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Q3价格竞争持续，看好中期盈利上行 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 289912 

已上市流通股（万股） 279650 

总市值（亿元） 560 

流通市值（亿元） 540 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 12.2 

资产负债率 50.5% 

主要股东 上海罗颉思投资管理

有限公司 主要股东持股比例 52.1% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -14 -27 

相对表现 1 -34 -48  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《韵达股份（002120）—成本管
控得力，业绩环比改善确定性高》
2020-05-01 

2、《韵达股份（002120）—成本优
势 强 化 ， 推 出 “ 韵 达 特 快 ”》
2019-11-01 

3、《韵达股份（002120）—业务量
快 速 增 长 ， 规 模 优 势 显 现 》
2019-09-02 
  

投资建议：电商快递价格战使得行业整体盈利下行，基于价格战仍然持续的预期，

我们下调盈利预测，预计 20-22 年公司归母净利润为 16.3/21.8/29 亿元。公司作

为电商快递行业龙头，持续的核心资产投入与优秀的成本管控能力使得其竞争优

势较强；我们看好公司最终突出重围，实现盈利水平回升，当前时点仍然维持“强

烈推荐-A 评级”。 

❑ 韵达股份发布三季报，业绩符合预期。20 年前三季度公司实现营收 230.87

亿元，同比-4.8%，实现归母净利 10.20 亿元，同比-48%，实现扣非归母净利

为 8.54 亿元，同比-52%。20 年 Q3 实现营收 87.70 亿元，同比增长 0.81%，

实现归母净利 3.39 亿元，同比-49%，实现扣非归母净利 2.95 亿元，同比-51%。 

❑ 收入情况：疫情驱动网购渗透率提升，公司 20Q3 业务量增速达 54%，但激

烈的价格战使得单票收入承压。公司 Q3 实现业务量 40.13 亿票，同比+54%，

超行业增速 16.54pct，截止 9 月市占率为 17.17%，排名行业第二。当前是电

商快递向寡头垄断市场转变的关键阶段，龙头公司压价冲量，单票价格同比

下滑明显，Q3 公司单票快递收入为 2.09 元，同比-33.7%（可比口径约下降

20%左右），环比下降 3.8%（三季度环比降幅有所收窄）。 

❑ 成本情况：三季度增加资本投入，成本管控继续加强，毛利率环比实现小幅

回升。前三季度资本开支约 39.5 亿（其中 Q3 资本投入为 18 亿元，环比+6

亿），为后续发展提供产能支撑。在燃油价格上涨，高速公路恢复收费等因

素影响下，三季度公司持续优化运营模式，利用仓配一体化、自动化、信息

化等技术升级推进精细化管理，Q3 营业成本 79.3 亿元，同比仅+4.83%，单

季度单票营业成本下降至 1.98 元（同比-32.1%，环比-7%）。Q3 单票毛利为

0.21 元，毛利率为 9.57%（同比-3.47pct，环比回升 0.49pct）。 

❑ 展望：四季度价格战有望缓解，中期行业分化加剧，但终将迎来盈利上行周

期。四季度是传统旺季，价格战预计将随着“双十一”的到来有所缓和，快

递行业有望迎来短期的量价齐升，公司 Q4 盈利水平将有所好转。中期来看，

快递行业正面临向寡头垄断格局转变的关键时期，预计明年龙头公司继续分

化，竞争格局将更为清晰。目前韵达市占率排名靠前，持续的核心资产投入

与优秀的成本管控能力使得其竞争优势较强，公司有望最终突出重围，实现

盈利水平回升。 

❑ 风险提示：行业价格战持续恶化、加盟商网点不稳定、疫情扩散超预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 13856 34404 38637 49581 61813 

同比增长 39% 148% 12% 28% 25% 

营业利润(百万元) 3620 3603 2246 2935 3905 

同比增长 66% -0% -38% 31% 33% 

净利润(百万元) 2698 2647 1634 2175 2898 

同比增长 70% -2% -38% 33% 33% 

每股收益(元) 1.58 1.19 0.56 0.75 1.00 
PE 12.3 16.2 34.3 25.7 19.3 
PB 2.9 3.2 3.8 3.4 3.0  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1. 事件 

韵达股份发布三季报，业绩符合预期。2020 年前三季度公司实现营业收入 230.87 亿元，

同比-4.81%，实现归母净利润 10.20 亿元，同比-47.83%，实现扣非归母净利润为 8.54

亿元，同比-52.14%。2020 年 Q3 公司实现营业收入 87.70 亿元，同比增长 0.81%，实

现归母净利润 3.39 亿元，同比-48.54%，实现扣非归母净利润 2.95 亿元，同比-50.69%。 

图 1：韵达营业收入增长情况  图 2：韵达净利润增长情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

2. 点评 

➢ 电商件市场维持高景气，龙头公司竞争加剧，Q3 业绩承压 

收入情况：疫情驱动网购渗透率提升，电商快递景气度较高，公司 20Q3 业务量增速达

54%，但激烈的价格竞争使得单票收入同比降幅较大。总体来看，公司 Q3 实现业务量

40.13 亿票，同比增长 54.41%，超行业增速 16.54 个百分点，20 年前三季度市占率为

17.17%，排名行业第二（仅次于中通）。当前是电商快递向寡头垄断市场转变的关键阶

段，龙头公司压价冲量，单票价格同比下滑明显，Q3 公司单票快递收入为 2.09 元，同

比-33.7%（可比口径约下降 20%左右），环比下降 3.8%（三季度环比降幅有所收窄）。

随着双十一旺季来临，预计 Q4 电商件价格战将有所缓和，单票价格环比将出现提升，

盈利情况将有所好转。 

成本情况：公司三季度增加资本投入，成本管控继续加强，毛利率环比实现小幅回升。

前三季度公司资本开支约 39.5 亿（其中 Q3 资本投入为 18 亿元，比二季度增加约 6 亿

元），主要投资项目为智能仓配一体化转运中心建设（1.2 亿）、转运中心自动化升级（20

亿）、信息化系统建设（6.4 亿）、快递网络运能提升（10.6 亿）等。在燃油价格上涨，

高速公路恢复收费等因素影响下，三季度公司持续优化运营模式，利用仓配一体化、自

动化、信息化等技术升级推进精细化管理，Q3 营业成本 79.3 亿元，同比仅+4.83%，

单季度单票营业成本下降至 1.98 元（同比-32.1%，环比-7%）。Q3 单票毛利为 0.21 元

同比降幅明显，但环比持平；毛利率为 9.57%，同比-3.47pct，环比回升 0.49pct。 

费用端：营业与管理费率同比小幅增加但仍然可控，研发和财务费用增长明显。公司

Q3 营业费率达 0.68%，管理费率为 3.11%，两者合计为 3.79%，同比增长 0.29pct 点，

或与前置性投入增加有关。研发费用方面，Q3 大幅加大研发费用投入（0.73 亿），同

比增长近 1.8 倍;财务费用方面，公司 Q3 较多新增借款、票据等融资使得财务费用（0.33
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亿）同比增长明显。 

总体来看，疫情下网购渗透率提升，公司业务量增长明显，累计市占率与第三名拉开差

距。公司成本管控能力继续加强，单件成本下降显著，但受限于单票价格降幅，Q3 业

绩明显承压。 

表 1：韵达股份三季报财务数据概况 

单位：亿元 2019Q3 2020Q3 同比增速 

业务量：亿件 26.0 40.1 54.4% 

营业总收入 87.0 87.7 0.81% 

  单票总营收 3.35 2.19 -34.7% 

营业成本 75.7 79.3 4.83% 

  单票成本：元 2.91 1.98 -32.1% 

毛利 11.33 8.39 -26.0% 

毛利率 13.0% 9.6% -3.4pct 

  单票毛利：元 0.44 0.21 -52.1% 

营业+管理费用率 3.5% 3.8% 0.3pct 

扣非归母净利润 5.98 2.95 -50.7% 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：韵达单票盈利情况（单位：元/票）  图 4：韵达毛利率、净利率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

➢ 展望：四季度价格战有望缓解，中期行业分化加剧，但终将迎来盈利上行周期 

四季度是传统旺季，价格战预计将随着“双十一”的到来有所缓和，快递行业有望迎来

短期的量价齐升，公司 Q4 盈利水平将有所好转。中期来看，快递行业正面临向寡头垄

断格局转变的关键时期，预计明年龙头公司继续分化，竞争格局将更为清晰。目前韵达

市占率排名靠前，持续的核心资产投入与优秀的成本管控能力使得其竞争优势较强，公

司有望最终突出重围，实现盈利水平回升。 

 

3. 投资建议 

电商快递价格战使得行业整体盈利下行，基于价格战仍然持续的预期，我们下调盈利预

测，预计 20-22 年公司归母净利润为 16.3、21.8、29 亿元。当前 EPS 为 0.56/0.75/1.00

元，对应当前股价 PE 为 34.3/25.7/19.3x。公司作为电商快递行业龙头，持续的核心资
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产投入与优秀的成本管控能力使得其竞争优势较强；我们看好公司最终突出重围，实现

盈利水平回升，当前时点仍然维持“强烈推荐-A 评级”。 

4. 风险提示 

行业价格战持续恶化、加盟商网点不稳定、疫情扩散超预期 

 

 

图 5：韵达股份历史 PE Band  图 6：韵达股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《韵达股份（002120）—成本管控得力，业绩环比改善确定性高》2020-05-01 

2、《韵达股份（002120）—成本优势强化，推出“韵达特快”》2019-11-01 

3、《韵达股份（002120）—业务量快速增长，规模优势显现》2019-09-02   
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10170 10969 16506 17014 19656 

现金 1920 1931 5018 4118 5061 

交易性投资 0 7000 6500 6000 6000 

应收票据 0 0 464 595 742 

应收款项 537 689 960 1232 1536 

其它应收款 180 0 232 297 371 

存货 39 98 93 119 147 

其他 7494 1252 3239 4653 5799 

非流动资产 7911 11527 14387 15764 19073 

长期股权投资 91 93 150 150 150 

固定资产 4717 6441 8290 8810 11235 

无形资产 1222 2036 2199 1979 1781 

其他 1881 2958 3748 4825 5907 

资产总计 18081 22497 30892 32778 38729 

流动负债 6479 8815 11015 12910 15643 

短期借款 400 711 681 0 0 

应付账款 2900 4294 5027 6440 7980 

预收账款 907 1341 1569 2011 2492 

其他 2271 2470 3738 4459 5170 

长期负债 60 148 5075 3148 4148 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 60 148 5075 3148 4148 

负债合计 6539 8963 16090 16057 19790 

股本 1713 2226 2899 2899 2899 

资本公积金 3769 3391 2819 2819 2819 

留存收益 5979 7845 8947 10795 13041 

少数股东权益 81 71 136 207 180 

归属于母公司所有者权益 11460 13463 14666 16514 18759 

负债及权益合计 18081 22497 30892 32778 38729  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 3714 5036 1889 4197 5347 

净利润 2698 2647 1634 2175 2898 

折旧摊销 691 1117 1245 1722 1789 

财务费用 (17) 40 (7) 2 2 

投资收益 (758) (208) (250) (350) (350) 

营运资金变动 1218 1568 (736) 660 1025 

其它 (117) (128) 3 (12) (16) 

投资活动现金流 (7728) (5539) (3275) (2160) (4750) 

资本支出 (3470) (4377) (3500) (3000) (5000) 

其他投资 (4259) (1162) 225 840 250 

筹资活动现金流 4071 208 4473 (2937) 346 

借款变动 491 452 (30) (681) 0 

普通股增加 496 514 673 0 0 

资本公积增加 3369 (378) (572) 0 0 

股利分配 (316) (445) (532) (327) (652) 

其他 32 66 4934 (1929) 998 

现金净增加额 57 (295) 3087 (900) 943  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13856 34404 38637 49581 61813 

营业成本 9974 29880 34982 44820 55538 

营业税金及附加 50 51 77 99 124 

营业费用 175 209 270 347 433 

管理费用 789 887 1213 1557 1941 

研发费用 61 174 232 297 371 

财务费用 (17) 9 (7) 2 2 

资产减值损失 25 0 22 22 0 

公允价值变动收益 0 50 50 50 50 

其他收益 62 209 150 150 150 

投资收益 758 151 200 300 300 

营业利润 3620 3603 2246 2935 3905 

营业外收入 10 16 16 16 16 

营业外支出 79 142 142 142 142 

利润总额 3550 3478 2121 2810 3779 

所得税 948 855 501 655 908 

少数股东损益 (96) (24) (15) (20) (26) 

归属于母公司净利润 2698 2647 1634 2175 2898  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 39% 148% 12% 28% 25% 

营业利润 66% -0% -38% 31% 33% 

净利润 70% -2% -38% 33% 33% 

获利能力      

毛利率 28.0% 13.1% 9.5% 9.6% 10.2% 

净利率 19.5% 7.7% 4.2% 4.4% 4.7% 

ROE 23.5% 19.7% 11.1% 13.2% 15.4% 

ROIC 19.9% 18.8% 10.7% 13.0% 15.2% 

偿债能力      

资产负债率 36.2% 39.8% 52.1% 49.0% 51.1% 

净负债比率 2.2% 3.2% 2.2% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.6 1.2 1.5 1.3 1.3 

速动比率 1.6 1.2 1.5 1.3 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.8 1.5 1.3 1.5 1.6 

存货周转率 314.6 437.3 367.3 423.9 417.6 

应收帐款周转率 32.1 56.2 46.9 45.2 44.7 

应付帐款周转率 4.2 8.3 7.5 7.8 7.7 

每股资料（元）      

EPS 1.58 1.19 0.56 0.75 1.00 

每股经营现金 2.17 2.26 0.65 1.45 1.84 

每股净资产 6.69 6.05 5.06 5.70 6.47 

每股股利 0.26 0.24 0.11 0.22 0.30 

估值比率      

PE 12.3 16.2 34.3 25.7 19.3 

PB 2.9 3.2 3.8 3.4 3.0 

EV/EBITDA 12.2 11.1 15.0 11.2 9.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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