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市场数据日期 2023-04-26

收盘价（元） 11.95

总股本（百万股） 2902.26

流通股本（百万股） 2815.11

净资产（百万元） 16976.27

总资产（百万元） 38072.51

每股净资产(元) 5.85
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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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 14.8亿元（同

比+1.62%）、扣非归母净利 13.9亿元（同比-0.94%）；2）23年 1季报归母净

利 3.6亿元（同比+2.96%）、扣非归母净利 3.5亿元（同比-13.80%）；。

 分季度看：22Q1/22Q2/22Q3/22Q4 /23Q1 快递利润分别为 3.5/2.0/2.2/7.2/3.6
亿元，快递利润对应增速分别为 52.0%/-8.7%/-34.6%/3.2%/3.3%

 快 递 业 务 拆 分 ： 22Q1/22Q2/22Q3/22Q4/23Q1 快 递 份 额 分 别 为

17.8%/15.7%/15.9%/14.7%/14.2% ， 件 量 增 速 分 别 为

19.6%/-9.2%/-2.8%/-17.3%/-11.2% ， 单 票 利 润 分 别 为

0.081/0.047/0.048/0.160/0.094 元，单票净利（扣非和其他收益）分别为

0.079/-0.007/0.019/0.130/0.083元。2023年 Q1单票净利拆分：单票净利 0.094
元，其中单票毛利 0.264元（单票收入/单票成本/单票运输成本/单票中转成

本估算分别为 2.614元/2.350元/0.580元/0.400元）、单票期间费用为 0.151元
（单票销售费用/管理费用/财务费用/研发费用分别为 0.025元/0.088元/0.015
元/0.023元）、单票其他收益为 0.010元、单票扣非净利为 0.090元、单票非

经损益为 0.04元。此外公司 Q1经营性现金流波动较大。

 公司后续经营展望：1、自身导向：尽管公司去年 4 季度及 1 季度坚持利润

导向（可转债已发行），但从份额表现和财务表现看，公司 2-3季度预计有份

额回补诉求。1）份额 1季度环比下滑意味着需要企稳； 2）份额下滑影响：

a.对费用及部分可变成本摊薄效果削弱，Q1单票净利环比下降 6.6分钱；b.
减少派件网点派件总收入。2、行业环境有利有弊：1）今年头部快递份额诉

求增加，价格波动增加；2）今年申通有一定产能瓶颈约束；3）尾部快递掉

队迹象增加。

 公司后续业绩展望：1）成本费用端有一定修复空间；2）收入端公司需要较

为仔细地平衡量价关系，价格端要对标同行保持跟进，也需要兼顾网络内部

加盟商生态情况。

 盈利预测与投资建议：1）业务量：考虑到需兼顾利润，市场部压缩和加盟

商恢复过程，件量增速假设 2.8%，件量 181.0亿件；2）单票净利：目前 23Q1
为 0.094元（扣非扣其他收益的单票净利约 0.083元），整体看 23 年我们审

慎假设单票净利全年0.108元。预计公司2023-2025年归母净利润分别为19.5、
24.9、28.0亿元，对应 4 月 26日收盘价 PE 分别为 17.8、13.9、12.4倍，公

司在行业波动中努力修复、仍需砥砺前行，总部对扁平化加盟商的掌控力和

扁平化加盟商对总部的支持，构成了修复过程的压舱石，增加了向上修复的

概率，维持“增持”评级。

＃dyCompany＃
韵达股份 （ 002120 ）
000009 ＃title＃

行业波动中努力修复、仍需砥砺前行
＃createTime1＃ 2023年 04月 27日
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＃summary＃
 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。

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) 47434 49512 53025 57674
同比增长 13.7% 4.4% 7.1% 8.8%
归母净利润(百万元) 1483 1953 2488 2800
同比增长 1.6% 31.7% 27.4% 12.6%
毛利率 9.1% 10.8% 11.0% 11.1%
ROE 8.7% 10.4% 11.8% 11.8%
每股收益(元) 0.51 0.67 0.86 0.96
市盈率 23.4 17.8 13.9 12.4

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 1、韵达 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 -1.1% -1.7% 0.0% 0.1%

公司份额 15.9% 14.2% 14.2% 14.3%

公司业务量（亿件） 176.1 181.0 199.1 220.5

公司增速 -4.3% 2.8% 10.0% 10.8%

总利润（亿元） 14.8 19.53 24.88 28.00

总利润同比增速 1.67% 31.6% 27.4% 12.5%

PE 23.4 17.8 13.9 12.4

单票快递业务净利（元） 0.084 0.108 0.125 0.127

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

表 2、韵达 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 1.4% -1.3% -1.3% -2.5% -3.6% -1.5% -1.7% -1.7%

公司份额 17.8% 15.7% 15.9% 14.7% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2%

公司业务量（亿件） 43.1 42.3 45.7 44.9 38.3 45.2 45.8 51.7

公司增速 19.6% -9.2% -2.8% -17.3% -11.2% 6.9% 0.1% 15.0%

总利润（亿元） 3.5 2.0 2.2 7.2 3.6 4.8 4.3 6.9

总利润同比增速 52% -9% -35% 3% 3% 141% 95% -4%

单票快递业务净利（元） 0.081 0.047 0.048 0.160 0.094 0.106 0.093 0.133

单票净利（剔除其他收益和非）（元） 0.079 -0.007 0.019 0.130 0.083 0.086 0.075 0.115

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 12918 16814 21446 26409 营业收入 47434 49512 53025 57674
货币资金 3907 7572 12109 16821 营业成本 43102 44172 47180 51270
交易性金融资产 4161 4371 4175 4238 税金及附加 131 139 143 133
应收票据及应收账款 1367 1484 1633 1743 销售费用 413 446 451 461
预付款项 424 352 401 438 管理费用 1553 1857 1856 1961
存货 208 209 225 244 研发费用 308 396 371 404
其他 2850 2828 2902 2924 财务费用 461 495 318 340
非流动资产 25155 23258 21965 20394 其他收益 541 446 407 401
长期股权投资 806 691 751 740 投资收益 118 99 159 173
固定资产 13785 11885 9985 8085 公允价值变动收益 31 25 5 6
在建工程 2965 2965 2965 2965 信用减值损失 -150 -99 -106 -115
无形资产 4308 4882 5414 5863 资产减值损失 -41 0 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 9 15 16 17
长期待摊费用 82 -21 -126 -233 营业利润 1973 2494 3188 3587
其他 3208 2855 2975 2974 营业外收入 24 35 16 17
资产总计 38073 40072 43411 46803 营业外支出 58 54 53 58
流动负债 13023 12812 13357 13891 利润总额 1939 2474 3150 3546
短期借款 1895 1900 1920 1909 所得税 438 495 630 709
应付票据及应付账款 5322 5,877 6,199 6,697 净利润 1501 1979 2520 2837
其他 5806 5035 5238 5284 少数股东损益 18 26 33 37
非流动负债 7966 8267 8752 9035 归属母公司净利润 1483 1953 2488 2800
长期借款 647 947 1289 1644 EPS(元) 0.51 0.67 0.86 0.96
其他 7319 7320 7463 7391
负债合计 20989 21080 22109 22926 主要财务比率
股本 2902 2902 2902 2902 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2889 2889 2889 2889 成长性

未分配利润 10899 12671 14925 17432 营业收入增长率 13.7% 4.4% 7.1% 8.8%
少数股东权益 107 133 166 203 营业利润增长率 3.6% 26.4% 27.8% 12.5%
股东权益合计 17084 18993 21302 23877 归母净利润增长率 1.6% 31.7% 27.4% 12.6%
负债及权益合计 38073 40072 43411 46803 盈利能力

毛利率 9.1% 10.8% 11.0% 11.1%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.1% 3.9% 4.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 8.7% 10.4% 11.8% 11.8%
归母净利润 1483 1953 2488 2800 偿债能力

折旧和摊销 2276 2097 2102 2102 资产负债率 55.1% 52.6% 50.9% 49.0%
资产减值准备 41 131 -27 1 流动比率 0.99 1.31 1.61 1.90
资产处置损失 -9 -15 -16 -17 速动比率 0.98 1.30 1.59 1.88
公允价值变动损失 -31 -25 -5 -6 营运能力

财务费用 517 495 318 340 资产周转率 127.7% 126.7% 127.0% 127.9%

投资损失 -118 -99 -159 -173 应收帐款周转率 3081.0% 3320.0% 3163.7% 3216.9%

少数股东损益 18 26 33 37 存货周转率 22146.7% 21189.1% 21771.8% 21861.5%

营运资金的变动 562 330 259 418 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 5291 5027 4955 5498 每股收益 0.51 0.67 0.86 0.96
投资活动产生现金流量 -3802 -450 -496 -514 每股经营现金 1.82 1.73 1.71 1.89
融资活动产生现金流量 -713 -912 78 -272 每股净资产 5.85 6.50 7.28 8.16
现金净变动 831 3665 4537 4712 估值比率(倍)

现金的期初余额 2677 3907 7572 12109 PE 23.4 17.8 13.9 12.4
现金的期末余额 3508 7572 12109 16821 PB 2.0 1.8 1.6 1.5
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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：A股市

场以沪深300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

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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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
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