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资料来源：Wind 

 快报低于预期，关注减税降费 
申通快递(002468) 
减税降费对冲成本压力，维持“增持”评级 

2019 年，公司实现收入 230.67 亿元，同比增长 35.6%；归母净利润 14.33

亿元，同比下降 30.1%，低于我们此前预期的 16.08 亿元。我们下调公司
19/20/21 年 EPS 预测至 0.93/1.26/1.59 元，对应当前股价 21.6/16.0/12.6X 

PE，给予公司 20 年 17-18X PE，调整目标价区间至 21.39-22.65 元，维
持“增持”评级。 

 

旺季提价显著，盈利继续承压 

2019 年，公司实现收入 230.67 亿元，同比+35.6%；归母净利润 14.33 亿
元，同比-30.1%，低于我们此前预期的 16.08 亿元。进入旺季后，公司调
整了此前激进的价格策略，11-12 月价格显著改善，但件量增速也有所下
降。4Q19，公司件量同比增长 34.0%（前三季度分别为 45.2%/48.6%/ 

52.7%），件均价同比-4.1%（前三季度分别为-0.4%/-2.3%/-13.1%）；营业
收入 74.11 亿元，同比+25.4%；由于成本投放力度较大，公司盈利表现仍
不甚理想，实现营业利润 3.44 亿元，同比-41.3%，归母净利 3.27 亿元，
同比-25.4%。 

 

战略进入拐点，疫情影响一季报业绩 

受疫情影响，2020 年快递行业复工节奏明显慢于往年。1 月份，全国快递
业务量完成 37.8 亿件（邮政局 12 月和 1 月两次预测值分别为 50 亿/40 亿
件），我们预计 2 月行业件量为 20 亿件（邮政局：30 亿件），1-2 月累计
件量同比下降 21%。1 月，申通延续了稳健的价格策略，件量同比下降
21.5%至 4.01 亿件，件均价同比下降 2.4%至 3.3 元。由于加盟网点经营
压力较大，通达系总部给予网点临时性补贴，对总部盈利产生压力；另一
方面，高速通行费、增值税和保险费减免改善总部成本压力，静态测算三
项政策合计增厚公司 20 年净利润 2.73 亿元。 

 

阿里拟收购申通，战略协同颇具空间 

继 2019 年 7 月间接收购公司 14.65%股份后，阿里拟三年内以 99.82 亿元
收购公司 31.35%的股份（对应申通快递估值 318 亿，和前次收购估值相
同）。若本次收购完成，阿里将持有申通 46%的股份，并首次控股一家快
递企业。作为中国最大电商平台，阿里贡献通达系超过 50%的件量，战略
协同颇具空间（尤其是补上申通的 IT 短板）。 

 

减税降费对冲成本压力，维持“增持”评级 

公司快报表现低于预期，但阿里入局战略协同颇具空间，减税降费改善 20

年盈利。我们下调公司 19/20/21 年 EPS 预测至 0.93/1.26/1.59 元（前值
1.05/1.40/1.76 元），对应当前股价 21.6/16.0/12.6X PE。可比快递企业对
应 20 年 Wind 一致预期 PE 中值为 20.5X，考虑公司单票成本较高，我们
给予其 20 年 17-18X PE（较行业估值折价 17%-12%），调整目标价区间
至 21.39-22.65 元（前值 23.11-24.16 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业增速低于预期、价格战、社保成本冲击。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,531 

流通 A 股 (百万股) 1,462 

52 周内股价区间 (元) 17.11-30.23 

总市值 (百万元) 30,784 

总资产 (百万元) 12,698 

每股净资产 (元) 5.77  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 12,657 17,013 23,067 29,339 35,913 

+/-%  28.10 34.41 35.58 27.19 22.41 

归属母公司净利润 (百万元) 1,488 2,049 1,424 1,926 2,434 

+/-%  17.93 37.73 (30.49) 35.21 26.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.97 1.34 0.93 1.26 1.59 

PE (倍) 20.69 15.02 21.61 15.98 12.65  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 规模以上快递企业件量增速  图表2： 四通一达件量增速对比 

 

 

 

注：为避免春节错位干扰，剔除了 1 月数据，2 月数据为 1-2 月累计值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 注：中通和百世 4Q19 为估计值 

资料来源：邮政局、公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： “四通一达”单票毛利净利对比 

  16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

单票 

毛利 

中通 0.78  0.62  0.75  0.74  0.67  0.64  0.68  0.63  0.57  0.55  0.57  0.52  

百世 (0.11) (0.14) 0.12  0.13  0.15  0.03  0.18  0.16  0.17  0.09  0.13  0.13  

韵达  0.67  0.69  0.63  0.52  0.55  0.61  0.54  0.56  0.60  0.53  0.44  

圆通 0.51  0.45  0.50  0.50  0.36  0.46  0.50  0.44  0.47  0.40  0.39  0.37  

申通  0.64  0.64  0.61  0.53  0.58  0.65  0.53  0.45  0.52  0.40  0.25  

单票 

扣非 

净利 

中通 0.50  0.43  0.49  0.48  0.47  0.43  0.47  0.45  0.42  0.39  0.40  0.39  

百世             

韵达  0.33  0.39  0.35  0.27  0.29  0.34  0.28  0.34  0.29  0.27  0.23  

圆通 0.32  0.27  0.31  0.29  0.22  0.24  0.28  0.25  0.27  0.21  0.22  0.22  

申通  0.39  0.42  0.39  0.25  0.38  0.42  0.32  0.26  0.29  0.24  0.13  

资料来源：Wind、华泰证券研究所（注：注：剔除韵达快运/圆通国际，中通净利润调整为 25%税率） 

 

图表4： 可比快递企业估值对比（2020/02/26） 

代码 简称 股价 

   EPS   PE 

PEG 

PB 

（MRQ） 

市值 

（亿） 18 19E 20E 21E 18 19E 20E 21E 

002352.SZ 顺丰控股 48.55  0.79 1.31 1.49 1.73 61.5 37.0 32.5 28.0 2.05 5.05 2143  

002120.SZ 韵达股份 31.65  1.27 1.27 1.56 1.88 24.9 24.9 20.3 16.8 1.79 5.52 705  

600233.SH 圆通速递 14.05  0.65 0.74 0.87 1.01 21.6 18.9 16.2 13.9 1.36 3.34 399  

603056.SH 德邦股份 12.18  0.48 0.43 0.59 0.75 25.4 28.0 20.7 16.1 1.56 3.00 117  

快递物流      25.1 26.5 20.5 16.5 1.67 4.19  

002468.SZ 申通快递 20.11  1.12 0.93 1.26 1.59 18.0 21.6 16.0 12.6 1.45 3.49 308  

注：2018 年 EPS 为扣非口径，个股盈利预测/估值均为 Wind 一致预期值，行业指标为个股中值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 申通快递历史 PE-Bands  图表6： 申通快递历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,854 6,162 7,383 8,551 10,622 

现金 3,244 4,022 4,464 4,843 6,083 

应收账款 710.11 1,031 1,398 1,778 2,177 

其他应收账款 97.05 123.05 166.84 212.20 259.75 

预付账款 123.24 158.24 229.63 289.37 353.58 

存货 32.20 26.56 38.55 48.57 59.35 

其他流动资产 1,648 800.53 1,085 1,380 1,690 

非流动资产 2,955 5,704 6,552 7,258 7,846 

长期投资 50.66 121.05 121.05 121.05 121.05 

固定投资 1,295 2,667 3,615 4,410 5,077 

无形资产 720.22 856.65 770.99 693.89 624.50 

其他非流动资产 889.91 2,059 2,045 2,033 2,024 

资产总计 8,809 11,866 13,935 15,810 18,468 

流动负债 2,007 3,262 4,671 5,187 6,179 

短期借款 5.00 100.00 406.00 0.00 0.00 

应付账款 806.30 1,909 2,771 3,492 4,266 

其他流动负债 1,196 1,253 1,494 1,696 1,912 

非流动负债 26.04 37.78 37.78 37.78 37.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 26.04 37.78 37.78 37.78 37.78 

负债合计 2,033 3,300 4,709 5,225 6,216 

少数股东权益 23.30 63.22 64.92 67.22 70.13 

股本 422.01 422.01 422.01 422.01 422.01 

资本公积 3,194 3,194 3,194 3,194 3,194 

留存公积 3,137 4,886 5,545 6,902 8,565 

归属母公司股东权益 6,753 8,502 9,161 10,518 12,182 

负债和股东权益 8,809 11,866 13,935 15,810 18,468  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,657 17,013 23,067 29,339 35,913 

营业成本 10,322 14,250 20,679 26,058 31,840 

营业税金及附加 44.91 40.18 54.48 69.30 84.83 

营业费用 76.25 96.08 105.69 116.26 127.88 

管理费用 311.15 428.06 538.22 627.57 732.96 

财务费用 (86.40) (113.06) (18.77) (25.05) (43.70) 

资产减值损失 127.71 19.92 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 32.00 414.46 30.00 30.00 30.00 

营业利润 1,894 2,706 1,739 2,522 3,201 

营业外收入 116.05 76.52 110.00 80.00 80.00 

营业外支出 20.64 41.23 41.23 41.23 41.23 

利润总额 1,989 2,741 1,807 2,561 3,240 

所得税 501.60 689.86 381.26 632.79 802.41 

净利润 1,488 2,052 1,426 1,928 2,437 

少数股东损益 (0.14) 2.45 1.70 2.30 2.91 

归属母公司净利润 1,488 2,049 1,424 1,926 2,434 

EBITDA 1,937 2,941 2,372 3,291 4,069 

EPS (元，基本) 0.97 1.34 0.93 1.26 1.59  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 28.10 34.41 35.58 27.19 22.41 

营业利润 16.02 42.89 (35.75) 45.08 26.90 

归属母公司净利润 17.93 37.73 (30.49) 35.21 26.39 

获利能力 (%)      

毛利率 18.45 16.24 10.35 11.18 11.34 

净利率 11.75 12.04 6.18 6.56 6.78 

ROE 22.03 24.10 15.55 18.31 19.98 

ROIC 19.82 22.39 14.03 17.70 19.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.08 27.81 33.79 33.05 33.66 

净负债比率 (%) 0.06 0.84 2.91 0 0 

流动比率 2.92 1.89 1.58 1.65 1.72 

速动比率 2.90 1.88 1.57 1.64 1.71 

营运能力      

总资产周转率 1.44 1.43 1.66 1.86 1.94 

应收账款周转率 18.53 19.54 18.99 18.47 18.16 

应付账款周转率 14.67 10.49 8.84 8.32 8.21 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.97 1.34 0.93 1.26 1.59 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.37 1.70 1.54 1.83 2.25 

每股净资产(最新摊薄) 4.41 5.55 5.98 6.87 7.96 

估值比率      

PE (倍) 20.69 15.02 21.61 15.98 12.65 

PB (倍) 4.56 3.62 3.36 2.93 2.53 

EV_EBITDA (倍) 17.77 11.71 14.52 10.46 8.46  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,098 2,603 2,353 2,799 3,437 

净利润 1,488 2,049 1,424 1,926 2,434 

折旧摊销 231.09 424.37 652.06 793.73 912.09 

财务费用 1.15 7.94 (18.77) (25.05) (43.70) 

投资损失 (32.00) (414.46) (30.00) (30.00) (30.00) 

营运资金变动 315.74 579.30 323.41 132.11 161.12 

其他经营现金 94.22 (43.66) 1.70 2.30 2.91 

投资活动现金 (2,372) (1,623) (1,500) (1,500) (1,500) 

资本支出 1,215 2,822 1,500 1,500 1,500 

长期投资 1,052 7.01 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (104.77) 1,206 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (344.28) (219.12) (410.63) (920.74) (696.72) 

短期借款 (289.90) (444.06) 306.00 (406.00) 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (24.79) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (29.59) 224.94 (716.63) (514.74) (696.72) 

现金净增加额 (618.22) 760.26 442.23 378.41 1,240  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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