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资料来源：Wind 

 市场竞争激烈，入股德邦完善生态 
韵达股份(002120) 
入股德邦完善生态布局，维持“增持”评级 

考虑市场竞争压力，我们预计公司 2Q20 归母净利同比增长 3%至 7.5 亿，
相应下调公司 20/21/22 年归母净利预测至 27.88/31.82/36.30 亿元（前值：
30.07/34.56/39.71 亿元）。可比公司对应 20 年 PE 中值 25.5X，韵达是仅
次于中通的龙头企业，入股德邦完善生态布局，给予公司 20 年 27-31X PE，
调整目标价区间至 25.97-29.81 元，维持“增持”评级。 

 

行业件量增速持续上行，市场竞争加剧 

根据邮政局数据，3 月以来，快递行业件量增速持续上行，其中 3/4/5 月件
量同比+23.0/ +32.1%/+41.1%，618（06/01-06/18）件量同比+48.7%，端
午节（06/25- 06/27）揽收/投递件量同比+45.4%/47.7%。我们预计 6 月行
业件量同比增速（45%+）或是全年月度最高值（其中 618 为峰值）。件量
增速上行的同时，行业价格战显著加剧，3/4/5 月国内（同城+异地）件均
价同比-9.7%/-12.9%/ -15.7%，5 月降幅创 2017 年以来最大值。 

 

持续优化成本，对加盟商补贴拖累件均收入 

2019 年，公司通过车辆直营化、自动化设备和精细化管理，单票中转/运
输成本同比下降 9.6%/18.1%至 0.35/0.68 元（中通：0.35/0.65 元）。2020

年，公司进一步管控成本，我们预计单票成本有望下降 0.1 元。激烈的市
场竞争下，公司加大了加盟商支持力度。3/4/5 月，公司快递件量同比增长
25.3%/45.2%/49.7%，件均收入同比下降 23.2%/33.6%/35.9%至 2.53/ 

2.14/2.04 元。考虑市场竞争压力，我们预计公司 2Q20 归母净利同比增长
3%至 7.5 亿。 

 

拟参股德邦，战略协同颇具空间 

参考顺丰快运今年 2 月融资估值（融资 3 亿美元，投后估值 33 亿美元），
德邦直营快运+大件快递网络价值显著。今年 5 月，公司拟向德邦投资 6.14

亿元（9.2 元/股*6674 万股），股权合作为业务合作奠定基础。公司小票快
递和德邦大票快递，韵达快运和德邦快运业务高度互补。我们认为公司和
德邦合作的可能方向为：1）车辆、油料等物资集采，2）干线、分拨和末
端降本（如末端网点的合作），3）业务深度协同（如中通快运和快递合场
运行，深度联动）。（资料来源：公司公告） 

 

维持“增持”评级 

考虑市场竞争压力，我们下调公司 20/21/22 年归母净利预测至
27.88/31.82/ 36.30 亿元（前值：30.07/34.56/39.71 亿元），对应即期股价
25.9/22.7/19.9X PE。可比公司对应 20 年 PE 中值 25.5X，韵达是仅次于
中通的龙头企业，入股德邦完善生态布局，给予公司 20 年 27-31X PE（较
行业估值溢价 6%-21%），调整目标价区间至 25.97-29.81 元（按最新股本
折算目标价前值：22.67-25.79），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) 2,899 

流通 A 股 (百万股) 2,795 

52 周内股价区间 (元) 24.45-38.92 

总市值 (百万元) 72,133 

总资产 (百万元) 22,923 

每股净资产 (元) 4.76  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 13,856 34,404 42,689 53,501 65,915 

+/-%  38.76 148.30 24.08 25.33 23.20 

归属母公司净利润 (百万元) 2,698 2,647 2,788 3,182 3,630 

+/-%  69.76 (1.88) 5.33 14.12 14.09 

EPS (元，最新摊薄) 0.93 0.91 0.96 1.10 1.25 

PE (倍) 26.74 27.25 25.87 22.67 19.87  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 主要快递企业件量增速  图表2： 主要快递企业件均价变化 

 

 

 

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：公司公告、华泰证券研究所 

 注 1：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 

注 2：韵达股份 18 年以前按 1.60 元/票派费估算 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比快递企业估值对比（2020.6.29） 

代码 简称 股价 

EPS PE 

PEG 

PB 

（MRQ） 

市值 

（亿） 19A/E 20E 21E 22E 19A/E 20E 21E 22E 

002352.SZ 顺丰控股 55.18  0.96 1.39 1.64 1.85 57.5 39.6 33.6 29.8 2.35 5.66 2418  

603056.SH 德邦股份 13.54  0.04 0.48 0.66 0.76 338.5 28.3 20.4 17.8 2.03 3.28 130  

002468.SZ 申通快递 16.67  0.88 1.01 1.14 1.27 18.9 16.5 14.6 13.2 1.47 2.78 251  

600233.SH 圆通速递 15.19  0.54 0.67 0.74 0.82 28.0 22.8 20.7 18.5 1.89 2.94 461  

快递物流      42.7 25.5 20.5 18.2 1.96 3.11  

注：可比公司 2019 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4： 韵达股份历史 PE-Bands  图表5： 韵达股份历史 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,170 10,969 13,693 18,720 24,339 

现金 1,920 1,931 4,394 9,081 14,311 

应收账款 536.82 688.54 854.35 1,071 1,319 

其他应收账款 180.00 148.35 184.08 230.70 284.23 

预付账款 40.59 126.90 160.54 203.41 252.55 

存货 38.88 97.76 123.68 156.71 194.56 

其他流动资产 7,454 7,976 7,976 7,976 7,976 

非流动资产 7,911 11,527 12,093 11,634 11,238 

长期投资 90.80 92.59 92.59 92.59 92.59 

固定投资 4,717 6,441 7,221 6,956 6,734 

无形资产 1,222 2,036 1,832 1,649 1,484 

其他非流动资产 1,881 2,958 2,946 2,936 2,926 

资产总计 18,081 22,497 25,786 30,353 35,576 

流动负债 6,479 8,815 9,848 12,070 14,617 

短期借款 400.00 710.84 0.00 0.00 0.00 

应付账款 2,900 4,294 5,432 6,882 8,545 

其他流动负债 3,179 3,811 4,416 5,188 6,073 

非流动负债 60.35 147.52 147.52 147.52 147.52 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 60.35 147.52 147.52 147.52 147.52 

负债合计 6,539 8,963 9,996 12,218 14,765 

少数股东权益 81.26 71.31 71.31 71.31 71.31 

股本 1,713 2,226 2,899 2,899 2,899 

资本公积 3,771 3,391 2,718 2,718 2,718 

留存公积 5,977 7,845 10,101 12,447 15,122 

归属母公司股东权益 11,460 13,463 15,719 18,064 20,740 

负债和股东权益 18,081 22,497 25,786 30,353 35,576  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13,856 34,404 42,689 53,501 65,915 

营业成本 9,974 29,880 37,802 47,895 59,466 

营业税金及附加 50.34 51.46 63.86 80.03 98.60 

营业费用 174.57 208.61 229.47 252.42 277.66 

管理费用 849.40 1,062 1,238 1,446 1,690 

财务费用 (17.12) 8.65 (3.98) (53.90) (93.57) 

资产减值损失 (24.93) (59.02) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 49.89 49.89 49.89 49.89 

投资净收益 757.74 207.98 218.38 229.30 240.77 

营业利润 3,558 3,392 3,627 4,160 4,767 

营业外收入 71.65 227.41 227.41 227.41 227.41 

营业外支出 78.95 142.05 80.00 80.00 80.00 

利润总额 3,550 3,478 3,775 4,308 4,915 

所得税 948.20 854.59 986.66 1,126 1,285 

净利润 2,602 2,623 2,788 3,182 3,630 

少数股东损益 (95.72) (24.19) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 2,698 2,647 2,788 3,182 3,630 

EBITDA 4,141 4,397 5,058 5,565 6,070 

EPS (元，基本) 1.58 1.19 0.96 1.10 1.25  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 38.76 148.30 24.08 25.33 23.20 

营业利润 65.29 (4.65) 6.94 14.69 14.59 

归属母公司净利润 69.76 (1.88) 5.33 14.12 14.09 

获利能力 (%)      

毛利率 28.02 13.15 11.45 10.48 9.78 

净利率 19.47 7.69 6.53 5.95 5.51 

ROE 23.54 19.66 17.74 17.61 17.50 

ROIC 21.73 17.63 16.95 16.72 16.59 

偿债能力      

资产负债率 (%) 36.17 39.84 38.76 40.25 41.50 

净负债比率 (%) 2.21 3.16 0 0 0 

流动比率 1.57 1.24 1.39 1.55 1.67 

速动比率 1.56 1.23 1.38 1.54 1.65 

营运能力      

总资产周转率 0.77 1.53 1.66 1.76 1.85 

应收账款周转率 32.09 56.15 55.34 55.58 55.16 

应付账款周转率 4.24 8.31 7.77 7.78 7.71 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.93 0.91 0.96 1.10 1.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.74 1.87 2.14 2.35 

每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.64 5.42 6.23 7.15 

估值比率      

PE (倍) 26.74 27.25 25.87 22.67 19.87 

PB (倍) 6.29 5.36 4.59 3.99 3.48 

EV_EBITDA (倍) 17.18 16.18 14.07 12.78 11.72  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 3,714 5,036 5,434 6,191 6,800 

净利润 2,698 2,647 2,788 3,182 3,630 

折旧摊销 691.09 1,117 1,435 1,459 1,396 

财务费用 19.18 40.27 (3.98) (53.90) (93.57) 

投资损失 (757.74) (207.98) (268.27) (279.19) (290.65) 

营运资金变动 1,184 1,571 1,483 1,883 2,158 

其他经营现金 (120.31) (131.43) 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (7,728) (5,539) (2,000) (1,000) (1,000) 

资本支出 3,470 4,377 2,000 1,000 1,000 

长期投资 405.59 134.07 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (3,853) (1,028) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 4,071 208.43 (970.68) (503.39) (570.32) 

短期借款 (295.22) 565.61 (710.84) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 495.51 513.52 672.96 0.00 0.00 

资本公积增加 3,371 (379.58) (672.96) 0.00 0.00 

其他筹资现金 499.67 (491.12) (259.84) (503.39) (570.32) 

现金净增加额 57.04 (294.82) 2,463 4,687 5,230  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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