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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.59 元

总市值/流通市值 60540/60540 百万元

52周最高价/最低价 22.87/14.48 元

近 3 个月日均成交额 340.30 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

《圆通速递（600233.SH）-四季度业绩依旧亮眼，继续看好 23

年表现》 ——2023-01-10

《圆通速递（600233.SH）-淡季价格表现稳健，单票快递盈利维

持高位》 ——2022-10-17

《圆通速递（600233.SH）-单票快递盈利表现亮眼，竞争实力持

续提升》 ——2022-08-26

《圆通速递（600233.SH）-快递经营具有韧性，二季度利润环比

正增长》 ——2022-07-08

《圆通速递（600233.SH）-价格稳健+客户结构优化，一季度盈

利表现亮眼》 ——2022-04-28

22 年四季度和 23 年一季度业绩表现稳健。2022 年全年营收 535.4 亿元

（+18.6%），扣非归母净利润37.8亿元（+82.9%）；22年四季度单季营收

147.2亿元（+0.7%），扣非归母净利润11.1亿元（-6.0%）；2023年一季

度单季营收129.1亿元（+9.2%），扣非归母净利润8.8亿元（+6.6%）。

圆通一季度市场份额提升明显，单票价格同比微幅下降。圆通22年四季度

和23年一季度业务量增速分别为-2%和+20%，疫情管控放开后，快递需求增

长加速复苏。得益于经营优化和服务提升，圆通22四季度年市场份额同比

增加了0.5个百分点达到15.8%,23年一季度的市场份额同比增加了1.0个

百分点达到16.3%。行业竞争态势可控，去年四季度和今年一季度圆通单票

价格同比分别为+3.9%（可比口径）和-2.2%。

圆通持续提升综合竞争力，单票快递净利表现稳健。圆通近两年充分发挥数

字化转型优势，通过数字化管理工具赋能加盟网络，以及优化网络质量，核

心指标持续向同行领先者看齐。在油价高企、疫情成本增加的背景下，2022

年圆通的成本管控仍然稳定，单票运输成本和单票中转成本分别为0.51元

和0.31元，同比分别为+1.7%和+2.7%。圆通22年四季度和23年一季度单

票快递净利分别约为0.23元和0.19元（21Q4和22Q1分别为0.15元和0.20

元），一季度的单票快递净利同比接近持平。公司2021年四季度以来，连

续六个季度单票快递净利维持在高位，主要得益于1）行业价格战持续缓和，

2）公司自身经营管理改善，客户结构优化。圆通2022年全年和23年一季

度的资本开支分别为47.4亿元（同比减少8.2亿元）和11.7亿元（同比基

本持平）。

看好23年快递需求修复，公司长期价值凸显。展望疫情后时代的2023年，

宏观经济和商务活动恢复、居民消费复苏、快递经营效率提升，叠加22年

快递需求低基数，我们预测快递需求增长将恢复至双位数以上。我们认为在

行业需求修复的大背景下，圆通2023年依托更优的经营效率和服务质量，

将可以继续实现市占率的稳步提升以及盈利的稳定增长。

风险提示：国内疫情变化；价格竞争恶化；电商快递需求增长低于预期。

投资建议：微幅下调盈利预测，维持 “买入”评级。

微 幅 下 调 盈 利 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为

45.4/53.6/61.4 亿元（23-24 年调整幅度-2.6%/-1.7%），分别同比增

长 16%/18%/15%，维持公司“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 45,155 53,539 62,554 71,486 80,350

(+/-%) 29.4% 18.6% 16.8% 14.3% 12.4%

净利润(百万元) 2103 3920 4540 5356 6140

(+/-%) 19.1% 86.3% 15.8% 18.0% 14.6%

每股收益（元） 0.67 1.14 1.32 1.56 1.78

EBIT Margin 5.2% 8.5% 8.5% 9.0% 9.2%

净资产收益率（ROE） 9.3% 14.7% 15.2% 15.9% 16.2%

市盈率（PE） 26.4 15.4 13.3 11.3 9.9

EV/EBITDA 17.3 11.5 10.0 8.4 7.3

市净率（PB） 2.46 2.27 2.03 1.80 1.60

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

22年四季度和23年一季度业绩表现稳健。2022年全年营收535.4亿元（+18.6%），

扣非归母净利润37.8亿元（+82.9%）；22年四季度单季营收147.2亿元（+0.7%），

扣非归母净利润11.1亿元（-6.0%）；2023年一季度单季营收129.1亿元（+9.2%），

扣非归母净利润8.8亿元（+6.6%）。

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

圆通一季度市场份额提升明显，单票价格同比微幅下降。圆通22年四季度和23年一

季度业务量增速分别为-2%和+20%，疫情管控放开后，快递需求增长加速复苏。得益于

经营优化和服务提升，圆通 22 四季度年市场份额同比增加了 0.5 个百分点达到

15.8%,23年一季度的市场份额同比增加了1.0个百分点达到16.3%。行业竞争态势可

控，去年四季度和今年一季度圆通单票价格同比分别为+3.9%（可比口径）和-2.2%。

圆通持续提升综合竞争力，单票快递净利表现稳健。圆通近两年充分发挥数字化转型

优势，通过数字化管理工具赋能加盟网络，以及优化网络质量，核心指标持续向同行

领先者看齐。在油价高企、疫情成本增加的背景下，2022年圆通的成本管控仍然稳定，
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单票运输成本和单票中转成本分别为0.51元和0.31元，同比分别为+1.7%和+2.7%。

圆通22年四季度和23年一季度单票快递净利分别约为0.23元和0.19元（21Q4和22Q1

分别为0.15元和0.20元），一季度的单票快递净利同比接近持平。公司2021年四季

度以来，连续六个季度单票快递净利维持在高位，主要得益于1）行业价格战持续缓

和，2）公司自身经营管理改善，客户结构优化。圆通2022年全年和23年一季度的资

本开支分别为47.4亿元（同比减少8.2亿元）和11.7亿元（同比基本持平）。

看好23年快递需求修复，公司长期价值凸显。展望疫情后时代的2023年，宏观经济

和商务活动恢复、居民消费复苏、快递经营效率提升，叠加22年快递需求低基数，我

们预测快递需求增长将恢复至双位数以上。我们认为在行业需求修复的大背景下，圆

通2023年依托更优的经营效率和服务质量，将可以继续实现市占率的稳步提升以及盈

利的稳定增长。

图5：圆通速递单票快递净利变化（元） 图6：圆通速递毛利率和归母净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所估算 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：微幅下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

45.4/53.6/61.4 亿元（23-24 年调整幅度-2.6%/-1.7%），分别同比增长

16%/18%/15%，维持公司“买入”评级。现在股价对应 23、24 年 EPS 的 PE 估值分

别为 13X、11X。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6128 7390 9197 9436 11137 营业收入 45155 53539 62554 71486 80350

应收款项 1849 1193 1371 1371 1321 营业成本 41440 47490 55549 63164 70869

存货净额 73 82 104 135 170 营业税金及附加 132 162 188 214 241

其他流动资产 1836 1751 2690 3288 3857 销售费用 141 228 188 214 241

流动资产合计 12637 14136 14395 16278 19526 管理费用 1051 1071 1241 1393 1544

固定资产 14291 16505 19179 20803 21230 研发费用 32 50 63 63 75

无形资产及其他 4126 4441 4265 4088 3911 财务费用 30 14 (12) (72) (123)

投资性房地产 2916 3788 3788 3788 3788 投资收益 (29) (41) 5 5 5

长期股权投资 254 388 368 348 328

资产减值及公允价值变

动 79 140 60 80 80

资产总计 34222 39257 41994 45304 48783 其他收入 440 429 322 279 276

短期借款及交易性金融

负债 2969 3583 2430 1643 1023 营业利润 2851 5102 5788 6936 7940

应付款项 4365 4218 4887 5049 4723 营业外净收支 (84) (49) (50) (80) (80)

其他流动负债 2803 3467 3319 3457 3528 利润总额 2767 5053 5738 6856 7860

流动负债合计 10137 11268 10636 10149 9274 所得税费用 579 1089 1148 1440 1651

长期借款及应付债券 499 275 425 425 425 少数股东损益 84 44 50 60 69

其他长期负债 528 520 525 530 535 归属于母公司净利润 2103 3920 4540 5356 6140

长期负债合计 1026 795 950 955 960 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11164 12064 11586 11104 10235 净利润 2103 3920 4540 5356 6140

少数股东权益 455 521 557 601 651 资产减值准备 42 (10) 7 3 1

股东权益 22604 26673 29850 33599 37897 折旧摊销 1501 1773 1856 2130 2330

负债和股东权益总计 34222 39257 41994 45304 48783 公允价值变动损失 (79) (140) (60) (80) (80)

财务费用 30 14 (12) (72) (123)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (222) 359 (605) (322) (802)

每股收益 0.67 1.14 1.32 1.56 1.78 其它 19 47 29 41 48

每股红利 0.18 0.19 0.40 0.47 0.54 经营活动现金流 3364 5949 5767 7128 7638

每股净资产 7.15 7.76 8.67 9.76 11.01 资本开支 0 (3967) (4301) (3501) (2501)

ROIC 9.44% 14.53% 14% 16% 17% 其它投资现金流 (1759) (969) 2686 (1014) (993)

ROE 9.31% 14.70% 15% 16% 16% 投资活动现金流 (1721) (5070) (1595) (4495) (3474)

毛利率 8% 11% 11% 12% 12% 权益性融资 (24) 77 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 0 275 150 0 0

EBITDA Margin 9% 12% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (582) (661) (1362) (1607) (1842)

收入增长 29% 19% 17% 14% 12% 其它融资现金流 1000 1077 (1153) (787) (620)

净利润增长率 19% 86% 16% 18% 15% 融资活动现金流 (189) 383 (2365) (2394) (2462)

资产负债率 34% 32% 29% 26% 22% 现金净变动 1455 1262 1807 239 1702

股息率 1.0% 1.1% 2.3% 2.7% 3.0% 货币资金的期初余额 4673 6128 7390 9197 9436

P/E 26.4 15.4 13.3 11.3 9.9 货币资金的期末余额 6128 7390 9197 9436 11137

P/B 2.5 2.3 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 1726 1211 3392 4857

EV/EBITDA 17.3 11.5 10.0 8.4 7.3 权益自由现金流 0 3078 217 2662 4335

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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