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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.37 元

总市值/流通市值 32999/32008 百万元

52周最高价/最低价 19.75/11.14 元

近 3 个月日均成交额 394.73 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

《韵达股份（002120.SZ）-三季度经营缓慢修复，期待四季度旺

季改善》 ——2022-10-31

《韵达股份（002120.SZ）-疫情拖累二季度业绩，经营修复可期》

——2022-08-31

《韵达股份（002120.SZ）-疫情影响可控，单票盈利同比大幅改

善》 ——2022-04-28

《韵达股份-002120-21 年三季报点评：收入端派费调整滞后拖累

盈利，期待旺季表现》 ——2021-11-01

《韵达股份-002120-21 年中报财报点评：毛利润同比正增长，维

持核心竞争力》 ——2021-09-04

22年四季度业绩稳健，23年一季度业绩承压。2022年全年营收474.3亿元

（+13.7%），扣非归母净利润13.9亿元（-0.9%）；22年四季度单季营收

122.2亿元（-7.0%），扣非归母净利润6.9亿元（-0.7%）；2023年一季度

单季营收104.8亿元（-9.4%），扣非归母净利润3.5亿元（-13.8%）。

韵达一季度业务量增长仍然承压，市场份额有所下滑。22年四季度以来，韵

达调整经营策略，主动优化包裹结构、淘汰低质量业务，因此看到公司四季

度和今年一季度业务量同比分别为-17.3%和-11.2%，业务量同比表现弱于行

业，从而导致公司一季度市场份额同比减少了3.8个百分点下滑至14.0%。

得益于行业竞争态势可控以及公司主动优化业务结构，公司一季度单票价格

同比增长了3.3%，价格同比表现优于同行。

韵达一季度单票扣非净利同比持平，资本开支大幅收缩。在油价高企、疫情

成本增加的背景下，叠加去年韵达业务量同比下滑（韵达网络出现疫情导致

经营效率下降明显）导致资产利用率受损，2022年韵达的单位成本上升明显，

单票运输成本和单票中转成本分别为0.61元和0.37元，同比分别为+21%和

+20%。公司四季度调整经营策略后，盈利能力开始明显修复，去年四季度和

今年一季度公司的毛利率分别为11.6%和 10.6%，同比变化分别为+2.03%和

+0.03%；四季度单票扣非净利为0.15元，同比提升明显（21Q4单票扣非净

利为0.10元），一季度单票扣非净利为0.09元，同比持平。公司22年全

年和23年一季度的资本开支分别为35.2亿元和7.4亿元，同比大幅下降（21

年全年和22年一季度分别为82.5亿元和13.7亿元）。在资本开支大幅收

缩的背景下，23年公司需求又有望明显改善，因此预计公司23年的资产利

用率有望明显改善。

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。

考虑到公司经营修复需要时间过渡，微幅下调公司盈利预测，预计

2023-2025 年归母净利润分别为 27.4/35.0/40.3 亿元（23-24 年调整幅

度分别为-4.6%/-1.8%），分别同比增长 84%/28%/15%。考虑到公司经营

质量已经开始边际改善，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 12X、9X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41,729 47,434 54,454 61,279 68,142

(+/-%) 24.6% 13.7% 14.8% 12.5% 11.2%

净利润(百万元) 1477 1483 2735 3496 4032

(+/-%) 5.1% 0.4% 84.4% 27.9% 15.3%

每股收益（元） 0.51 0.51 0.94 1.20 1.39

EBIT Margin 3.9% 4.1% 6.4% 7.0% 7.0%

净资产收益率（ROE） 9.4% 8.7% 14.5% 16.4% 16.7%

市盈率（PE） 22.3 22.3 12.1 9.4 8.2

EV/EBITDA 15.4 13.1 10.1 8.4 7.6

市净率（PB） 2.09 1.94 1.75 1.55 1.37

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
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22年四季度业绩稳健，23年一季度业绩承压。2022年全年营收474.3亿元（+13.7%），

扣非归母净利润13.9亿元（-0.9%）；22年四季度单季营收122.2亿元（-7.0%），

扣非归母净利润6.9亿元（-0.7%）；2023年一季度单季营收104.8亿元（-9.4%），

扣非归母净利润3.5亿元（-13.8%）。

图1：韵达股份累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：韵达股份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：韵达股份累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：韵达股份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

一季度业务量增长仍然承压，市场份额有所下滑。22年四季度以来，韵达调整经营策

略，主动优化包裹结构、淘汰低质量业务，因此看到公司四季度和今年一季度业务量

同比分别为-17.3%和-11.2%，业务量同比表现弱于行业，从而导致公司一季度市场份

额同比减少了3.8个百分点达到14.0%。得益于行业竞争态势可控以及公司主动优化

业务结构，公司一季度单票价格同比增长了3.3%，价格同比表现优于同行。

一季度单票扣非净利同比持平，资本开支大幅收缩。在油价高企、疫情成本增加的背

景下，叠加去年韵达业务量同比下滑（韵达网络出现疫情导致经营效率下降）导致资
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产利用率受损，2022年韵达的单位成本上升明显，单票运输成本和单票中转成本分别

为0.61元和0.37元，同比分别为+21%和+20%。公司四季度调整经营策略后，公司盈

利能力开始明显修复，去年四季度和今年一季度公司的毛利率分别为11.6%和10.6%，

同比变化分别为+2.03%和+0.03%；四季度单票扣非净利为0.15元，同比提升明显（21Q4

单票扣非净利为0.10元），一季度单票扣非净利为0.09元，同比持平。公司22年全

年和23年一季度的资本开支分别为35.2亿元和7.4亿元，同比大幅下降（21年全年

和22年一季度分别为82.5亿元和13.7亿元）。在资本开支大幅收缩的背景下，23

年公司需求又有望明显改善，因此预计公司今年的资产利用率有望明显改善。

图5：韵达股份单票扣非净利变化趋势（元） 图6：韵达股份毛利率及归母净利率变化趋势

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

投资建议：考虑到公司经营修复需要时间过渡，微幅下调公司盈利预测，预计

2023-2025 年归母净利润分别为 27.4/35.0/40.3 亿元（23-24 年调整幅度分别为

-4.6%/-1.8%），分别同比增长 84%/28%/15%。考虑到公司经营质量已经开始边际

改善，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 12X、

9X。
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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 3174 3907 5233 5875 6814 营业收入 41729 47434 54454 61279 68142

应收款项 1897 1711 1939 2015 2054 营业成本 37951 43102 48361 54115 60135

存货净额 181 208 244 288 336 营业税金及附加 107 131 136 153 170

其他流动资产 2812 2927 3267 3554 3952 销售费用 317 413 381 429 477

流动资产合计 11680 12918 12684 14732 17655 管理费用 1467 1553 1751 1949 2148

固定资产 16308 16750 17620 17818 17887 研发费用 267 308 327 368 409

无形资产及其他 4227 4308 4137 3965 3794 财务费用 214 461 234 90 0

投资性房地产 2990 3290 3290 3290 3290 投资收益 124 118 104 189 248

长期股权投资 819 806 806 806 806

资产减值及公允价值变

动 (95) 72 (80) (30) (20)

资产总计 36025 38073 38538 40612 43432 其他收入 225 10 (15) (115) (156)

短期借款及交易性金融

负债 2552 3837 2837 2531 1247 营业利润 1927 1973 3599 4587 5283

应付款项 5380 5322 5918 6472 7039 营业外净收支 (62) (34) (50) (50) (50)

其他流动负债 3921 3864 4892 5470 6085 利润总额 1865 1939 3549 4537 5233

流动负债合计 11853 13023 13647 14474 14371 所得税费用 369 438 781 998 1151

长期借款及应付债券 7373 6962 4820 3536 3536 少数股东损益 19 18 33 43 49

其他长期负债 912 1004 1049 1102 1167 归属于母公司净利润 1477 1483 2735 3496 4032

长期负债合计 8285 7966 5869 4638 4703 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20138 20989 19516 19112 19074 净利润 1477 1483 2735 3496 4032

少数股东权益 96 107 131 162 197 资产减值准备 0 41 9 1 0

股东权益 15790 16976 18890 21338 24161 折旧摊销 1824 2196 1713 1943 2084

负债和股东权益总计 36025 38073 38538 40612 43432 公允价值变动损失 95 (72) 80 30 20

财务费用 214 461 234 90 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (788) (241) 1074 782 762

每股收益 0.51 0.51 0.94 1.20 1.39 其它 14 (29) 15 30 35

每股红利 0.15 0.19 0.28 0.36 0.42 经营活动现金流 2621 3377 5626 6282 6933

每股净资产 5.44 5.85 6.51 7.35 8.32 资本开支 0 (2619) (2501) (2001) (2001)

ROIC 6.70% 5.58% 13% 19% 22% 其它投资现金流 2888 (546) 2164 (1000) (1500)

ROE 9.35% 8.74% 14% 16% 17% 投资活动现金流 2160 (3152) (337) (3001) (3501)

毛利率 9% 9% 11% 12% 12% 权益性融资 (30) 1 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 6% 7% 7% 负债净变化 142 505 (2142) (1284) 0

EBITDA Margin 8% 9% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (429) (537) (820) (1049) (1210)

收入增长 25% 14% 15% 13% 11% 其它融资现金流 (5013) 570 (1000) (306) (1284)

净利润增长率 5% 0% 84% 28% 15% 融资活动现金流 (5618) 508 (3963) (2639) (2494)

资产负债率 56% 55% 51% 47% 44% 现金净变动 (836) 733 1326 642 938

股息率 1.3% 1.6% 2.5% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 4010 3174 3907 5233 5875

P/E 22.3 22.3 12.1 9.4 8.2 货币资金的期末余额 3174 3907 5233 5875 6814

P/B 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 827 3014 4051 4590

EV/EBITDA 15.4 13.1 10.1 8.4 7.6 权益自由现金流 0 1903 (311) 2391 3306

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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