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 事件：申通快递公布 2020 年三季报 

财务方面：2020 年前三季度，申通实现营收 147.12 亿元，同比

下降6.03%，实现扣非归母净利润-0.51亿元，同比下降 104.87%； 

其中 2020Q3 申通实现营收 54.53 亿元，同比下降 5.73%，实现

扣非归母净利润-0.83 亿元，同比下降 131.04%。 

 

业务方面：2020 年前三季度，申通完成业务量 59.52 亿票，同

比增长 21.79%，市占率达到 10.60%，同比下降 0.45pcts，申通

单票收入 2.36 元，同比下降 25.11%； 

其中 2020Q3 申通业务量达到 24.34 亿票，同比增长 19.55%，

单季度市占率 10.93%，同比下降 1.67pcts，单票收入达到 2.14

元，同比下降 23.60%。 

 

点评： 

1. 价格战重压下，申通财务表现承压 

2020Q3，申通营收同比下降 5.73%至 54.53 亿元，同时申通单

季度完成业务量 24.34 亿票，同比增长 19.55%，但单票收入同

比下降 23.60%，环比下降 3.83%，三季度处于亏损状态，愈来

愈激烈的价格战影响了申通的盈利能力。 

 

2. 改革持续推进导致短期阵痛，阿里为申通带来想象空间 

①快递行业是具备强规模效应的成本领先型企业，企业的核心

竞争力在于成本效率，而决定成本效率的因素则为规模、投资

与管理。申通自 2017 年就开始的大加盟制到中转直营的改革，

18 年基本完成转运中心的直营化改造，使得申通能够在投资与

管理方面对转运中心进行精细化的运营，推进成本管控；19 年

申通全面升级信息系统、大规模购买土地资产；2020Q3，申通

在购建固定、无形与其他长期资产上投入 11.26 亿元，同比增长

24%，加大投资力度。 

②阿里的增持也为申通提供了想象空间，与阿里的协同效应能

够让申通在规模与投资上受益于阿里强大的流量与整合能力。

申通目前处于改革之后的过渡阶段，越来越重的资产增加了管

理的难度，但在阿里的加持下，申通能够先依靠规模与投资，

稳固自身的网络底盘，再依靠精细化的管理推进成本效率，夯

实未来突出重围的能力。 

 

投资建议： 

2020年前三季度，整体行业景气度依旧，虽然行业格局未定，

价格战加剧，但作为老牌快递巨头的申通依然值得关注。申通

持续推进深度改革，优化成本效率，并借助与阿里的协同效应，
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在激烈竞争的行业中稳固地位、砥砺前行。预计公司 2020-2022

年营业收入分别为 249.66、303.77、356.88亿元，归母净利润

分别为 1.00、7.10、10.39亿元，对应 2021、2022年 PE为 35.46

倍、24.23倍。维持“推荐”评级。 

 

风险提示：价格战加剧、行业增速不及预期、加盟商爆仓、成

本管控不及预期 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 23088.94 24966.18 30377.32 35688.12 

(+/-)(%) 35.71 8.13 21.67 17.48 

净利润 1408.31 99.55 710.19 1039.15 

(+/-)(%) -31.27 -92.93 613.40 46.32 

EPS(元) 0.92 0.07 0.46 0.68 

P/E 17.88 - 35.46 24.23 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 业务数据分季度拆分 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表2： 财务数据拆分 

 

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 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 6436.46 5565.91 4777.48 4511.52 营业总收入 23088.94 24966.18 30377.32 35688.12 

现金 3210.59 1954.88 923.72 272.71 营业成本 20668.59 24096.80 28483.12 33139.41 

应收账款 862.82 1150.80 1323.06 1599.69 营业税金及附加 40.90 58.96 71.74 84.29 

其它应收款 107.33 143.03 162.79 197.85 营业费用 145.53 157.36 191.47 224.94 

预付账款 245.88 277.13 333.21 384.40 管理费用 550.02 594.74 723.64 850.16 

存货 40.67 44.44 49.43 59.31 财务费用 -69.07 -30.00 10.00 50.00 

其他 1969.16 1995.64 1985.27 1997.55 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 7418.76 9591.11 12144.41 14984.86 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 359.34 374.34 394.34 414.34 投资净收益 27.18 20.00 20.00 20.00 

固定资产 4442.54 6699.63 9269.24 12126.11 营业利润 1852.69 148.46 943.63 1371.99 

无形资产 2413.71 2313.96 2277.65 2241.24 营业外收入 17.66 17.66 17.66 17.66 

其他 203.17 203.17 203.17 203.17 营业外支出 36.49 36.49 36.49 36.49 

资产总计 13855.22 15157.02 16921.89 19496.38 利润总额 1833.86 129.63 924.80 1353.16 

流动负债 4601.43 5698.13 6288.18 7328.12 所得税 414.69 29.31 209.13 305.99 

短期借款 1065.15 1065.15 1065.15 1065.15 净利润 1419.17 100.32 715.67 1047.16 

应付账款 2417.56 2522.35 2981.49 3468.89 少数股东损益 10.86 0.77 5.48 8.01 

其他 1118.72 2110.62 2241.54 2794.07 归属母公司净利润 1408.31 99.55 710.19 1039.15 

非流动负债 42.77 42.77 42.77 42.77 EBITDA 2242.82 898.11 1902.00 2577.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.92 0.07 0.46 0.68 

其他 42.77 42.77 42.77 42.77      

负债合计 4644.21 5740.90 6330.96 7370.89 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 74.07 74.84 80.31 88.33 成长能力     

股本 1530.80 1530.80 1530.80 1530.80 营业收入 0.36 0.08 0.22 0.17 

资本公积 3194.10 3194.10 3194.10 3194.10 营业利润 -0.32 -0.92 5.36 0.45 

留存收益 5642.23 5741.78 6451.98 7491.13 归属母公司净利润 -0.31 -0.93 6.13 0.46 

归属母公司股东权益 9136.95 9439.37 10627.17 12153.78 获利能力     

负债和股东权益 13855.22 15157.02 16921.89 19496.38 毛利率 0.10 0.03 0.06 0.07 

     净利率 0.06 0.00 0.02 0.03 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.15 0.01 0.07 0.09 

经营活动现金流 1986.14 1789.26 2603.50 3517.79 ROIC 0.22 0.00 0.07 0.09 

净利润 1419.16 100.32 715.67 1047.16 偿债能力     

折旧摊销 662.58 903.80 1072.53 1279.52 资产负债率 0.34 0.38 0.37 0.38 

财务费用 -69.07 -30.00 10.00 50.00 净负债比率 0.12 0.11 0.10 0.09 

投资损失 -27.18 -20.00 -20.00 -20.00 流动比率 1.40 0.98 0.76 0.62 

营运资金变动 -138.42 816.31 806.47 1142.28 速动比率 1.39 0.97 0.75 0.61 

其他 139.06 18.83 18.83 18.83 营运能力     

投资活动现金流 -2947.19 -3074.98 -3624.66 -4118.80 总资产周转率 1.80 1.72 1.89 1.96 

资本支出 -1985.80 -3079.98 -3624.66 -4118.80 应收账款周转率 24.38 24.80 24.56 24.42 

长期投资 -961.40 5.00 0.00 0.00 应付账款周转率 10.67 9.18 9.38 9.47 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 160.05 30.00 -10.00 -50.00 每股收益 0.92 0.07 0.46 0.68 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.30 1.17 1.70 2.30 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.97 6.17 6.94 7.92 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 17.88 252.95 35.46 24.23 

其他 160.05 30.00 -10.00 -50.00 P/B 2.76 2.67 2.37 2.08 

现金净增加额 -801.00 -1255.71 -1031.16 -651.01 EV/EBITDA 10.27 27.05 13.31 10.08 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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