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韵达股份（002120.SZ）2022年及 23Q1业绩点评 

23Q1归母净利同比+16.3%，经营修复可期 

!"#$Ø 事件：韵达股份公布2022年年报和2023年一季报。2022年公司实现营业收入474.3亿元，

同比+13.7%；归母净利润14.8亿元，同比+0.4%；扣非归母净利润13.9亿元，同比-0.9%。

23Q1公司实现营业收入104.8亿元，同比-9.3%；归母净利润3.6亿元，同比+3.2%；扣非

归母净利润3.5亿元，同比-13.8%。 

Ø 2022快递件量承压，ASP持续修复。量：2022年公司快递业务量为176.1亿件，同比-4.3%，

市占率为15.9%，同比-1.1pp；其中22Q4受疫情冲击，快递业务量为44.9亿件，同比-

17.3%，市占率为14.7%，同比-2.5pp。23Q1公司快递业务量为38.3亿件，同比-11.2%，

市占率14.2%，同比-3.6pp，为通达系第三。价：2022年ASP为2.55元，同比+19.1%，增

速领先行业；23Q1 ASP为2.61元，同比+3.3%，较行业增速+5.8pp。ASP持续修复主要

系公司优化包裹结构和品质，并成为主要电商“年货节”服务保障的特约合作客户，促使

溢价回归和优质客户群回岸。 

Ø 23Q1单票归母0.09元，单票盈利情况同比改善。2022年公司实现营业收入474.3亿元，同

比+13.7%；归母净利润14.8亿元，同比+0.4%，单票归母净利润0.08元，同比+5.0%；扣

非归母净利润13.9亿元，同比-0.9%，单票扣非归母净利润0.08元，同比+3.5%，单票盈

利增速实现转正。其中，22Q4公司实单票归母净利润0.16元，同比+24.8%；单票扣非归

母净利润0.15元，同比+20.2%，疫情冲击下单票盈利逆势改善，主要系公司22Q4大力优

化包裹结构和品质，并持续聚焦成本管控。 

23Q1公司实现营业收入104.8亿元，同比-9.3%；归母净利润3.6亿元，同比+3.2%，单票

归母净利润0.09元，同比+16.3%；扣非归母净利润3.5亿元，同比-13.8%，单票扣非归母

净利润0.09元，同比-2.9%，23Q1单票盈利呈现一定韧性。 

Ø 盈利预测与投资建议。行业端，2022年底疫情感染高峰过后，快递行业迎来需求的持续修

复，根据邮政局数据，23Q1行业实现快递业务量268.8亿件，同比+11.0%。公司端，23Q1

业绩展现韵达经营改善决心。向前看，我们看好在疫情消退需求恢复、油价回落背景下，

行业经营环境改善，公司综合服务能力的恢复和提升将持续在件量和利润上兑现。我们预

测公司2023/24/25年归母净利为：28、35、41亿元（前值2023/24：27.8、36.8亿元），

对应EPS分别为：0.97、1.20、1.43元。考虑23Q1行业件量增速为11%，同时行业竞争端

温和价格竞争预期仍在，我们给予公司15倍PE，对应目标价14.58元，维持“买入”评级。 

Ø 风险提示：行业需求恢复不及预期风险；价格战激化风险；油价上涨风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 41,729 47,434 54,211 61,634 69,561 

增长率 25% 14% 14% 14% 13% 

净利润（百万元） 1,477 1,483 2,821 3,485 4,144 

增长率 5% 0% 90% 24% 19% 

EPS（元/股） 0.51 0.51 0.97 1.20 1.43 

市盈率（P/E） 23.5 23.4 12.3 10.0 8.4 

市净率（P/B） 2.2 2.0 1.8 1.5 1.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

Ig:()- 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

hi0jk 3,907 4,530 5,984 8,805  
Y=lmk 47,434 54,211 61,634 69,561 

nlJopqrk 1,367 1,129 791 684  Y=s#k 43,102 48,079 54,091 60,736 

tuqrk 424 473 532 597  
vjpwxk 131 227 238 302 

yhk 208 232 262 294  z{|}k 413 472 553 624 

~�01k 0 0 0 0  ��|}k 1,553 1,775 2,138 2,334 

��%�01k 7,011 7,410 7,855 8,330  ��|}k 308 352 460 537 

%�01~�k 12,918 13,774 15,422 18,709  ��|}k 461 131 99 106 

�^"��0k 806 806 806 806  
�}�,��k -150 -110 -96 -118 

��01k 13,785 16,086 17,829 19,320  01�,��k -41 -14 -18 -24 

����k 2,965 3,668 4,143 4,726  
���,��l�k 31 -35 -33 -12 

��01k 4,308 4,733 5,209 5,361  �0l�k 118 157 133 136 

��k 0 0 0 0  ��l�k 541 541 541 541 

�� %�01k 3,290 3,358 3,409 3,450  
Y=O¡k 1,973 3,723 4,591 5,453 

 %�01~�k 25,155 28,650 31,396 33,663  Y=¢lmk 24 24 24 24 

01~�k 38,073 42,425 46,818 52,372  
Y=¢£¤k 58 58 58 58 

¥^¦rk 1,895 444 0 0  O¡!§k 1,939 3,689 4,557 5,419 

nuJopqrk 5,322 6,897 7,466 8,301  ¨©vk 438 833 1,029 1,224 

tlrªk 102 666 346 424  /O¡k 1,501 2,856 3,528 4,195 

~�23k 1,380 1,615 2,296 2,276  «¬"­��k 18 35 43 51 

��nurk 1,019 1,019 1,019 1,019  
K®L�¯/O¡k 1,483 2,821 3,485 4,144 

��%�23k 3,304 3,423 3,583 3,724  °±²'³´*k 0.51 0.97 1.20 1.43 

%�23~�k 13,023 14,065 14,710 15,745  
k     

�^¦rk 647 1,152 1,658 2,163  主要财务比率     

nu3µk 6,315 6,315 6,315 6,315  
k 2022Ak 2023Ek 2024Ek 2025Ek

�� %�23k 1,004 1,004 1,004 1,004  s�¶·k     
 %�23~�k 7,966 8,472 8,977 9,482  Y=lm¸�4k 13.7% 14.3% 13.7% 12.9% 

23~�k 20,989 22,537 23,687 25,228  
°¹º» ¸�4k 15.5% 59.2% 21.9% 18.7% 

K®L�¯¨¼½��k 16,976 19,746 22,947 26,909  KL/O¡¸�4k 0.4% 90.2% 23.5% 18.9% 

«¬"­��k 107 142 185 236  ¾O¶·k     

¨¼½��~�k 17,084 19,888 23,131 27,145  UO4k 9.1% 11.3% 12.2% 12.7% 

23¿"­��k 38,073 42,425 46,818 52,372  /O4k 3.2% 5.3% 5.7% 6.0% 

k      
ÀÁ°k 8.7% 14.2% 15.1% 15.3% 

现金流量表      ÀÁºÂk 11.8% 17.1% 18.1% 18.3% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
Ã3¶·k     

XYÄ�Åj%k 5,291 7,732 7,336 7,980  
01234k 55.1% 53.1% 50.6% 48.2% 

Åjl�k 4,238 5,499 6,539 7,531  %�W4k 1.0  1.0  1.0  1.2  

yhÆÇk -28 -24 -29 -32  
È�W4k 1.0  1.0  1.0  1.2  

XYÉnlÆÇk 41 203 297 66  YÊ¶·k     

XYÉnuÆÇk -166 2,139 249 914  
!01ËÌ4k 1.2  1.3  1.3  1.3  

��ÆÇk 1,206 -85 280 -499  nlqrËÌÍ¬k 11 8 6 4 

�0Ä�Åj%k -3,802 -5,882 -5,560 -5,376  yhËÌÍ¬k 2 2 2 2 

0#£¤k -2,800 -5,940 -5,607 -5,456  ."ÎÏ'-*k     

"��0k 13 0 0 0  ."l�k 0.51  0.97  1.20  1.43  

���^01�Ðk -1,015 58 47 80  
."XYÅj%k 1.82  2.66  2.53  2.75  

Ñ0Ä�Åj%k -713 -1,227 -322 217  ."/01k 5.85  6.80  7.91  9.27  

¦r¸xk 875 -946 61 505  
Ò,W4k     

"OpOÓ£uk -537 -515 -404 -435  ±$°k 23.4 12.3 10.0 8.4 

"­Ñ0k 1 0 0 0  ±$¹k 2.0 1.8 1.5 1.3 

��ÆÇk -1,052 234 21 147  
k    Ô 

¬oÕÖB�¯ab×ØÙ>µ�Ú¨ 
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�ÁQAB��C�D�xEFD�I8GØ Ĥ+IJKãä9å®LMãäN+cI8µ*Or=/0�QI8x�5ïP3

QËêëRS!"

"

EFGH?@ 
TU VW VWX7 

��VW 

áY %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abc� 20%Vd  

Í@ %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abce© 10%É 20%¿| 

A¯ %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abce©-10%É 10%¿| 

fg %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abce©-20%É-10%¿| 

âb %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abc�-20%V� 

Ø$VW 

h©i] %§ 6Z[�UØ$²sf/j©]^_f`a 5%Vd 

kÂi] %§ 6Z[�UØ$²sf/e©]^_f`a-5%É 5%¿| 

l©i] %§ 6Z[�UØ$²sf/m©]^_f`a-5%V� 

nOoVWpfQ/0&´¼À3 6~12Z[���\(�xØ$`a�Ú�ÆÈ_f`a3Ú�]^<'c�AUA\]^Vq

r 300`aQ_fstu]^Vvw`aQ_fsx\]^Vpy 500`axz{|}~�`aQ_f�û@X73ù��c 

 

 

IJKL 

��CDkl   d� 

��a�od�]��Ï��7� 1436������A�MT� 20� 

��o200120 

��ohfyjs@hfzq.com.cn 


