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  强烈推荐（维持） 

Q4 扣非净利显著提升，看好 23 年利润弹性释放 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：10.46 元 

 

申通快递发布 2022 年业绩预告，预计全年实现归母净利润 2.6-3.3 亿元，同比

增长 128.6%-138.3%。其中 Q4 实现归母净利润 0.5-1.2 亿元，同比增长

107.3%-117.7%。 

❑ Q4 扣非净利预计同增 119.4%-130.5%，全年业绩转盈。在四季度行业面临

多重考验背景下，公司业务量增长持续领跑行业，22Q4 共完成快递业务量

36.2 亿件，同比增长 5.2%，市占率为 11.8%，同比提升 0.9pcts，2022 年全

年市占率为 11.7%，同比提升 1.5pcts，伴随产能爬坡到达新阶段，公司业务

量延续快速增长趋势，市占率提升明显；22Q4 实现快递业务收入 92.5 亿元，

同比增长 14.8%，环比增长 4.7%，单票快递收入为 2.55 元，同比增长 9.0%，

环比增长 5.5%，2022 年全年单票快递收入为 2.52 元，同比增长 13.5%。公

司通过提升全网时效及服务质量，定价能力逐步提高；22Q4 预计实现扣非净

利 1.2-1.9 亿元，同增 119.4%-130.5%，根据 Q4 件量及业绩预告区间，预估

公司 22Q4 单票扣非净利在 0.03-0.05 元之间，同比增加 0.22-0.24 元，环比

增加 0.04-0.06 元，业务量增长带来的规模效应逐步释放。 

❑ 伴随线上消费复苏行业持续修复，23 年公司利润有望持续改善。1 月受春节

错期影响，业务量同比增速可能出现下滑，但 2/3 月份业务增速有望重回双

位数。节假日后行业日均揽收数据持续恢复，截至 1 月 30 日，揽收量已恢复

至 3.54 亿件，环比增长 9.9%。中期来看，伴随防疫政策放开，线上消费有

望呈现强势复苏，预计 2023 年全行业快递单量增速达 15%，主要企业将进

入利润提升阶段。公司宣布 2023 年战略规划，明确 2023 年以单量、服务、

利润为发展主题，预计随行业恢复常态化运营，23 年利润有望持续改善。 

❑ 投资建议。2022Q4 在防疫优化、旺季提价等多重因素影响下，公司市场份额

同比持续提升，单票盈利实现明显改善，预计伴随线上消费复苏下行业持续

修复，23 年公司利润有望持续改善，2023-2024 年公司盈利弹性较强。我们

根据公司业绩预告调整盈利预测，预计 22-24 年归母净利润为 3.0/11.8/17.3

亿元，对应当前股价 23 年 PE 为 13.6x，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济不及预期、市场竞争超预期、加盟网络不稳定、运输成

本大幅上涨。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 21566 25255 33319 38988 43948 

同比增长 -7% 17% 32% 17% 13% 

营业利润(百万元) 115 (927) 402 1581 2316 

同比增长 -94% -907% -143% 293% 46% 

归母净利润(百万元) 36 (909) 295 1181 1733 

同比增长 -97% -2603% -132% 300% 47% 

每股收益(元) 0.02 -0.59 0.19 0.77 1.13 

PE 440.8 -17.6 54.2 13.6 9.2 

PB 1.8 2.0 2.0 1.7 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 153080 

已上市流通股（万股） 149205 

总市值（亿元） 160 

流通市值（亿元） 156 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） -5.7 

资产负债率 59.8% 

主要股东 上海德峨实业发展有限公司 

主要股东持股比例 25.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -18 13 

相对表现 -11 -19 21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：申通快递历史 PE Band  图 2：申通快递历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6804 7099 8276 9867 10669 

现金 2604 2235 2694 3771 4119 

交易性投资 1955 2482 2482 2482 2482 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 958 851 1097 1283 1447 

其它应收款 164 186 246 287 324 

存货 64 55 62 70 78 

其他 1059 1290 1696 1973 2219 

非流动资产 9147 11668 20531 18992 17669 

长期股权投资 120 98 98 98 98 

固定资产 5153 5662 14820 13542 12446 

无形资产商誉 2820 2274 2046 1842 1657 

其他 1054 3635 3566 3511 3467 

资产总计 15952 18767 28807 28860 28338 

流动负债 6028 8309 18052 16981 14957 

短期借款 2368 3672 12793 11105 8495 

应付账款 2507 2513 3255 3694 4111 

预收账款 568 908 1176 1335 1486 

其他 585 1215 828 847 865 

长期负债 1082 2581 2581 2581 2581 

长期借款 0 150 150 150 150 

其他 1082 2431 2431 2431 2431 

负债合计 7110 10890 20633 19562 17539 

股本 422 422 422 422 422 

资本公积金 2979 2941 2941 2941 2941 

留存收益 5389 4465 4760 5882 7379 

少数股东权益 51 49 50 53 57 

归属于母公司所有者权益 8790 7828 8123 9245 10742 

负债及权益合计 15952 18767 28807 28860 28338     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 854 1920 1605 3513 3842 

净利润 36 (909) 295 1181 1733 

折旧摊销 823 928 1111 2392 2177 

财务费用 83 213 150 140 100 

投资收益 (66) (103) (302) (302) (302) 

营运资金变动 25 1895 316 97 128 

其它 (49) (104) 34 5 6 

投资活动现金流 (3155) (3696) (9698) (548) (548) 

资本支出 (2398) (2873) (10000) (850) (850) 

其他投资 (756) (823) 302 302 302 

筹资活动现金流 1698 824 8552 (1888) (2946) 

借款变动 1010 (305) 8702 (1688) (2610) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (215) (38) 0 0 0 

股利分配 (153) 0 0 (59) (236) 

其他 1055 1167 (150) (140) (100) 

现金净增加额 (604) (952) 459 1077 348     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 21566 25255 33319 38988 43948 

营业成本 20840 24667 31942 36251 40348 

营业税金及附加 34 52 68 80 90 

营业费用 145 155 201 235 265 

管理费用 498 567 715 836 943 

研发费用 131 108 143 167 189 

财务费用 (16) 156 150 140 100 

资产减值损失 (26) (779) 0 0 0 

公允价值变动收益 1 12 12 12 12 

其他收益 167 213 213 213 213 

投资收益 39 77 77 77 77 

营业利润 115 (927) 402 1581 2316 

营业外收入 23 21 60 60 60 

营业外支出 33 94 94 94 94 

利润总额 105 (1000) 368 1547 2282 

所得税 56 (89) 72 363 545 

少数股东损益 13 (2) 1 3 4 

归属于母公司净利润 36 (909) 295 1181 1733     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -7% 17% 32% 17% 13% 

营业利润 -94% -907% -143% 293% 46% 

归母净利润 -97% -2603% -132% 300% 47% 

获利能力      

毛利率 3.4% 2.3% 4.1% 7.0% 8.2% 

净利率 0.2% -3.6% 0.9% 3.0% 3.9% 

ROE 0.4% -11.6% 3.6% 12.8% 16.1% 

ROIC 0.1% -5.8% 2.0% 6.3% 9.4% 

偿债能力      

资产负债率 44.6% 58.0% 71.6% 67.8% 61.9% 

净负债比率 14.8% 22.6% 44.9% 39.0% 30.5% 

流动比率 1.1 0.9 0.5 0.6 0.7 

速动比率 1.1 0.8 0.5 0.6 0.7 

营运能力      

总资产周转率 1.4 1.3 1.2 1.4 1.6 

存货周转率 396.4 414.5 550.5 552.1 547.1 

应收账款周转率 23.7 27.9 34.2 32.8 32.2 

应付账款周转率 8.5 9.8 11.1 10.4 10.3 

每股资料(元)      

EPS 0.02 -0.59 0.19 0.77 1.13 

每股经营净现金 0.56 1.25 1.05 2.29 2.51 

每股净资产 5.74 5.11 5.31 6.04 7.02 

每股股利 0.00 0.00 0.04 0.15 0.23 

估值比率      

PE 440.8 -17.6 54.2 13.6 9.2 

PB 1.8 2.0 2.0 1.7 1.5 

EV/EBITDA 43.1 4519.4 20.9 8.4 7.6     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
苏宝亮：清华大学硕士，曾在中国国航、中信证券等单位工作 10 多年。2018 年加入招商证券研发中心，现为招商
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魏芸：伦敦政治经济学院硕士。2015 年加入招商证券港股研究团队，覆盖周期行业；2022 年加入招商证券研发中

心交运行业组。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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