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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 2.9亿元（同

比+131.64%）、扣非归母净利 3.1亿元（同比+132.77%）；2）23年 1季报归

母净利 1.3亿元（同比+24.91%）、扣非归母净利 1.3亿元（同比+34.09%）。

 分季度看：22Q1/22Q2/22Q3/22Q4 /23Q1 快递利润分别为 1.1/0.8/0.2/0.8/1.3
亿元，快递利润对应增速分别为 106.4%/244.2%/124.2%/-111.4%/25.0%。

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

11.1%/11.0%/12.7%/11.8%/12.5% ， 件 量 增 速 分 别 为

26.2%/10.7%/29.9%/5.2%/24.3% ， 单 票 利 润 分 别 为

0.039/0.027/0.006/0.021/0.040 元，单票净利（扣非和其他收益）分别为

0.015/0.007/-0.023/0.022/0.025元。

 公司 22年单票净利拆分: 1）单票不含派费单票收入 0.943元，同比 21年-0.050
元，其中单票转运收入 0.738元，同比-0.082元，单票面单收入 0.204元，同

比+0.032 元；2）单票不含派费成本 0.906 元，同比-0.001元；3）派费端，

单票派费收入 1.573元，同比+0.345元，单票派费支出达 1.504元，同比+0.239
元，4）单票期间费用 0.091元，同比+0.002元。

 公司 23Q1 单票净利拆分：23Q1单票收入约 2.478元，同比-0.102元、环比

-0.066元，主要因一季度行业份额竞争加剧，通达系各公司单票价格均有下

滑。23Q1单票净利环比+0.018 元，同比基本持平，即使在行业单价整体下

行环境中公司单票净利仍改善，反映公司成本费用端效率的明显提升，23Q1
单票期间费用为 0.090元，同比-0.016元（其中单票销售管理费用同比-0.011
元，单票财务费用同比-0.006元）。

 公司 22年经营回顾：份额、资产、管理“三驾马车”并驾齐驱。2022年及

23Q1公司业务量保持较高增速，份额持续提升，22年份额同比+1.5pct；23Q1
份额同比提升 1.3pct，环比+0.6pct。2022年公司资本开支为 35.9亿元，多个

大型分拨中心投产，现金流方面，经营性现金流 26.0亿元、自由现金流-9.9
亿元；管理上来自阿里和菜鸟的管理层体现出了较强的业务学习能力，公司

加快数字化转型。

 23年我们预计公司经营能力如产能、成本、服务会明显提升，公司总部产能

从 21年日均 4200万单提升至 22年日均 5000万单，2023年公司计划开展 37
个产能提升项目，年底常态化吞吐产能有望提升至日均 5500 万单；公司在

末端派送环节不断增加二派、三派履约范围，全面提升末端派送时效，推广

按需配送、与不同平台合作，以提供更优质的派送服务。

＃dyCompany＃
申通快递 （ 002468 ）
000009 ＃title＃

规模、资产、管理三要素驱动，经营改善明显、业绩改善可期
＃createTime1＃ 2023年 05月 03日



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 2 -

公司点评报告(带市场行情)

＃summary＃
2022年由于疫情限制以及经营重心先放在提升产能和服务，公司成本改善尚

不明显，预计 23年随着规模、资产、管理等要素集齐，成本降幅将加快。

 盈利预测与投资建议：预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 7.1、15.9、
18.2亿元，同比+146.4%、+125.0%、+14.1%，对应 4月 28日收盘价 PE分别

为 23.2、10.3、9.0倍。申通自身经营效率提升具备较大弹性，对应到定价、

成本、费用上均有望改善，同时也有望受益于行业环境的红利，申通目前为

底层价格带性价比较高品牌，和头部中通相比终端价差足够大、和尾部快递

相比价格接近，有望受益于尾部快递收缩的红利，公司经营改善明显，业绩

改善可期，建议关注公司的经营改善和业绩改善进度。

 风险提示：行业份额竞争加剧、行业件量增长放缓、油价波动对成本影响、

疫情对公司运营情况影响等。

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) 33671 40239 46538 52728
同比增长 33.3% 19.5% 15.7% 13.3%
归母净利润(百万元) 288 709 1595 1820
同比增长 131.6% 146.3% 125.0% 14.1%
毛利率 4.4% 5.6% 7.8% 7.8%
ROE 3.5% 8.1% 15.4% 14.9%
每股收益(元) 0.19 0.46 1.04 1.19
市盈率 57.1 23.2 10.3 9.0

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 1、申通单票数据拆分（2021-2022 年）

单位：元 2021 2022 变化绝对值

单票快递业务收入 2.220 2.516 0.296

—单票转运收入 0.820 0.738 -0.082

—单票面单收入 0.172 0.204 0.032

—单票派件收入 1.228 1.573 0.345

单票物料销售及其他收入 0.059 0.085 0.025

单票快递业务收入(不含派费) 0.992 0.943 -0.050

单票快递业务成本 2.172 2.409 0.238

—单票转运成本 0.890 0.890 0.001

——单票运输成本 0.425 0.468 0.042

——单票中转成本 0.464 0.423 -0.042

—单票面单成本 0.018 0.016 -0.002

—单票派件成本 1.265 1.504 0.239

单票物料销售及其他成本 0.055 0.077 0.022

单票快递业务成本（不含派费） 0.907 0.906 -0.001

单票快递业务毛利 0.049 0.107 0.058

—单票转运毛利 -0.069 -0.152 -0.082

—单票面单毛利 0.154 0.188 0.034

—单票派件毛利 -0.037 0.070 0.106

单票物物料销售及其他毛利 0.004 0.007 0.003

单票快递业务毛利（不含派费） 0.085 0.037 -0.048

单票期间费用 0.089 0.091 0.002

——单票销售 0.014 0.014 0.000

——单票管理 0.051 0.053 0.002

——单票财务 0.014 0.015 0.001

——单票研发 0.010 0.010 0.000

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

表 2、申通单票数据分季度分拆与预测（22Q1-23Q4）
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% 1.2% 2.4% 0.9% 1.3% 1.5% 0.0% 1.2%
公司份额 11.1% 11.0% 12.7% 11.8% 12.5% 12.5% 12.7% 13.0%
公司业务量（亿件） 27.0 29.8 36.5 36.2 33.6 39.8 41.0 47.3
公司增速 26.2% 10.7% 29.9% 5.2% 24.3% 33.5% 12.3% 30.7%
归母净利（亿元） 1.1 0.8 0.2 0.8 1.3 1.6 1.8 2.3
归母净利同比增速 106.4% 244.2% 124.2% -111.4% 25.0% 94.5% 724.6% 202.2%
单票收入 2.580 2.538 2.422 2.545 2.483 2.475 2.465 2.550
单票成本 2.448 2.434 2.353 2.418 2.370 2.362 2.350 2.430
单票毛利 0.132 0.104 0.069 0.127 0.113 0.113 0.115 0.120
单票费用 0.106 0.097 0.089 0.077 0.090 0.085 0.080 0.080
单票快递业务净利（元） 0.039 0.027 0.006 0.021 0.040 0.040 0.045 0.049
单票净利（剔除其他收益和非）（元） 0.015 0.007 (0.023) 0.022 0.025 0.031 0.037 0.041

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 3、申通 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 1.5% 1.0% 0.7% 0.5%

公司份额 11.7% 12.7% 13.4% 13.9%

公司业务量（亿件） 129.5 161.6 187.6 214.1

公司增速 16.9% 24.8% 16.1% 14.1%

归母净利（亿元） 2.9 7.1 15.9 18.2

归母净利同比增速 131.6% 146.4% 125.0% 14.1%

PE 57.1 23.2 10.3 9.0

单票快递业务净利（元） 0.022 0.044 0.085 0.085

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 5203 7897 11319 14954 营业收入 33671 40239 46538 52728
货币资金 2166 3438 6740 10172 营业成本 32196 37976 42889 48620
交易性金融资产 59 1183 1025 916 税金及附加 59 80 93 105
应收票据及应收账款 935 1318 1458 1647 销售费用 178 233 270 301
预付款项 304 387 425 483 管理费用 685 833 940 1018
存货 44 73 77 86 研发费用 124 161 209 237
其他 1696 1499 1595 1650 财务费用 192 201 256 290
非流动资产 15129 13517 12846 11997 其他收益 333 230 253 278
长期股权投资 94 100 98 98 投资收益 104 95 50 60
固定资产 7357 6389 5422 4454 公允价值变动收益 -12 -4 1 2
在建工程 1247 1247 1247 1247 信用减值损失 -78 -60 30 30
无形资产 1536 1627 1694 1764 资产减值损失 -73 -20 -25 -25
商誉 792 912 854 863 资产处置收益 -24 5 5 5
长期待摊费用 395 423 456 476 营业利润 487 1000 2195 2507
其他 3707 2819 3076 3095 营业外收入 32 24 28 32
资产总计 20332 21414 24165 26951 营业外支出 156 101 93 105
流动负债 9023 9377 10013 10585 利润总额 363 924 2129 2433
短期借款 1909 2573 2535 2443 所得税 90 231 532 608
应付票据及应付账款 3261 3,975 4,421 5,023 净利润 274 693 1597 1825
其他 3853 2829 3057 3119 少数股东损益 -14 -16 2 5
非流动负债 3102 3245 3741 4123 归属母公司净利润 288 709 1595 1820
长期借款 729 1068 1456 1859 EPS(元) 0.19 0.46 1.04 1.19
其他 2373 2177 2285 2264
负债合计 12125 12622 13754 14708 主要财务比率
股本 422 422 422 422 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 3041 3041 3041 3041 成长性

未分配利润 4197 4901 6485 8294 营业收入增长率 33.3% 19.5% 15.7% 13.3%
少数股东权益 38 22 24 29 营业利润增长率 152.5% 105.4% 119.4% 14.2%
股东权益合计 8207 8792 10411 12243 归母净利润增长率 131.6% 146.3% 125.0% 14.1%
负债及权益合计 20332 21414 24165 26951 盈利能力

毛利率 4.4% 5.6% 7.8% 7.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 0.9% 1.8% 3.4%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 3.5% 8.1% 15.4% 14.9%
归母净利润 288 709 1595 1820 偿债能力

折旧和摊销 986 1105 1106 1105 资产负债率 59.6% 58.9% 56.9% 54.6%
资产减值准备 151 50 -4 0 流动比率 0.58 0.84 1.13 1.41
资产处置损失 24 -5 -5 -5 速动比率 0.57 0.83 1.12 1.40
公允价值变动损失 12 4 -1 -2 营运能力

财务费用 282 201 256 290 资产周转率 172.2% 192.8% 204.2% 206.3%

投资损失 -104 -95 -50 -60 应收帐款周转率 3630.8% 3494.4% 3240.8% 3297.6%

少数股东损益 -14 -16 2 5 存货周转率 65626.0% 64996.2% 57257.9% 59967.5%

营运资金的变动 327 146 188 283 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 2600 1994 3114 3442 每股收益 0.19 0.46 1.04 1.19
投资活动产生现金流量 -796 -1245 20 -40 每股经营现金 1.70 1.30 2.03 2.25
融资活动产生现金流量 -1788 522 169 31 每股净资产 5.34 5.73 6.79 7.98
现金净变动 22 1271 3302 3432 估值比率(倍)

现金的期初余额 1655 2166 3438 6740 PE 57.1 23.2 10.3 9.0
现金的期末余额 1677 3438 6740 10172 PB 2.0 1.9 1.6 1.3
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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
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使用本研究报告的风险提示及法律声明
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息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨
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