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 事件： 

中通快递公布 2018 年四季度财报及全年业绩 

业务量方面，中通四季度快递业务量27.1亿件，同比增长34.7%；

全年业务量达 85.2 亿件，同比增长 37.1%。营业收入方面，四

季度营收同比增长 29.9%至 56.28 亿元，其中快递收入同比增长

29.4%至 49.6 亿元人民币；全年营收同比增长 34.8%至 176.04

亿元人民币，其中快递收入同比增长 26.5%至 154 亿元人民币。

净利润方面，四季度调整后净利同比增长 1.98%至 12.9 亿元人

民币；全年调整后净利同比增长 30.1%至 42.0 亿元人民币。 

分析： 

1. 市占率持续提升，龙头地位更加稳固 

Q4 中通业务量稳健增长，继续领跑行业，同比增速高于行业平

均水平 8.6个百分点。全年业务量突破 80亿大关，市占率从 2017

年的 15.5%提升至 16.8%，稳居行业第一。业绩方面，优异业务

表现也带来了调整后利润 30.1%的高增速，全年中通调整后净

利润高达 42 亿。整体来看，中通市占率、业绩均处于行业领先

水平，龙头地位稳固。 

2. 18 年投资扩产加速，成本端持续优化动力足 

2018 年中通单票成本呈持续优化态势，同比下降 5.51%至 1.28

元，单票运输及分拣成本贡献主要降幅，全年共计下降 0.11 元。

同时全年投资扩产加速，在运输环节，中通卡车数量增至逾 5500

辆，其中自有车辆 4500 辆，其中 62%为 15-17 米挂车；在中转

环节，中通自动分拣设备在半年内数量几乎翻一倍，从上半年

末的 64 套增至 120 套。中转、运输环节的产能储备为中通 2019

年业务量增速跑赢行业 15%的目标打下坚实的基础，同时赋予

中通 2019 年运输和转运环节成本降低的巨大潜力。 

3.全面布局综合物流市场，长期看好中通 

作为快递龙头，中通全面布局公路物流，多业务协同发展。快

运方面，中通快运业务量保持高增速，市场估值 70 亿左右，持

续带来增长动力。跨境物流方面，中通秀驿 2018 全年带来了

12.79 亿的货代收入，增长动力强劲。长期来看，随着行业增速

放缓，赛道内弯道超车难度大大增加，龙头强者恒强，长期看

好中通成长潜力。 

4.投资建议:预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 217.46、 

273.26、317.34 亿元，调整后净利润分别为 49.29、59.14、70.03

亿元， 对应 PE 为 19.18 倍、15.98 倍、13.50 倍。维持“推

荐”评级。 

风险提示:成本优化不及预期、恶性价格战爆发、快递业务量增

速下滑 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 17604.45 

17,604.45 21,745.67 

17,604.45 

21745.67

发到你健

康

212121,74

5.67 

27,325.50 31,734.16 

(+/-)(%) 34.80 23.52 25.66 16.13 

调整后净利润 4,201.00 4929.41 5913.75 7002.69 

(+/-)(%) 30.08 17.34 19.97 18.41 

EPS(元) 5.74 6.74 8.09 9.57 

P/E 22.50 19.18 15.98 13.50 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 中通调整净利稳步增长  图表2： 中通业务量保持高速增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

图表3： 中通季度业务量及市占率持续上升  图表4： 中通单票成本与单票运输成本持续下降 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

图表5： 中通市占率领先行业 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 22,292.48  25,291.70  29,403.95  33,615.84  营业总收入 17604.45  21745.67  27325.50  31734.16  

现金 8,404.38  10,661.87  14,158.81  17,864.19  营业成本 12239.34  14978.05  18870.56  21959.62  

应收账款 434.08  595.77  786.08  956.37  SG&A 费用 1075.05  1087.28  1229.65  1428.04  

其它应收款 429.33  429.33  429.33  429.33  财务费用 (365.88) (379.00) (379.00) (379.00) 

预付账款 369.63  452.34  569.89  663.18  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 34.23  34.23  34.23  34.23  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 12,620.83  13,118.17  13,425.61  13,668.53  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 17,048.07  19,357.18  22,417.86  25,136.38  营业利润 4655.93  6059.33  7604.29  8725.51  

长期投资 1,709.80  1,709.80  1,709.80  1,709.80  营业外收入 694.60  138.60  145.53  152.81  

固定资产 8,274.09  10,437.92  13,389.49  15,867.08  营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 2,021.87  2,021.87  2,021.87  2,021.87  利润总额 5350.54  6197.93  7749.82  8878.31  

其他 5,042.30  5,187.59  5,296.70  5,537.63  所得税 922.43  1068.52  1336.07  1530.62  

资产总计 39,340.55  44,648.88  51,821.82  58,752.22  净利润 4388.10  5129.41  6413.75  7347.69  

流动负债 4,687.01  5,414.16  6,173.34  5,756.05  少数股东损益 2.00  2.00  2.00  2.00  

短期借款 333.33  344.44  309.26  329.01  调整后净利润 4201.00  4929.41  5913.75  7002.69  

应付账款 1,125.38  1,469.03  1,837.06  2,103.57  EPS(元) 5.74  6.74  8.09  9.57  

其他 3,228.29  3,600.68  4,027.02  3,323.47  EBITDA 6001.22  6934.55  8602.07  9859.52  

非流动负债 239.55  239.55  239.55  240.55       

长期借款 0.00  0.00  0.00  1.00       
其他 239.55  239.55  239.55  239.55       

负债合计 4,926.56  5,653.71  6,412.89  5,996.60  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 2.00  2.00  2.00  2.00  成长能力     

原始股 0.52  0.52  0.52  0.52  营业收入增速 0.35  0.24  0.26  0.16  

资本公积 24,126.87  24,126.87  24,126.87  24,126.87  营业利润增速 0.18  0.32  0.27  0.15  

留存收益 11,095.78  16,225.19  22,638.94  29,986.63  归属母公司净利润

增速 

0.40  0.16  0.25  0.15  

归属母公司股东权益 548.23  0.00  0.00  0.00  获利能力     

负债和股东权益 39,340.55  44,648.88  51,821.82  58,752.22  毛利率 0.26  0.28  0.28  0.27  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 净利率 0.25  0.24  0.23  0.23  

经营活动现金流 7363.27  7184.40  9507.68  10580.05  ROE 0.12  0.13  0.14  0.14  

净利润 4428.10  5129.41  6413.75  7347.69  偿债能力     

折旧摊销 637.55  736.61  852.26  981.21  资产负债率 0.13  0.13  0.12  0.10  

股权激励支出 209.17  0.00  0.00  0.00  流动比率 4.76  4.67  4.76  5.84  

营运资金变动 1652.16  1318.38  2241.68  2251.16  速动比率 4.75  4.67  4.76  5.83  

其他 436.28  0.00  0.00  0.00  营运能力     

投资活动现金流 -9935.23  -4612.33  -5743.11  -6650.87  总资产周转率 0.45  0.49  0.53  0.54  

资本支出 -3632.57  -4612.33  -5743.11  -6650.87  应收账款周转率 24.39  21.12  19.77  18.21  

短期投资 -6670.82  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 10.88  10.20  10.27  10.44  

其他 368.16  0.00  0.00  0.00  每股指标(元) 

 

    

筹资活动现金流 5202.53  -314.59  -267.63  -222.81  每股收益 5.74  6.74  8.09  9.57  

短期借款 -2.98  -20.64  -74.54  -32.72  每股经营现金 9.08  8.86  11.72  13.04  

长期借款 0.00  0.00  0.00  1.00  每股净资产 42.42  48.07  55.97  65.03  

普通股增加 4682.99  0.00  0.00  1.00  估值比率     

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E  22.50   19.18   15.98   13.50  

其他 522.51  -293.95  -193.09  -192.09  P/B  3.05   2.68   2.27   1.95  

现金净增加额 2630.57  2257.49  3496.94  3706.38  EV/EBITDA 16.45  13.99  10.90  9.06  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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