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 公司 Q3 件量同增 46%，单季 ASP 跌幅环比扩大 1.7pcts 至 13.2%，同时单

票分拣+运输成本同降 10.7%，降幅环比 2.1pcts，共同推动公司单票毛利同降

17%至 0.52 元，跌幅环比 Q2 持平。受益费用管控&政府补贴大幅增长，同时

利息收入放缓，公司归母净利同增 23.4%至 13.1 亿元。 

▍Q3 毛利同增 20.5%，归净利同增 23.4%至 13.1 亿元。2019Q3 公司快递/货代/

配件/其他营收分别为 46.8/2.7/2.8/0.4 亿元，同比+27%/-6%/+38%/-29%，推动
Q3总营收同增 24.4%至 52.7亿元。受价格下跌影响，公司当季毛利同增 20.5%，
Q3 增速环比 Q2 放缓 0.9pct，盈利能力持续且稳定。受益管理销售费用仅同增
16.6%以及政府补贴增加推动其他收益大幅增长 494%至 0.94 亿元，同时由于
2018 年 Q3 不再存在现金低基数效应使得 2019Q3 利息收入增速下行至 18%，
最终使得公司 Q3 净利同增 23.4%至 13.1 亿元，增速较 Q2 扣非净利增速略微
放缓 2pcts。 

▍单票分拣+运输成本同降 10.7%，成本继续保持良好下降趋势。Q3 公司单票运
输成本同降 9.7%至 0.58 元，降幅环比 Q2 加速 0.5pct，成本下降来源：1）自
有车运输包裹数量占比从去年 Q3 的 71%提升至目前的 74%；2）公司高运力甩
挂车占比从去年同期的 57%提升至目前的 69%。公司单票分拣成本同降 12.4%

至 0.32 元，降幅环比 Q2 加速 4pcts，成本下降来源：1）人均分拣效率同比提
升 16.7%；2）公司严格控制对临时员工的雇佣；3）Q3 公司上线自动化分拣设
备 208 套，同比大幅增加 130 套，进而推动自动化分拣率同升 12pcts 至 66%。 

▍Q3 件量同增 46%，单票毛利同降 17%至 0.52 元，依旧显著领先其他通达公司。
2019Q3 中通件量同增 45.9%至 30.6 亿件，而韵达/圆通/申通 Q3 件量分别同增
47.0%/44.1%/52.7%，即使体量巨大，中通仍能保持件量增速与其他通达系同
样步调。虽然 Q3 公司单票成本下降 10.7%，但是由于行业竞争激烈，公司单票
价格同比下降 13.2%，最终推动公司 Q3 单票毛利同降 17.3%至 0.52 元。公司
Q3 单票毛利降幅与韵达相同，单季毛利 0.52 元仍然显著领先韵达（0.44 元）、
圆通（0.42 元）和申通（0.25 元）。 

▍经营现金流稳健，资本开支加速。Q3 公司经调整净利同增 23.4%至 13.2 亿元，
而公司经营净现金流同增 55%至 14.2 亿元，无论是增速还是绝对数额都要高于
公司业绩表现，表现了中通极其稳健的经营现金流产生能力。Q3 公司资本开支
17.1 亿元，同比增长 56%，环比增长 111%，资本开支提速。同时 Q3 公司自
有车/自有大运力甩挂车分别环比新增 750/800 辆，分拣设备环比增加 53 套。 

▍风险因素：宏观经济增速下行，电商网购需求放缓，竞争加剧，成本持续上涨。 

▍投资建议：2019Q3 公司继续保持稳健的业绩增长，在行业价格竞争加剧背景下， 

Q3 公司仍能保持业绩增速环比 Q2 基本持平，显示了优秀成本控制与网络管控
能力，我们维持公司 2019/20/21 年 EPS 预测为 6.2/7.8/9.7 元，对应 PE 分别
为 22/17/14 倍，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13,060 17,604 22,304 27,901 34,217 

YoY 33.4% 34.8% 26.7% 25.1% 22.6% 

净利润(百万元) 3,160 4,383 4,885 6,030 7,455 

YoY 64.5% 38.7% 11.5% 23.4% 23.6% 

Non-GAAP 净利(百万元) 3,230 4,196 5,005 6,150 7,525 

YoY 58.9% 29.9% 19.3% 22.9% 22.3% 

每股收益 EPS(基本)(元) 4.41 5.82 6.24 7.77 9.67 

PE 36 27 25 20 16 

PB 5.2 3.6 3.2 2.8 2.5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 18 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 22.4 美元 

目标价 23.0 美元 

总股本 782.1 百万股 

流通股本 576.0 百万股 

52周最高/最低价 23.1/17.1 美元 

近 1 月绝对涨幅 7.6 % 

近 6 月绝对涨幅   24.5% 

近12月绝对涨幅 34.0%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13,060  17,604  22,304  27,901  34,217  

营业成本 8,714  12,240  15,526  19,472  23,814  

毛利率 33.3% 30.5% 30.4% 30.2% 30.4% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售管理费用 781  1,211  1,323  1,562  1,797  

管理费用率 6.0% 6.9% 5.9% 5.6% 5.3% 

财务费用 (151) (400) (400) (371) (350) 

财务费用率 -1.2% -2.3% -1.8% -1.3% -1.0% 

投资收益 (30) 563  30  30  30  

营业利润 3,821  5,336  5,885  7,268  8,986  

营业利润率 29.3% 30.3% 26.4% 26.0% 26.3% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 3,821  5,336  5,885  7,268  8,986  

所得税 646  929  1,001  1,235  1,528  

所得税率 16.9% 17.4% 17.0% 17.0% 17.0% 

未确认的投资损失 (16) (19) 0  0  0  

少数股东损益 (1) 5  (0) 2  3  

可转换可赎回优先
股赎回价值变动 

0  0  0  0  0  

归属于母公司股东
的净利润（GAAP） 

3,160  4,383  4,885  6,031  7,455  

经调整归母净利
（Non-GAAP） 

3,230  4,196  5,005  6,150  7,525  

净利率 24.2% 24.9% 21.9% 21.6% 21.8% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,774  4,623  4,658  5,470  7,062  

短期投资 5,225  13,600  12,600  11,600  11,100  

存货 34  44  67  77  94  

其他流动资产 1,345  2,967  2,995  3,785  5,001  

流动资产 12,378  21,234  20,320  20,931  23,256  

物业、厂房及设备 6,473  9,036  13,559  17,920  21,954  

长期股权投资 610  2,207  2,307  2,407  2,507  

无形资产 60  54  49  43  38  

商誉 4,242  4,242  4,242  4,242  4,242  

其他长期资产 2,065  2,910  3,937  4,926  5,820  

非流动资产 13,450  18,449  24,094  29,539  34,561  

资产总计 25,828  39,683  44,414  50,469  57,817  

短期借款 250  0  0  0  0  

应付账款、应付票据
和其他应付 

889  1,312  1,602  2,028  2,496  

其他流动负债 3,007  3,830  4,353  5,030  5,785  

流动负债 4,146  5,141  5,954  7,058  8,281  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 240  272  334  402  456  

非流动性负债 240  272  334  402  456  

负债合计 4,386  5,413  6,288  7,460  8,737  

实收股本 0.47  0.52  0.52  0.52  0.51  

股本溢价 15,976  24,138  23,638  22,838  22,038  

减：库存股 915  1,545  1,895  1,945  2,045  

其他 4,544  8,534  12,540  18,173  24,940  

归母公司权益合计 21,435  34,217  38,073  42,956  49,023  

少数股东权益 6  52  52  54  57  

股东权益合计 21,441  34,270  38,125  43,010  49,080  

负债股东权益总计 25,828  39,683  44,414  50,469  57,817    

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 3,159  4,388  4,885  6,032  7,458  

折旧和摊销 560  854  1,285  1,810  2,349  

其他运营项调整 89  -394  120  120  70  

营运资金的变化 -206  -450  785  294  0  

其他经营现金流 29  7  -225  -297  -323  

经营现金流合计 3,631  4,404  6,850  7,959  9,554  

资本支出 -2,827  -3,981  -6,550  -6,800  -6,900  

投资收益 0  798  30  30  30  

其他投资现金流 -5,468  -9,689  774  810  286  

投资现金流合计 -8,295  -12,873  -5,746  -5,960  -6,584  

权益变动 1  8,162  0  0  0  

负债变化 -200  -250  0  0  0  

股票回购 -858  -1,000  -1,000  -1,000  -1,000  

其他融资现金流 -5  130  -188  -307  -500  

汇率变动对现金

的影响 
-424  276  0  0  0  

融资现金流合计 -1,062  7,042  -1,188  -1,307  -1,500  

现金及现金等价
物净增加额 

-6,149  -1,426  -84  691  1,470  
 

 

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 33.4% 34.8% 26.7% 25.1% 22.6% 

营业利润 35.5% 39.7% 10.3% 23.5% 23.6% 

净利润 64.5% 38.7% 11.5% 23.4% 23.6% 

利润率（%）      

毛利率 33.3% 30.5% 30.4% 30.2% 30.4% 

EBITDA Margin 32.3% 32.7% 30.4% 31.2% 32.1% 

净利率 24.2% 24.9% 21.9% 21.6% 21.8% 

回报率（%）      

净资产收益率 14.7% 12.8% 12.8% 14.0% 15.2% 

总资产收益率 12.2% 11.0% 11.0% 11.9% 12.9% 

其他（%）           

资产负债率 17.0% 13.6% 14.2% 14.8% 15.1% 

所得税率 16.9% 17.4% 17.0% 17.0% 17.0% 

股利支付率 0.0% 4.1% 6.1% 8.1% 10.1% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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