 17.1% 17.1%

公司业务量（亿件） 37.1 43.7 45.9 48.0 44.6 54.3 55.0 62.1

公司增速 18.1% 2.5% 8.5% -2.0% 20.0% 24.2% 19.8% 29.2%

总利润（亿元） 8.7 9.0 10.0 11.5 9.1 10.6 10.4 12.4

总利润同比增速 1.3 2.3 2.2 0% 4.1% 16.9% 4.3% 8.3%

PE

航空货代业务利润（亿元） 0.8 1.1 0.6 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

快递业务利润（亿元） 7.9 8.0 9.4 11.3 8.9 10.3 10.1 12.1
快递业务利润同比增速 202.3% 333.7% 322.9% 10.5% 12.6% 28.5% 7.7% 7.8%

单票快递业务净利（元） 0.212 0.183 0.204 0.234 0.199 0.189 0.184 0.20

单票净利（剔除其他收益和非）（元） 0.193 0.160 0.195 0.182 0.179 0.176 0.172 0.185

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 14136 19968 26365 33517 营业收入 53539 63063 71457 79648
货币资金 7390 13115 19078 25983 营业成本 47490 56052 63103 70090
交易性金融资产 3713 2939 3166 3181 税金及附加 162 183 207 231
应收票据及应收账款 963 1724 1829 1982 销售费用 228 164 179 199
预付款项 255 289 326 364 管理费用 1071 1577 1822 1912
存货 82 96 109 121 研发费用 50 45 51 57
其他 1733 1805 1858 1885 财务费用 14 42 48 0
非流动资产 25121 23541 22347 21127 其他收益 521 315 357 398
长期股权投资 388 327 335 341 投资收益 -41 -3 -4 0
固定资产 15103 13811 12401 10990 公允价值变动收益 108 32 36 40
在建工程 1402 1402 1402 1402 信用减值损失 -18 -1 -2 -2
无形资产 4441 4676 4870 5073 资产减值损失 -32 -6 7 8
商誉 338 353 348 348 资产处置收益 40 38 36 40
长期待摊费用 514 457 402 351 营业利润 5102 5374 6478 7643
其他 2936 2515 2590 2623 营业外收入 59 27 31 34
资产总计 39257 43509 48712 54644 营业外支出 109 63 57 51
流动负债 11268 12100 12871 13676 利润总额 5053 5338 6451 7627
短期借款 2925 2678 2775 2768 所得税 1089 1045 1242 1468
应付票据及应付账款 4218 5,722 6,197 6,864 净利润 3964 4293 5209 6158
其他 4125 3701 3898 4044 少数股东损益 44 47 57 67
非流动负债 795 1063 1243 1383 归属母公司净利润 3920 4246 5153 6091
长期借款 275 413 573 745 EPS(元) 1.14 1.23 1.50 1.77
其他 520 650 669 638
负债合计 12064 13163 14113 15059 主要财务比率
股本 993 993 993 993 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 13056 13056 13056 13056 成长性

未分配利润 11677 14929 18909 23602 营业收入增长率 18.6% 17.8% 13.3% 11.5%
少数股东权益 521 568 625 692 营业利润增长率 78.9% 5.3% 20.5% 18.0%
股东权益合计 27194 30346 34599 39585 归母净利润增长率 86.3% 8.3% 21.4% 18.2%
负债及权益合计 39257 43509 48712 54644 盈利能力

毛利率 11.3% 11.1% 11.7% 12.0%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 7.3% 6.7% 7.2%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 14.7% 14.3% 15.2% 15.7%
归母净利润 3920 4246 5153 6091 偿债能力

折旧和摊销 1873 1650 1655 1654 资产负债率 30.7% 30.3% 29.0% 27.6%
资产减值准备 32 -85 14 19 流动比率 1.25 1.65 2.05 2.45
资产处置损失 -40 -38 -36 -40 速动比率 1.25 1.64 2.04 2.44
公允价值变动损失 -108 -32 -36 -40 营运能力

财务费用 132 42 48 0 资产周转率 145.7% 152.4% 155.0% 154.1%

投资损失 41 3 4 0 应收帐款周转率 3875.6% 4334.7% 3736.1% 3874.7%

少数股东损益 44 47 57 67 存货周转率 61257.1% 62904.0% 61441.3% 60965.4%

营运资金的变动 1240 740 406 578 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 7391 6275 7344 8340 每股收益 1.14 1.23 1.50 1.77
投资活动产生现金流量 -5747 838 -690 -415 每股经营现金 2.15 1.82 2.13 2.42
融资活动产生现金流量 -443 -1388 -691 -1019 每股净资产 7.75 8.65 9.87 11.30
现金净变动 1241 5725 5963 6905 估值比率(倍)

现金的期初余额 6073 7390 13115 19078 PE 15.4 14.3 11.7 9.9
现金的期末余额 7314 13115 19078 25983 PB 2.3 2.0 1.8 1.6
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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
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市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市

场以沪深300指数为基准；新三板市场以
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为基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。
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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
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承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。
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