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 受益多元业务较好拓展，公司全年完成营收 909 亿元，同增 27.6%，增长提速

3.9pcts，但毛利率下降以及三费攀升使得扣非净利同降 5.9%至 34.8 亿元。公

司 Q4 时效/经济业务分别同增 9.2%/17.4%，增速环比下降 3.7/19.1pcts。持

续成本费用开支将加快公司综合物流业务布局，看好公司未来盈利回升。 

▍全年营收同增 28%，成本费用支出较多使得扣非净利同降 6%。公司持续推进

多元业务发展，全年完成总营收 909.4 亿元，同增 27.6%，增长提速 3.9pcts，

其中时效/经济/快运/冷链/同城配等营收分别同增 14%/38%/83%/85%/172%。

同时公司也加大成本与费用开支，全年营业成本同增 31.4%，毛利率同降 2.1pcts

至 17.9%；三费同增 29.9%，增速超出营收增速。毛利率下降以及三费的攀升

使得公司扣非净利同降 5.9%至 34.8 亿元。受益上海和无锡物流产业园资产证

券化交易，公司全年投资收益达 11.7 亿元，归母净利同降 4.5%至 45.6 亿元。 

▍全年快递件量/价格分别同增 27%/0.2%，新业务开拓推高成本支出。公司全年

完成件量 38.7 亿件，同增 26.8%，增速同比提升 3.1pcts 并略高于行业，件量

占比行业达 7.6%。公司快递价格同增 0.2%至 23.2 元，过去几年 ASP 均维持

在 23 元左右。由于公司加大对经济、快运等业务拓展力度，转运中心的建设运

营、运力的增投、员工数量的增加以及薪酬福利的提升，使得公司全年职工薪

酬+运输+外包成本同增 31.7%，超出营收增速 3.8pcts，拉低了公司快递毛利率。 

▍宏观经济疲软以及战略性放缓业务拓展造成 Q4 盈利较弱。我们测算公司 Q4 时

效/经济业务营收为 144.3 亿/57.8 亿元，分别同增 9.2%/17.4%，增速环比下降

3.7pcts/19.1pcts。我们认为公司 Q4 时效和经济业务增速放缓明显主要原因是：

1）宏观经济增长放慢对商务时效件造成不利影响；2）公司有意控制电商经济

件的业务开展，减少盈利性较差的电商件业务。Q4 营收增速放缓叠加成本费用

支出高企，公司 Q4 扣非净利同降 37%至 6.6 亿元。 

▍天网构建、研发投入、科技驱动、切入供应链，公司综合物流之路再下一城。

公司继续推进天网建设，全年新增购置飞机 9 架，目前公司自有飞机已达 50 架，

计划未来 3 年自有机队规模扩充到 80 架。公司持续保持较快的研发投入，2018

年公司研究人员同增 83%至 5139 人，研发投入金额同增 70%至 27.2 亿元，占

比营收比例提升至 3.0%。预计公司连续大额的研发投入将在未来逐步起效，科

技驱动公司降本增效并提升服务时效。2019 年 2 月公司完成 DHL 中国供应链

业务收购，今年将正式切入供应链物流领域，公司综合物流业务版图再填一块。 

▍风险因素：宏观经济下行，电商网购需求放缓，竞争加剧，成本持续上涨。 

▍盈利预测、估值及投资评级。预计公司 2019 年仍将继续推进新业务发展，成本

费用支出或将维持高位，随着成本投入放缓，盈利能力有望逐季度回升，我们

调整公司 2019/20 年 EPS 预测为 1.07/1.32 元（原预测为 1.09/1.34 元），新

增 2021 年预测 1.72 元，对应 PE 为 34/27/21 倍，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 71,094.30 90,942.69 112,721.59 136,125.45 158,979.13 

营业收入增长率% 24% 28% 24% 21% 17% 

净利润(百万元) 4,770.69 4,556.05 4,732.68 5,816.32 7,589.73 

净利润增长率% 14% -4% 4% 23% 30% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.12 1.03 1.07 1.32 1.72 

PE 32 35 34 27 21 

PB 4.9 4.3 3.9 3.5 3.1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 35.99 元 

目标价  - 元 

总股本 4,418 百万股 

流通股本 1,132 百万股 

52周最高/最低价 50.59/29.91 元 

近 1 月绝对涨幅 2.83% 

近 6 月绝对涨幅 -10.49% 

近12月绝对涨幅 -29.27%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 71,094  90,943  112,722  136,125  158,979  

营业成本 56,823  74,642  92,934  112,032  129,891  

毛利率 20.07% 17.92% 17.55% 17.70% 18.30% 

营业税金及附加 199  222  276  333  389  

销售费用 1,357  1,826  2,142  2,450  2,703  

营业费用率 1.91% 2.01% 1.90% 1.80% 1.70% 

管理费用 6,701  8,414  10,258  12,387  14,308  

管理费用率 9.43% 9.25% 9.10% 9.10% 9.00% 

财务费用 155  287  269  269  269  

财务费用率 0.22% 0.32% 0.24% 0.20% 0.17% 

投资收益 1,157  1,166  457  502  502  

营业利润 6,449  5,818  6,623  8,072  10,655  

营业利润率 9.07% 6.40% 5.88% 5.93% 6.70% 

营业外收入 128  148  138  138  138  

营业外支出 75  99  87  87  87  

利润总额 6,502  5,868  6,674  8,124  10,706  

所得税 1,750  1,403  1,669  2,031  2,677  

所得税率 26.92% 23.92% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 (19) (92) (61) (75) (98) 

归属于母公司股
东的净利润 

4,771  4,556  5,067  6,167  8,128  

净利率 6.71% 5.01% 4.50% 4.53% 5.11% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 17,318  16,131  16,908  20,419  23,847  

存货 446  818  874  1,054  1,222  

应收账款 5,813  7,374  9,102  11,054  12,879  

其他流动资产 7,912  7,599  9,843  11,908  11,730  

流动资产 31,490  31,922  36,728  44,434  49,678  

固定资产 11,895  13,967  16,772  18,629  20,656  

长期股权投资 605  2,203  2,201  2,198  2,194  

无形资产 5,264  6,662  8,274  9,792  11,022  

其他长期资产 8,407  16,861  20,026  23,025  24,191  

非流动资产 26,171  39,693  47,273  53,644  58,063  

资产总计 57,660  71,615  84,001  98,078  107,741  

短期借款 4,619  8,585  11,353  15,779  14,923  

应付账款 6,905  7,887  10,557  12,282  14,498  

其他流动负债 10,020  9,897  11,569  13,389  14,942  

流动负债 21,545  26,369  33,479  41,450  44,363  

长期借款 2,345  998  1,998  2,798  2,498  

其他长期负债 1,038  7,333  7,533  7,776  8,053  

非流动性负债 3,383  8,331  9,531  10,575  10,551  

负债合计 24,928  34,701  43,010  52,025  54,914  

股本 4,411  4,419  4,419  4,419  4,419  

资本公积 15,873  16,070  16,070  16,070  16,070  

归属于母公司所
有者权益合计 

32,681  36,561  40,700  45,836  52,709  

少数股东权益 52  353  292  217  118  

负债股东权益总
计 

32,733  36,914  40,992  46,053  52,827  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 6,502  5,868  6,674  8,124  10,706  

少数股东损益 -1,750  -1,403  -1,669  -2,031  -2,677  

折旧和摊销 3,055  3,509  4,306  5,277  6,347  

营运资金的变化 -1,170  -2,133  279  -671  1,936  

其他经营现金流 -529  -416  -49  -115  -61  

经营现金流合计 6,108  5,425  9,541  10,584  16,252  

资本支出 -5,643  -11,638  -10,500  -10,100  -9,300  

投资收益 1,157  1,166  457  502  502  

其他投资现金流 2,061  1,143  -1,313  -1,421  -1,366  

投资现金流合计 -2,425  -9,329  -11,355  -11,018  -10,164  

发行股票 7,920  141  0  0  0  

负债变化 11,914  32,371  3,789  5,246  -1,135  

股息支出 -970  -928  -928  -1,031  -1,256  

其他融资现金流 -12,821  -28,611  -269  -269  -269  

融资现金流合计 6,042  2,973  2,592  3,945  -2,660  

现金及现金等价
物净增加额 

9,726  -931  777  3,511  3,428  
  

 

 

 

 

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 23.68% 27.92% 23.95% 20.76% 16.79% 

营业利润增长率 74.64% -9.78% 13.84% 21.88% 31.99% 

净利润增长率 14.12% -4.50% 11.22% 21.71% 31.79% 

毛利率 20.07% 17.92% 17.55% 17.70% 18.30% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 10.03% 10.10% 10.96% 

净利率 6.71% 5.01% 4.50% 4.53% 5.11% 

净资产收益率 14.60% 12.46% 12.45% 13.46% 15.42% 

总资产收益率 8.27% 6.36% 6.03% 6.29% 7.54% 

资产负债率 43.23% 48.45% 51.20% 53.04% 50.97% 

所得税率 26.92% 23.92% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 20.34% 20.37% 20.35% 20.36% 20.36% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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