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行业价格持续回归合理水平，21年 Q4净利润大幅增长 

——圆通速递（600233.SH）2021年业绩预增点评 
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◆事件：公司发布 2021年业绩预增公告。公司 2021年实现归母净利润 20亿元

-22亿元，同比增长约 13.2%-24.5%；其中公司 2021第四季度实现归母净利润

约 10.5亿元-12.5亿元，同比增长约 175%-227%，较公司 2021年第三季度（归

母净利润 3.08亿元）环比增长约 241% - 306%。 

◆快递业务量保持高增长，单票收入止跌回升。公司 21年前 11个月快件完成

量约 150亿票，同比增长约 34.1%，高于行业平均增速 1.8pct；公司快递业务

量占全市场占比约 15.3%，较 20年同期占比增加 0.2pct。公司 21年前 11个月

单票收入约 2.24元，同比下降仅 1.0%，公司单票收入自 21年 8月开始实现正

增长，8月-11月单票收入分别同比增长 1.0%、4.7%、6.9%、12.3%。综合量

价影响，公司 21年前 11个月快递业务收入约 336亿元，同比增加约 32.8%。 

◆发展环境逐步改善，行业价格持续回归合理水平。2021年国家及部分地方政

府相继出台一系列快递行业监管政策和指导意见，规范非理性竞争行为，推动快

递行业持续健康发展。受此影响，快递行业服务单价有所提升，价格竞争态势明

显放缓，并逐步由价格驱动向价值驱动转变，行业价格持续回归合理水平。 

◆服务质量持续改善，产品定价能力明显增强。2021年公司持续推进全面数字

化转型，坚持以客户体验为中心，高度重视服务质量改善；同时公司深化精准营

销，完善客户分层、产品升级，精准匹配客户日益多元的快递产品与服务需求，

受此影响，公司产品定价能力明显增强，推动公司快递业务经营业绩稳步增长。 

◆《快递市场管理办法（修订草案）》（征求意见稿）出台，行业监管继续加码。

2022年 1月 7日，国家邮政局对《快递市场管理办法（修订草案）》（以下简

称“修订草案”）公开征求意见。相比目前施行的《快递市场管理办法》，修订

草案中对快递企业的具体经营范围、价格竞争、快递派送、员工保障、信息安全

等方面都有了明确的规定，修订草案不仅加入了地方法规中的快递企业及从业人

员不得“无正当理由以低于成本价格提供快递服务”相关表述，同时也明确快递

企业及从业人员不得“与他人相互串通操纵市场价格，损害其他经营快递业务的

企业或者用户的合法权益”。整体来看，修订草案明确规范快递企业的主要经营

行为，如果正式施行，在提高快递企业经营成本的同时，也将提高快递企业服务

质量，改善快递从业人员的工作环境以及提高客户体验，进一步削减行业无序竞

争，推动行业长期高质量发展。在此过程中，快递头部企业将明显受益。 

◆投资建议：公司服务质量持续改善，产品定价能力明显增强；监管发力，行业

价格持续回归合理水平。考虑《快递市场管理办法（修订草案）》出台，行业无

序竞争将进一步缓解，快递头部企业将明显受益。我们上调公司 21-23年净利润

43%/48%/39%分别至 21.6亿、26.9亿、31.6亿元；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，进而影响公司利润水平；募集资金投资项目以及收购实施进展低于预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 31,151 34,907 44,409 54,705 65,789 

营业收入增长率 13.42% 12.06% 27.22% 23.18% 20.26% 

净利润（百万元） 1,668 1,767 2,161 2,690 3,164 

净利润增长率 -12.41% 5.94% 22.33% 24.47% 17.62% 

EPS（元） 0.59 0.56 0.63 0.78 0.92 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.93% 10.31% 9.52% 10.83% 11.58% 

P/E 29 30 27 22 18 

P/B 3.7 3.1 2.6 2.3 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-01-10，考虑增发、回购等因素，公司股本增加至 34.4亿股 

当前价：16.94元 
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市场数据 

总股本(亿股) 34.35 

总市值(亿元)： 581.89 

一年最低/最高(元)： 8.79/18.21 

近 3月换手率： 48.65% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 2.86 24.53 55.64 

绝对 -1.85 22.66 46.71 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

新版《快递市场管理办法》征求意见，头部快递

企业有望受益——交通运输行业周报 20220108

（20220108） 

 

通达系提价效果明显，单票收入环比大幅上涨—

—快递行业 2021年 11月经营数据点评

（20211219） 

 

柳暗花明，拨云见日——交通运输行业 2022年

投资策略（2021-11-15） 

 

价格战出现阶段性缓和，快件时效提高增强公司

竞争力——圆通速递（600233.SH）2021年中

报点评（2021-08-27） 

 

疫情推升海外货运需求，国际业务盈利大幅提升

——圆通速递（600233.SH）2020年报及 2021

年一季报点评（2021-04-28） 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 31,151 34,907 44,409 54,705 65,789 

营业成本 27,411 31,753 40,177 49,226 59,206 

折旧和摊销 773 1,014 1,092 1,182 1,264 

税金及附加 93 103 133 164 197 

销售费用 88 100 133 164 197 

管理费用 1,052 997 1,332 1,751 2,105 

研发费用 62 44 89 109 132 

财务费用 51 -13 -22 -86 -11 

投资收益 15 0 20 20 20 

营业利润 2,265 2,218 2,912 3,615 4,246 

利润总额 2,220 2,202 2,872 3,575 4,206 

所得税 539 355 689 858 1,009 

净利润 1,681 1,848 2,183 2,717 3,196 

少数股东损益 13 81 22 27 32 

归属母公司净利润 1,668 1,767 2,161 2,690 3,164 

EPS(元) 0.59 0.56 0.63 0.78 0.92 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3,799 3,491 3,608 4,794 5,538 

净利润 1,668 1,767 2,161 2,690 3,164 

折旧摊销 773 1,014 1,092 1,182 1,264 

净营运资金增加 -2,751 -151 1,049 489 500 

其他 4,109 860 -693 433 610 

投资活动产生现金流 -3,763 -3,331 -858 -980 -980 

净资本支出 -3,313 -5,128 -979 -1,000 -1,000 

长期投资变化 312 291 0 0 0 

其他资产变化 -763 1,506 121 20 20 

融资活动现金流 -557 1,007 1,685 -460 -669 

股本变化 14 317 275 0 0 

债务净变化 -73 -1,321 -1,753 0 0 

无息负债变化 839 1,295 1,050 1,637 1,791 

净现金流 -500 1,123 4,435 3,354 3,889 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 22,161 26,429 31,325 35,133 39,441 

货币资金 3,570 4,673 9,108 12,462 16,351 

交易性金融资产 2,684 993 1,000 1,000 1,000 

应收帐款 1,196 1,358 1,852 2,281 2,743 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 453 254 323 398 479 

存货 62 51 129 158 191 

其他流动资产 500 1,119 1,119 1,119 1,119 

流动资产合计 8,628 8,655 13,744 17,679 22,196 

其他权益工具 489 489 480 480 480 

长期股权投资 312 291 291 291 291 

固定资产 7,218 9,686 9,902 9,886 9,716 

在建工程 897 1,061 781 640 570 

无形资产 3,089 3,850 3,773 3,698 3,624 

商誉 426 401 401 401 401 

其他非流动资产 139 894 894 894 894 

非流动资产合计 13,533 17,774 17,581 17,454 17,245 

总负债 8,940 8,913 8,210 9,847 11,638 

短期借款 54 1,753 0 0 0 

应付账款 3,492 4,296 5,436 6,661 8,011 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 1,181 650 827 1,018 1,225 

其他流动负债 0 29 29 29 29 

流动负债合计 5,643 8,629 7,937 9,574 11,365 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 3,017 0 0 0 0 

其他非流动负债 225 250 250 250 250 

非流动负债合计 3,297 285 273 273 273 

股东权益 13,221 17,516 23,115 25,286 27,803 

股本 394 711 986 986 986 

公积金 6,313 9,608 13,413 13,461 13,461 

未分配利润 5,589 6,851 8,322 10,418 12,903 

归属母公司权益 12,894 17,129 22,707 24,851 27,336 

少数股东权益 327 386 408 435 467 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 12.0% 9.0% 9.5% 10.0% 10.0% 

EBITDA率 12.1% 9.3% 8.5% 8.6% 8.3% 

EBIT率 9.4% 6.2% 6.0% 6.4% 6.4% 

税前净利润率 7.1% 6.3% 6.5% 6.5% 6.4% 

归母净利润率 5.4% 5.1% 4.9% 4.9% 4.8% 

ROA 7.6% 7.0% 7.0% 7.7% 8.1% 

ROE（摊薄） 12.9% 10.3% 9.5% 10.8% 11.6% 

经营性 ROIC 16.4% 10.3% 11.0% 14.2% 16.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 40% 34% 26% 28% 30% 

流动比率 1.53 1.00 1.73 1.85 1.95 

速动比率 1.52 1.00 1.72 1.83 1.94 

归母权益/有息债务 4.19 9.77 - - - 

有形资产/有息债务 5.91 12.34 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.28% 0.29% 0.30% 0.30% 0.30% 

管理费用率 3.38% 2.86% 3.00% 3.20% 3.20% 

财务费用率 0.17% -0.04% -0.05% -0.16% -0.02% 

研发费用率 0.20% 0.13% 0.20% 0.20% 0.20% 

所得税率 24% 16% 24% 24% 24% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.15 0.15 0.16 0.20 0.23 

每股经营现金流 1.34 1.10 1.05 1.40 1.61 

每股净资产 4.54 5.42 6.61 7.23 7.96 

每股销售收入 10.96 11.05 12.93 15.93 19.15 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 29 30 27 22 18 

PB 3.7 3.1 2.6 2.3 2.1 

EV/EBITDA 2.2 4.2 3.6 2.5 1.7 

股息率 0.9% 0.9% 0.9% 1.2% 1.4% 
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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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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