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 [table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持  

当前价格 ￥35.05  

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

4Q/2018 0.35 

3Q/2018 0.18 

2Q/2018 0.28 

1Q/2018 0.23 
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公司简介 

公司是国内领先的快递物流综合服务

商，于 17 年 1 月上市，是 A 股目前首家

采用直营模式的快递公司；公司目前已

形成拥有“天网+地网+信息网”三网合

一、可覆盖国内外的综合物流服务网络；

截至 18 年中报，公司拥有全货机 57 架，

375个中转场，干支线车辆合计 3.2万辆，

各种用工模式收派员约 26.88 万人；公司

的物流产品主要包含：时效快递、经济

快递、同城配送、仓储服务、国际快递

等多种快递服务，物流普运、重货快运

等快运服务，以及为生鲜、食品和医药

领域的客户提供冷链运输服务等。 

 

 

[Table_relate] 相关报告 

1《深耕高端市场，打造物流巨头》

2019.01.17 
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投资要点 

 收入端，经济产品和快运业务是亮点 

18 年，公司速运物流收入 896.77 亿元，同比增长 27.01%，其中快递业务
量 38.69 亿票，同比增长 26.77%，票均收入 23.18 元，同比增长 0.17%。
18 年，时效板块不含税营业收入 533.6 亿元，同比增长 14.3%，受经济中
高速增长环境影响明显。经济产品不含税营业收入 204.0 亿元，同比增长
37.6%，较 17 年增速提升 15 个百分点，“智能预测+仓网配送”一体化运营
模式支持经济产品高速增长。18 年公司新业务收入同比增长 75.93%，占
比提升 5.2 个百分点。其中，快运收入 80.5 亿元，同比增长 83.0%。 

 成本端，新业务拓展带来人工、运输、场地租赁成本增加 

18 年，公司速运物流成本 736.76 亿元，同比增长 30.38%。速运物流毛利
率 17.84%，同比下降 2.13 个百分点。18 年，公司扣非归母净利润 34.84

亿元，同比下降 5.92%，主要原因是成本端的增长：（1）运输成本：加大
了新业务运力投入，运输成本（含外包成本中运输相关部分）增速较快。
（2）人工成本：拓展新业务增加了人员投入，同时公司适当增加了基层员
工医食住教投入，在抵消科技成果应用及流程优化带来的人员效能提升所
节省的人工成本后，总体人工成本（含外包成本人工相关部分）同比增幅
略高于营业收入同比增幅。（3）场地租赁成本：拓展新业务增加了场地投
入，场地租赁成本同比增幅略高于营业收入同比增幅。 

 铁路资源有助于节省中短途干线运输成本 

公司积极与国家铁路总局合作，已成立合资公司，依托高铁、铁路资源开
展物流业务。截至 18 年底，公司开通高铁线路 82 条，普列线路 127 条。
双方天合开发的产品已初见规模，高铁极速达产品已覆盖 48 个城市，开通
205 个流向，高铁顺手寄产品覆盖 34 个城市，开通 69 个高铁车站。18 年
全年，陆运、航空、铁路运输快递业务量分别为 30 亿票、8 亿票、0.5 亿
票，占公司总快递业务量的 77.3%、21.5%、1.2%。预计未来铁路运输快
递业务量占比将继续提升。 

 中西部和高端市场份额有望提升，人工和运输成本节省空间大 

公司在全国范围布局均衡的直营网络和注重时效与服务质量的高端定位，
有助于其在中西部地区和高端市场份额的提升。未来鄂州机场的投产和宽
体机占比的提升，有助于公司节省航空干线单位运输成本。铁路资源的利
用有助于公司节省中短途干线运输成本。中转场全自动分拣系统配备率提
升空间大，有助于资产周转率的提升和人工成本的节省。预计 19-21 年，
公司归母净利润分别为 48.11 亿元、61.28 亿元和 73.39 亿元，同比增速
分别为 5.59%、27.38%和 19.76%，对应 PE 分别为 32.19 倍、25.27 倍
和 21.10 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

业务量增长不达预期，鄂州机场建设进度不达预期。 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

主营收入  90942.69  112056.97  129117.31  143247.76  

(+/-)  27.92% 23.22% 15.22% 10.94% 

归属母公司净利润  4556.05  4810.76  6127.76  7338.73  

(+/-)  -4.50% 5.59% 27.38% 19.76% 

每股收益（元）  1.03  1.09  1.39  1.66  

P/E  33.99  32.19  25.27  21.10  
 

报告撰写人： 姜楠 

数据支持人： 姜楠 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 31921.61  41196.98  49688.21  59073.14  营业收入 90942.69  112056.97  129117.31  143247.76  

  现金 16131.12  23643.89  30080.82  38096.92  营业成本 74642.18  90731.49  103900.14  114680.74  

  交易性金融资产 14.44  16.61  19.10  21.96  营业税金及附加 222.30  273.92  315.62  350.16  

  应收账项 7373.84  9009.53  10255.97  11289.87  营业费用 1825.82  2241.14  2582.35  2864.96  

  其它应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 8414.15  11317.75  13040.85  14468.02  

  预付账款 2516.85  2946.01  3438.49  3759.45  研发费用 984.31  1212.84  1397.50  1550.44  

  存货 818.05  853.55  1058.07  1123.35  财务费用 286.75  493.84  418.22  331.65  

  其他 5067.31  4727.40  4835.76  4781.58  资产减值损失 103.54  108.72  114.15  119.86  

非流动资产 39692.95  39914.57  40552.05  40744.75  公允价值变动损益 -5.78  -6.07  -6.38  -6.70  

  金额资产类 3423.53  3765.88  4142.47  4556.71  投资净收益 1166.49  270.00  283.50  297.68  

  长期投资 2203.43  2269.53  2337.62  2407.75  其他经营收益 193.78  203.47  213.64  224.33  

  固定资产 13966.70  15760.91  17019.03  17201.59  营业利润 5818.12  6144.67  7839.25  9397.24  

  无形资产 6662.10  7233.95  7822.96  8429.64  营业外收支 49.43  50.91  52.44  54.01  

  在建工程 6507.91  4613.48  3194.44  2369.28  利润总额 5867.55  6195.58  7891.69  9451.26  

  其他 6929.29  6270.82  6035.54  5779.77  所得税 1403.28  1481.73  1887.37  2260.36  

资产总计 71614.57  81111.55  90240.26  99817.88  净利润 4464.27  4713.85  6004.32  7190.90  

流动负债 26369.36  30567.28  33283.94  35238.29  少数股东损益 -91.78  -96.91  -123.44  -147.84  

  短期借款 8585.13  8842.68  9107.96  9381.20  归属母公司净利润 4556.05  4810.76  6127.76  7338.73  

  应付款项 7887.34  10316.60  11806.46  12729.80  EBITDA 9555.67  8566.79  10418.87  12086.58  

  预收账款 467.61  571.57  663.72  734.52  EPS（最新摊薄） 1.03  1.09  1.39  1.66  

  其他 9429.27  10836.43  11705.80  12392.77  主要财务比率     

非流动负债 8331.27  8715.54  9123.29  9555.65   2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 998.29  998.29  998.29  998.29  成长能力     

  其他 7332.98  7717.26  8125.00  8557.37  营业收入增长率 27.92% 23.22% 15.22% 10.94% 

负债合计 34700.63  39282.83  42407.22  44793.94  营业利润增长率 -9.78% 5.61% 27.58% 19.87% 

 少数股东权益 352.93  256.02  132.58  -15.26  归属于母公司净利润增

长率 

-4.50% 5.59% 27.38% 19.76% 

归属母公司股东权益 36561.01  41572.70  47700.46  55039.19  获利能力     

负债和股东权益 71614.57  81111.55  90240.26  99817.88  毛利率 17.92% 19.03% 19.53% 19.94% 

现金流量表     净利率 4.91% 4.21% 4.65% 5.02% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E ROE 13.08% 12.22% 13.67% 14.27% 

经营活动现金流 5424.89  9126.55  9043.20  10361.49  ROIC 9.86% 9.77% 10.81% 11.26% 

  净利润 4464.27  4713.85  6004.32  7190.90  偿债能力     

  折旧摊销 3509.22  1901.81  2134.62  2330.62  资产负债率 48.45% 48.43% 46.99% 44.88% 

  财务费用 286.75  493.84  418.22  331.65  净负债比率 28.40% 25.78% 24.54% 23.88% 

  投资损失 -1166.49  -270.00  -283.50  -297.68  流动比率 1.21  1.35  1.49  1.68  

营运资金变动 1909.50  1945.53  451.60  221.62  速动比率 1.18  1.32  1.46  1.64  

  其它 -3578.36  341.52  317.94  584.38  营运能力     

投资活动现金流 -9328.58  -1912.34  -2803.94  -2655.12  总资产周转率 1.41  1.47  1.51  1.51  

  资本支出 -6272.73  -924.86  -1030.40  -672.12  应收账款周转率 13.82  13.62  13.20  12.97  

  长期投资 -3681.34  -152.40  -461.27  -558.67  应付账款周转率 10.09  9.97  9.39  9.35  

  其他 625.49  -835.08  -1312.27  -1424.33  每股指标（元）     

筹资活动现金流 2972.92  298.56  197.67  309.73  每股收益(最新摊薄) 1.03  1.09  1.39  1.66  

  短期借款 3965.94  257.55  265.28  273.24  每股经营现金流 (最新

摊薄) 

1.23  2.07  2.05  2.34  

  长期借款 -1346.95  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.27  9.41  10.79  12.46  

  其他 353.94  41.00  -67.61  36.49  估值比率     

现金净增加额 -930.77  7512.77  6436.93  8016.10  P/E 33.99  32.19  25.27  21.10  

     P/B 4.24  3.73  3.25  2.81  

     EV/EBITDA 14.55  16.55  13.01  10.56  

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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