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深入实施“产品分层”策略，盈利能力逐步改善 

——韵达股份（002120.SZ）2022 年业绩预告点评 
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◆事件：公司发布 2022 年业绩预告。公司 22 年预计归母净利润 13.1 亿元~15.0

亿元，同比变化-11.4%~+1.8%；其中公司 22 年第四季度预计归母净利润 5.5

亿元~7.4 亿元，同比变化-22%~+6%，较 22 年第三季度增长 149%~236%。公

司 22 年预计扣非净利润为 12.4 亿元~14.2 亿元，同比变化-11.9%~+1.2%；其

中公司 22 年第四季度预计扣非归母净利润约 5.4 亿元~7.2 亿元，同比变化

-22%~+4%，较 22 年第三季度增长 231%-341%。 

◆疫情带来负面冲击，公司快递单量恢复速度慢于行业平均。公司 2022 年快递

单量约 176 亿件，同比下降 4.3%，较上年同期增速（46.8%）由正转负，也低

于全国快递单量增速（2.1%）。2022 年公司快递业务量占全国快递服务企业业

务量的比例为 15.9%，较上年同期减少 1.07pct。公司 2022 年 12 月快递单量

同比下降 18.5%，低于行业平均增速（1.2%），公司快递业务量占全国快递服

务企业业务量的比例约为 14.4%，较上年同期占比减少 3.5pct。公司快递单量

负增长的原因除了疫情影响和上年高基数影响外，还有个重要原因是公司主动控

制低价件规模和比例，以实现业务“有质量的增长”。自 2022 年 8 月份以来，

公司加大在服务质量和服务时效方面管理力度，狠抓服务质量和服务时效提升和

恢复工作，恢复公司持续稳定的服务口碑，进而获取更多客户的信赖和包裹回流。 

◆单票收入止跌回升，营业收入保持增长。公司 2022 年快递业务收入约 458 亿

元，同比增长 15.6%，低于上年同期增速（24.0%）；全口径单票收入约 2.60

元，同比上涨约 21%，较上年同期止跌回升。主要原因是公司积极改善客户结

构和包裹结构，以及菜鸟裹裹业务结算口径发生变化。  

◆深入实施“产品分层”策略，提升公司核心竞争力。面对不同客户群体的需求，

公司逐步推出了众多产品，包括针对高端客户的“韵达特快”、面对大客户的全

方位服务、服务电商平台的定制化产品以及代收等增值服务。通过“服务即品牌，

品牌即优势”的竞争策略，充分挖掘核心资产优势、数智化科技优势、包裹量规

模优势和末端资源优势，提高客户满意度，提升公司核心竞争力。 

◆2023 年成本预计不会明显波动。2023 年，公司预计派件综合服务成本方面不

会有明显波动；运输成本有望改善；转运中心有关的单票固定成本将得到改善；

疫情防控方面产生的成本费用乐观预计同比大幅下降；四费有望带来优化。 

◆投资建议：公司虽受疫情负面冲击，但通过深入实施“产品分层”策略以及其

他措施，盈利能力逐渐改善。长期来看，在行业整体向溢价服务竞争格局发展的

背景下，公司有望继续保持竞争优势，盈利有望继续修复。基于公司业务受疫情

负面冲击，我们下调公司 22 年净利润预测 20%至 14.0 亿元，下调公司 23 年-24

年净利润预测 1%/1%分别至 25.7 亿元、32.6 亿元；维持公司“增持”评级。 

◆风险提示：宏观经济波动风险导致快递需求下降；行业竞争超预期导致单票收

入下滑；行政监管执行力度低于市场预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 33,500 41,729 48,763 57,329 66,080 

营业收入增长率 -2.63% 24.56% 16.86% 17.57% 15.26% 

净利润（百万元） 1,404 1,477 1,400 2,574 3,258 

净利润增长率 -46.94% 5.15% -5.18% 83.83% 26.58% 

EPS（元） 0.48 0.51 0.48 0.89 1.12 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.77% 9.35% 8.22% 13.23% 14.51% 

P/E 28 26 28 15 12 

P/B 2.7 2.5 2.3 2.0 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-01-30 

当前价：13.44 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 29.02 

总市值(亿元)： 390.06 

一年最低/最高(元)： 11.40/20.52 

近 3 月换手率： 68.65% 
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资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 33,500 41,729 48,763 57,329 66,080 

营业成本 30,320 37,951 45,423 51,845 59,490 

折旧和摊销 1,364 1,824 1,995 2,152 2,274 

税金及附加 64 107 73 86 99 

销售费用 229 317 293 344 396 

管理费用 1,008 1,467 1,219 1,433 1,652 

研发费用 205 267 244 287 330 

财务费用 45 214 218 338 263 

投资收益 229 124 150 180 200 

营业利润 1,772 1,927 1,933 3,521 4,446 

利润总额 1,752 1,865 1,893 3,481 4,406 

所得税 328 369 473 870 1,101 

净利润 1,424 1,496 1,420 2,611 3,304 

少数股东损益 20 19 20 37 46 

归属母公司净利润 1,404 1,477 1,400 2,574 3,258 

EPS(元) 0.48 0.51 0.48 0.89 1.12 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,184 2,989 2,620 5,219 6,091 

净利润 1,404 1,477 1,400 2,574 3,258 

折旧摊销 1,364 1,824 1,995 2,152 2,274 

净营运资金增加 1,255 1,278 1,902 688 590 

其他 -1,840 -1,589 -2,677 -195 -32 

投资活动产生现金流 -5,861 -5,857 -4,043 -820 -800 

净资本支出 -6,001 -8,191 -1,000 -1,000 -1,000 

长期投资变化 92 819 0 0 0 

其他资产变化 48 1,515 -3,043 180 200 

融资活动现金流 5,530 2,290 4,101 -3,371 -4,241 

股本变化 673 4 -1 0 0 

债务净变化 6,269 2,945 4,479 -2,885 -3,724 

无息负债变化 -189 2,151 -837 850 995 

净现金流 1,721 -607 2,678 1,028 1,050 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 29,501 36,025 40,927 41,354 41,676 

货币资金 4,010 3,174 5,852 6,880 7,930 

交易性金融资产 6,505 3,618 6,500 6,500 6,500 

应收账款 677 1,507 1,991 2,341 2,698 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 324 395 456 536 618 

存货 130 181 216 247 283 

其他流动资产 1,840 2,522 2,522 2,522 2,522 

流动资产合计 13,587 11,680 17,878 19,414 20,997 

其他权益工具 1,196 1,382 1,200 1,200 1,200 

长期股权投资 92 819 819 819 819 

固定资产+使用权资产 9,481 14,686 14,722 14,101 13,107 

在建工程 1,919 2,492 1,496 998 749 

无形资产 2,552 4,227 4,142 4,059 3,978 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 146 93 93 93 93 

非流动资产合计 15,913 24,345 23,049 21,940 20,679 

总负债 15,043 20,138 23,780 21,745 19,016 

短期借款 1,660 2,028 7,031 4,146 422 

应付账款 3,794 5,009 4,542 5,184 5,949 

应付票据 554 371 444 506 581 

预收账款 122 182 213 250 288 

其他流动负债 53 567 567 567 567 

流动负债合计 9,435 11,853 15,911 13,875 11,144 

长期借款 0 142 142 142 142 

应付债券 5,320 7,231 7,231 7,231 7,231 

其他非流动负债 278 481 481 481 481 

非流动负债合计 5,608 8,285 7,869 7,870 7,872 

股东权益 14,458 15,887 17,147 19,609 22,660 

股本 2,899 2,903 2,902 2,902 2,902 

公积金 3,293 3,347 3,488 3,745 4,071 

未分配利润 8,260 9,577 10,686 12,861 15,532 

归属母公司权益 14,378 15,790 17,030 19,456 22,461 

少数股东权益 80 96 116 153 199 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 9.5% 9.1% 6.8% 9.6% 10.0% 

EBITDA 率 9.6% 9.6% 7.8% 10.2% 10.3% 

EBIT 率 5.3% 5.0% 3.7% 6.4% 6.8% 

税前净利润率 5.2% 4.5% 3.9% 6.1% 6.7% 

归母净利润率 4.2% 3.5% 2.9% 4.5% 4.9% 

ROA 4.8% 4.2% 3.5% 6.3% 7.9% 

ROE（摊薄） 9.8% 9.4% 8.2% 13.2% 14.5% 

经营性 ROIC 10.6% 7.7% 5.9% 12.2% 15.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 51% 56% 58% 53% 46% 

流动比率 1.44 0.99 1.12 1.40 1.88 

速动比率 1.43 0.97 1.11 1.38 1.86 

归母权益/有息债务 2.06 1.59 1.18 1.69 2.88 

有形资产/有息债务 3.79 3.14 2.52 3.19 4.77 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.68% 0.76% 0.60% 0.60% 0.60% 

管理费用率 3.01% 3.51% 2.50% 2.50% 2.50% 

财务费用率 0.13% 0.51% 0.45% 0.59% 0.40% 

研发费用率 0.61% 0.64% 0.50% 0.50% 0.50% 

所得税率 19% 20% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.05 0.05 0.05 0.09 0.11 

每股经营现金流 0.75 1.03 0.90 1.80 2.10 

每股净资产 4.96 5.44 5.87 6.70 7.74 

每股销售收入 11.56 14.38 16.80 19.75 22.77 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 28 26 28 15 12 

PB 2.7 2.5 2.3 2.0 1.7 

EV/EBITDA 12.6 11.9 12.2 7.5 5.9 

股息率 0.4% 0.4% 0.4% 0.7% 0.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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