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● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
国内加盟快递龙头。公司过去五年件量CAGR为46.2%，份额从2014年的

13.0%提升至2019年的19.1%，居行业之首，近三年增量份额持续增加

（17/18/19年增加1.1%/1.3%/2.3%）。公司盈利能力强劲，过去五年，调

整净利CAGR67%，平均净利率/ROE为23%/18%，处于行业较高水平。 

需求韧性仍强，未来格局有望优化。当前社零增速虽有放缓，但线上实物商

品占社零比重逐步提升至21.5%，驱动电商快递需求稳中向好，我们预计未

来三年行业件量CAGR约19%。目前行业CR8达到历史高位的86.4%，激

烈价格战下行业将加速出清，未来格局有望优化。在行业红利向格局红利切

换下，我们认为综合实力全面领先的中通将拉开差距，成为行业赢家。 

硬实力：价格战下成本是核心，规模效应及精细运营是降本的有效途径。公

司通过持续产能投入，打造规模化全国网络，形成高门槛和强大网络效应，

叠加高效运营的自动化分拣系统改造、提升自有车辆和大车比例等，成本端

不断优化(19年单票成本1.18元，过去五年CAGR为-5%)，支撑公司在行业

竞争加剧下维持稳定的盈利水平，不断提升市占率。我们预计未来三年公司

单件成本仍有可持续下降空间（CAGR约-6%），单票盈利保持较高水平。 

软实力：中通小加盟商策略加强了总部对加盟商和保证末端网点的管控，同

时每个加盟商因管理的网点数量较少，有利于网点精细管理，加盟商换手率

连续三年低于5%。扁平化管理体系及同建共享理念造就卓越的服务质量。 

盈利预测和投资建议：中通龙头价值凸显，具备领先规模与质量水平，拥有

最多以价换量资本，竞争优势有望长期保持。我们预计公司2020-22年调整

后净利为57.81/67.66/80.89亿元，EPS为7.33/8.48/10.06元，给予20-21

年平均EV/EBITDA约15倍估值，目标价28.6美元，首次覆盖给予增持评级。 

风险提示：1）宏观经济下滑；2）行业竞争加剧；3）电商增速放缓风险。 
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 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 17,604  22,110  25,814  32,087  39,233  

增长率 34.8% 25.6% 16.8% 24.3% 22.3% 

净利润 (百万元) 4,201  5,292  5,781  6,766  8,089  

增长率 30.1% 26.0% 9.2% 17.0% 19.5% 

每股收益（EPS） 5.59 6.75 7.33 8.48 10.06 

市盈率（P/E） 32.68 27.05 24.92 21.53 18.14 

市净率（P/B） 4.01 3.74 3.29 2.90 2.54 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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投资要点 

关键假设 

1）件量层面：2019 年全国业务量为 635 亿件，公司业务量约 121.2 亿件，份额为 19.1%。

考虑新冠疫情影响，我们预计 2020-22 年全国快递件量为 746/903/1,065 亿件，增速为

17.4%/21.0%/18.0%；马太效应下，公司件量增速有望持续领先行业，我们预计 2020-22 年

公司件量增速约 30%/32%/28%，对应件量 157/208/266 亿件，市占率分别为 21%/23%/25%。 

2）价格层面：鉴于行业价格战以及包裹轻量化影响，我们预计 2020-22 年公司单件快递价格

分别为 1.56/1.47/1.41 元，单价变动幅度分别为-9.3%/-5.8%/-3.9%。 

3）成本层面：公司快递业务成本主要由运输与分拨成本构成，规模化效应下，叠加逐步加大

自有车辆、运输大车化以及升级分拣自动化设备等操作，运转成本仍有下降空间，预计 2020-22

年公司单件快递成本分别为 1.09/1.02/0.98 元，成本变动幅度分别为-7.6%/-6.1%/-4.5%。 

4）费用率层面：公司 SG&A 主要包括管理层、员工薪水、福利、办公设施折旧、租金等费用，

费用率变化不大，我们预计 2020-22 年公司 SG&A 费用率分别为 7.1%/6.9%/6.9%。 

区别于市场的观点 

1）市场认为电商快递龙头不具备护城河。我们认为公司前瞻性的产能投入，打造出规模化全

国网络，形成高门槛和强大网络效应，配合高效的运营体系，在加盟商“同建共享”理念下，

服务质量逐步提升，硬件与软件之间形成良性正循环。19 年底，公司账上现金 163.9 亿元，

最为充裕，资产负债率仅 16%（同行约 30%-40%负债率），有较高杠杆提升空间。在行业红

利向格局红利切换下，综合实力全面领先的中通将拉开差距，成为行业赢家。 

2）市场担忧行业增速放缓、价格战背景下，公司成本下降空间有限，盈利将受损。我们细拆

公司运输及分拨成本端因子（运输成本归因为三类变量：大车比例、自有比例及装载率，分拨

成本归为两类变量：自动分拣及人工劳力），并分别进行敏感性测算，发现其未来单位成本仍

有持续改善空间（未来三年 CAGR 约-6%），单票盈利有望保持在较高水平。中长期，随着

行业供给出清，格局优化，公司盈利能力也将进入上行通道。 

股价上涨催化剂 

短期：公司件量增长超预期；中长期：行业供给出清，价格战停止，公司盈利能力稳步上行。 

估值与目标价 

截至 2020/3/27，过去三年，A 股/国际快递平均 PE 约 27/31 倍，2020 年预计市盈率均为 18

倍；过去三年，A 股/国际快递平均 EV/EBITDA 约 16/12 倍，2020 年预计 EV/EBITDA 分别为

15/11 倍。当前，A 股 PE 估值处于三分位水平，国际快递 PE 估值处于二分位水平。 

我们预计公司2020-22年营业收入为258.14/320.87/392.33亿元，增速为16.8%/24.3%/22.3%，

调整后净利为 57.81/67.66/80.89 亿元，增速为 9.2%/17.0%/19.5%，EPS 为 7.33/8.48/10.06

元。鉴于中通国内快递龙头地位，其 18-21 年净利 CAGR 达 17.2%，大幅高于国际快递公司

平均 6.3%的年复合增速，我们给予公司 20-21 年平均 15 倍的 EV/EBITA 估值（今年疫情冲击

EBITDA 致偏高），高于国际平均的 11 倍，对应目标估值 28.6 美元，首次覆盖给予增持评级。
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 中通快递核心指标概览 

图 1：中通快递核心指标概览图 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心整理 
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一、行业：需求稳中向好，供给加速出清 

1.1 线上渗透率提升，行业需求无虞 

2019 年全年行业快递业务量完成 635.2 亿件，同比增长 25.3%；快递业务收入 7,497.8 亿元，

同比增长 24.2%。2010-2019 年期间，快递业务量复合增速约为 44.3%，在连续十年高基数上，

2019 年快递件量增速虽有所放缓，但仍然保持较强增长态势。 

图 2：快递业务收入与业务量情况  图 3：快递发展指数趋势向上 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心  资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心 

现阶段社零增速虽有放缓，但网络商品渗透率处于逐步抬升态势。当前线上实物商品占社零比

重提升至 21.5%（同比+5pct），拼多多、抖音等 APP 崛起贡献增量及线上消费习惯塑形，交

易渠道逐步挤压线下市场份额，驱动电商快递需求稳中向好。因新冠疫情影响，短期快递业务

量有所冲击，但中长期会进一步培养居民网购消费习惯。 

根据国家邮政局，今年 1-2 月合计约 65.5 亿件，同比下降 10.1%。基于疫情防控逐步见效，

中性假设今年 3-12 月业务量增速为 21%，则全年业务量约为 745.9 亿件，同比增长约 17.4%。

因疫情致 2020 年业务量低基数，我们认为 2021 年件量规模有望出现回增，预计 2021 年增速

重回 20%以上。综上，我们预计 2020-22 年快递行业件量为 745.9/902.5/1,065.0 亿件，同比

增速 17.4%/21.0%/18.0%，三年 CAGR 约 18.8%。 

图 4：网上商品渗透率逐步提升  图 5：线上实物商品零售额渗透率趋势向上 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心  资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心 
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图 6：实物网购规模与快递件量增速  图 7：预计 2020-22 年行业件量复合增速约 19% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，国家统计局，西部证券研发中心  资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心 

表 1：2020 年全国件量规模测算 

假设 20年 3-12 月件量 YOY 19% 20% 21% 22% 23% 

20 年 1-2 月件量（亿） 65.5 65.5 65.5 65.5 65.5 

20 年 3-12 月件量（亿） 669.1 674.8 680.4 686.0 691.6 

2020 年全国件量（亿） 734.6 740.3 745.9 751.5 757.1 

2020 年全国件量 YOY 15.7% 16.5% 17.4% 18.3% 19.2% 

资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心 

注：灰色底纹为报告默认假设 

1.2 行业加速出清，未来格局有望优化 

2010-2019 年的十年为电商平台黄金发展期，快递需求得到驱动，行业每年增量空间较大，超

出通达系产能的寄递需求使二三线企业过得较为滋润。伴随 2016 年件量增速从 51.4%滑落至

2017 年的 28.0%增速后，增量市场收窄。为了维持以往的高增速，在产品同质化下，价格成

为主要竞争手段，以价换量成为常态，过去十年快递单价 CAGR 为-7.5%。在激烈的价格战中，

二三线快递生存艰难，行业供给加速出清，CR8 提升至历史高位的 86.4%，这也意味着今年

开始，头部企业将面临相互之间的直接厮杀。 

图 8：近十年来，单票价格复合增速为-7.5% 

 

资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心 

此外，顺丰自 2019 年 5 月开始针对中大型电商客户推出特惠业务，同年 5 月至 12 月公司件

量月均增速约 34.2%，领先行业约 8.5pct，超出市场预期。截至 2020 年 2 月底，顺丰市场份
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额较同期提升约 7.4pct 至 15.9%。当前顺丰特惠件日均件量达 500-600 万件，占其快递产品

结构约 3 成件量，虽然价格仍相对高于加盟快递产品，主要冲击质量更高的货品快递，对通达

系份额影响暂时有限，但随着特惠件业务量增加（顺丰预计 2020 年下半年日均件量将达到

1,000 万件），规模效应将显现，成本与价格有可能进一步下降，届时顺丰特惠件可能对以电

商件为主的通达系造成一定冲击，使得电商快递竞争格局更为激烈。 

图 9：快递 CR8 持续提升  图 10：各快递企业单件毛利对比（元） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

在此背景下，我们优选龙头中通快递。公司自 2016 年以来每年的增量市场份额持续提升（图

12），过去五年业务量 CAGR 为 46.2%，超行业约 10.8pct。在 2019 年，公司份额达 19.1%，

件量增速为 42.2%，超行业增速约 16.9pct，市场份额保持首位。我们认为公司前瞻性的产能

投入，打造出规模化全国网络，形成高门槛和强大网络效应，配合高效的运营体系，在加盟商

“同建共享”理念下，服务质量逐步提升，硬件与软件之间形成良性正循环。同时，公司单位

成本仍有持续改善潜力，存在较大以量换价空间，甚至在价格战中维持较稳定的盈利水平。在

行业红利向格局红利切换下，我们认为综合实力全面领先的中通将拉开差距，或成为行业赢家。 

图 11：中通保持龙头地位不动摇  图 12：中通增量市场份额逐步提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，国家邮政局，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，国家邮政局，西部证券研发中心 

注：当年增加的市场份额=当年市场份额-前一年市场市场份额 
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二、硬件：规模效应+精细管理 

2.1 产能投入夯实护城河 

价格战下成本是核心，规模效应及精细运营是降本的有效途径。中通的规模效应源于领先且持

续的基础建设，精细化管理则反映在公司对车辆管理、装载率、自动分拣升级及人员综合协调

等领域，二者共同推动成本改善。 

公司极具规模的网络形成高门槛与强大网络效应，核心在于网络成熟后重置成本和进入壁垒极

高。公司全国覆盖率已超 98%，在规模效应下，公司单位成本得以持续降低。根据公告，过

去 6 年公司资本支出同业最高，形成了高壁垒硬实力。 

图 13：公司规模显著 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

稳定的产能投入是规模扩张的基石，产能投入情况差异将导致快递企业业绩分化。比较上市快

递企业近五年来固定资产规模及资本开支情况，我们发现历年中通快递均处于同行前列。 

图 14：加盟制快递企业固定资产（亿元）对比  图 15：中通 Capex（亿元）持续居首 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心  资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心 
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快递企业资本支出主要流向自营转运中心建设、自动化分拣设备、购地建房、加大全网大车比

例、提升信息技术化水平等项目。转运中心自有建设方面，中通处于行业较高水平。截至 2019

年底，中通共拥有 91 个转运中心，包括 82 个自营转运中心，9 个非自营转运中心。与通达相

比，公司自营转运中心数量高于同行约 2 成。加大对于直营转运中心掌控权的原因在于过去加

盟转运中心与自营转运中心利益不匹配。加盟转运中心根据货物重量收费，偏好大件货品，而

总部以面单盈利，偏好小件货品。利益分化造成总部较难管控货物结构，加盟商大件货品偏多，

进而削弱总部在小件市场上的竞争力。随着自营转运中心数量提升，中通得以进一步优化路由、

提升快件时效与服务质量，有利于之后的精细化管理。 

图 16：公司转运中心数量逐步上升 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

表 2：中通自营转运中心数量居首 

自营转运中心（个） 2015 2016 2017 2018 2019H1 

中通快递 68 69 76 78 78 

圆通速递 60 62 64 67 68 

韵达股份 54 55 54 55 55 

申通快递 49 48 48 60 60 

通达平均 58 59 61 65 65 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

自动化分拣方面，中通效率持续提升。截至 2019 年底，中通拥有 265 台自动化分拣设备，较

同期增长 121%。自动化设备的投入一方面有助于提升转运枢纽的分拣能力和运行效率，降低

转运环节的人工成本，满足公司日益增长的业务需求，另一方面可通过自动化分拣降低分拣差

错率，提升快递服务的品质保障。 
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图 17：中通自动化设备规模持续增长  图 18：各快递企业机器设备账面价值（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 19：公司近期业务量增速持续超分拨中心员工增速 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

购地建房方面，中通具备前瞻性布局。土地资源一方面缓解租金上涨的压力，另一方面伴随业

务量急剧增加，土地资源为后续产能增加，如扩建转运中心提供地面基础。当前公司与圆通土

地储备优势明显，房屋建筑物积累较多，为未来扩充提供充足支撑。 

图 20：土地使用权账面价值（亿元）对比  图 21：房屋及建筑物账面价值（亿元）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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车辆配备方面，中通领跑行业。2016 年至 2019 年，公司全网运输车辆数目从 4,200 辆提升至

7,350 辆，其中自有车辆比例从 69.8%提升至 87.8%，大车占比从 27.3%提升至 63.3%。在车

辆利用率有保证及货量稳定的情况下，大车比例的提升降低了运输边际成本（大车平均装 8,000

件包裹，小车约 3,600 件，大车单位成本相对低），而提升自有车辆比例可以降低运营成本，

降低外包运输成本波动，压缩成本。对比通达运输设备账面价值，中通车队规模领跑行业。 

图 22：公司车队规模（辆）持续扩大 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 23：公司大车及自有车辆比例稳步增长  图 24：运输设备账面价值（亿元）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

2.2 高效运营推动成本优化 

电商快递同质化背景下，下游议价能力较弱，行业竞争激烈，成本为快递企业核心竞争因素。

根据测算，公司资本支出占营收比例越大，单票成本下降越显著，逻辑在于：通过保持较高资

本开支，升级车辆系统、自动化分拣中心、供应链智能信息化平台建设及仓配一体化转运中心

建设，在运输及分拨系统合理配置、相互协调下，包裹处理效率提升，造就快递单件成本下滑。 
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图 25：资本支出提升带来单件成本下降 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

通过拆分通达系成本性质（我们假设固定成本包含直接材料、人工、折旧摊销等，非固定成本

包含派送、运输、中转费用等）拆分，我们发现中通快递固定成本占比高于通达系平均水平，

2015-2019H1 固 定 成 本 占 比 分 别 为 24%/20%/24%/33%/34% ， 超 出 行 业 均 值 约

2pct/3pct/5pct/11pct/11pct。对比同行，除 2016 年因投入分拣设备及运输车辆过多，产能利

用率未匹配致成本落后，公司其余年份单票成本改善幅度均好于行业平均。 

图 26：中通固定成本占比较高  图 27：单票成本增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：通达增速不含中通在内 

 

公司单票成本由运输、分拨、物料及其它成本构成（剔除货代业务），其中运输与分拨二者为

主要成本，占比达 8 成，物料与其它成本占约 2 成。公司单位成本下降幅度较大，与 17Q1 相

比，19Q4 单票成本下降约 22.8%，其中单票运输成本下降 31.8%至 0.65 元，单票分拨成本

下降 25.9%至 0.35 元。自有车辆、大车占比、自动化分拣设备提升贡献主要单票成本降幅。 
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表 3：中通快递分季度单件成本源于运输与分拨成本下降 

单位：元/件 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

运输成本 0.95  0.71  0.72  0.75  0.74  0.60  0.65  0.72  0.70  0.55  0.58  0.65  

    同比 0.6% -6.4% -9.9% -9.8% -22.1% -15.5% -9.7% -4.0% -5.4% -8.3% -10.8% -10.0% 

    占比 59.7% 57.3% 55.4% 56.0% 52.9% 51.7% 51.2% 52.9% 52.6% 51.4% 52.3% 52.8% 

分拨成本 0.47  0.35  0.38  0.38  0.43  0.33  0.37  0.38  0.39  0.31  0.32  0.35  

    同比 -10.1% -16.1% -11.5% -1.6% -8.5% -5.7% -2.6% 0.0% -9.3% -6.1% -13.5% -8.3% 

    占比 29.6% 28.2% 29.2% 28.4% 30.7% 28.4% 29.1% 27.9% 29.3% 29.0% 28.8% 28.4% 

物料成本 0.05  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.05  0.05  0.05  0.04  

    同比 -10.8% -9.8% -2.5% -8.3% 20.0% 0.0% 0.0% 0.0% -16.7% -16.7% -16.7% -41.3% 

    占比 3.1% 4.8% 4.6% 4.5% 4.3% 5.2% 4.7% 4.4% 3.8% 4.7% 4.5% 2.9% 

其它成本 0.12  0.12  0.14  0.15  0.17  0.17  0.19  0.20  0.19  0.16  0.16  0.20  

    同比 3.1% 16.9% 94.2% 75.1% 41.7% 41.7% 35.7% 33.3% 11.8% -5.9% -15.8% -1.7% 

    占比 7.5% 9.7% 10.8% 11.2% 12.1% 14.7% 15.0% 14.7% 14.3% 15.0% 14.4% 16.0% 

单件成本 1.59  1.24  1.30  1.34  1.40  1.16  1.27  1.36  1.33  1.07  1.11  1.23  

    同比 -3.0% -7.8% -4.5% -2.1% -11.9% -6.5% -2.3% 1.5% -5.0% -7.8% -12.6% -9.7% 

    占比 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：物料成本包括便携式 RF 枪、用于数字运单打印的热敏纸以及公司品牌包装材料和制服等；其它成本包括纸质运单材料成本、信息技术相关成本及营业税附加费等。 

 

图 28：中通快递单票成本 CAGR 下降约 5%  图 29：单件运输与分拨费用（元）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

细拆运输成本，我们认为运输成本由大车比例、自有车辆及装载率综合驱动。2019 年单位运

输成本为 0.62 元，同比下降 8.8%。根据我们测算，大车方面，2018 年与 2019 年中通大车占

全网比例（加权平均）为 44.1%/56.4%，平均每辆货车可装载 0.55/0.61 万件快递，单位车型

成本系数表示：以小车运输成本为基准，在该大车比例下整体每运输 1 万件包裹折合需要的小

车运输的成本系数为 2.40/2.34，2019 年因大车占比提升，单位运输成本下降 2.6%；自有方

面，2018 年与 2019 年公司自有车辆占全网比例（加权平均）为 79.3%/85.5%，单位自有成

本系数表示：以非自有车辆运输成本为基准，在该自有车辆比例下，整体车辆运输成本系数为

0.80/0.79，2019 年因自有占比提升带来单位运输成本下降约 1.9%；装载率方面，在 2018 年

与 2019 年装载率为 75%/81%情况下，单位空间成本系数表示：以满载时单位体积成本为基
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准，在假设装载率下单位运输成本系数为 1.18/1.13，2019 年因自装载率提升带来单位运输成

本下降约 4.6%。在大车比例、自有车辆及装载率提升下，单件运输成本下滑 8.8%（计算方式

（1-2.6%）*（1-1.9%）*（1-4.6%）-1）。根据敏感性测算，以 2019 年数据为基准，大车占

比/自有车辆比例/装载率每提升 5%，对应运输成本分别下降 0.9%/1.6%/3.5%，综合作用下，

单位运输费用可下降约 5.9%。 

表 4：运输项参数表 

分项 各项参数     

大车占比 

时间段 大车比例 加权装载量（万件） 单位车型成本系数 单票运输成本 YOY 

2018 年 44% 0.55 2.40  

2019 年 56% 0.61 2.34 -2.6% 

自有占比 

时间段 自有车辆比例 非自有车辆比例 单位自有成本系数 单票运输成本 YOY 

2018 年 79% 0.21 0.80  

2019 年 86% 0.14 0.79 -1.9% 

装载率 

时间段 假设装载率 运输固定成本比例 单位空间成本系数 单票运输成本 YOY 

2018 年 75% 55% 1.18  

2019 年 81% 55% 1.13 -4.6% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：假设 1）单件包裹体积约为 15dm³；2）6 类车货厢为 120m³，可装 8,000 件包裹；3）其余车型货箱平均为 54m³，可装 3,600 件包

裹；4）大车运输总成本为小车成本的 1.75 倍；5）自有大车运输成为外包大车运输成本的 0.75 倍。 

 

表 5：运输项敏感性测算表 

运输项 

 
+1% +2% +5% +10% 

大车占比提升对运输成本影响 -0.2% -0.4% -0.9% -1.8% 

自有比例提升对运输成本影响 -0.3% -0.6% -1.6% -3.2% 

装载率提升对运输成本影响 -0.7% -1.4% -3.5% -6.6% 

单位运输费用影响 -1.2% -2.5% -5.9% -11.2% 

资料来源：西部证券研发中心 

注：以 2019 年数据为基准，大车占比/自有比例/装载率提升 1%/2%/5%/10%对运输成本影响，如：大车占比、自有车辆比例、装载率

分别提升 1%，则分别使运输成本下降 0.2%/0.3%/0.7%，三者同时下降 1%情况下，运输成本下降(1-0.2%)*(1-0.3%)*(1-0.7%)-1=-1.2%。 

 

分拨成本方面，成本改善得益于公司分拨中心自动化程度持续提高以及分拨中心人力资源更合

理和优化地配置。2019 年单票分拨成本为 0.34 元，同比下降 9.6%。根据我们测算，设备方

面，2018 年与 2019 年中通分拨设备数量（加权平均）为 73/171 台，各时间段下，每台机器

所需处理该期业务量所需成本系数分别为 0.07/0.06；人工方面，2018 年与 2019 年分拨人数

2.9/3.4 万人情况下，单位人工成本系数约 0.24/0.22。单位成本系数与人工成本系数之和即为

单位分拨成本。在分拨设备及分拨人数提升下，公司单件分拨成本下滑 9.6%（计算方式

（0.07+0.24）/（0.06+0.22）-1≈-9.6%）。根据敏感性测算，以 2019 年数据为基准，在其他

情况不变前提下，自动分拨设备数每提升 5%，分拨成本下降 1.7%。 
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表 6：分拨项参数表 

分项 各项参数    

分拣设备 

时间段 分拨设备数量（台） 业务量（亿件） 单位机器成本系数 

2018 年 73 85  0.07  

2019 年 171 121  0.06  

人力资源 

时间段 分拣人工数量（人） 业务量（亿件） 单位人工成本系数 

2018 年 28,910  85  0.24  

2019 年 33,626  121  0.22  

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：假设 1）18 年/19 年每台分拨设备费用分别为 810/400 万，每个员工工资为 7/7.95 万元；2）自动分拨设备数量按期间加权法计

算；3）分拣人工数量为测算数据。 

 

表 7：分拨项敏感性测算表 

自动分拨设备数量 +1% +5% +10% +15% +20% 

单位分拨成本影响 -0.3% -1.7% -3.3% -5.0% -6.6% 

资料来源：西部证券研发中心 

注：以 2019 年数据为基准，分拨设备数量提升 1%/5%/10%/15%/20%对分拨成本影响。假设一台全自动机器一天分拣 28 万件，每天两

个班次，每班平均分拣 14 万件，每班需要 25 个自动分拣操作员辅助机器分拣，机器费用假设为 400 万/年，工人工资为 7.95 万/年，

则一台全自动分拣机器年成本约 400+2*25*7.95=797.5 万元。假设一台全自动机器一个班次分拣效率等于 100 个人一个班次手工分拣

的效率，则一整天一台全自动机器可代替 200 名手动分拣工人，200 个工人年总成本为 200*7.95=1,590 万元，所以每加装一条全自动

分拣线（对应减少 200 个手动分拣员）每年可节省约 792.5 万元分拣成本。 

 

在运输与分拨效率综合提升下，中通成本优势突出，单票毛利保持行业较高水平。过去 5 年，

因行业竞争影响，快递企业单票毛利有所收窄，但中通票均盈利能力仍然超过同行 2 成以上。

较高的单票盈利能力能抵御价格战冲击。我们认为公司逐步形成“产能投入-服务提升-规模扩

大-成本下降-提升盈利-加大产能投入”的正循环，未来有望持续维持成本-毛利领先优势。 

图 30：当前公司单票毛利超通达系平均水平约 26% 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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我们预计公司未来成本改善仍受益于运输与分拨方面的改造。运输方面，公司通过大车化、提

高自有车辆占比、装载率等方式降低单票运输成本，我们预计 20-22 年单票运输费用分别为

0.57/0.53/0.51 元，下降 8.0%/6.0%/5.1%；分拨方面，通过优化人力资源配置、提升智能分

拣等自动化设备普及率（截至 19 年底公司累计安装自动分拣设备 265 台），提高分拣效率、

降低单票人工成本，我们预计 20-22 年单票网点分拨成本为 0.32/0.29/0.28 元，下降

7.0%/7.0%/4.1%；物料方面，成本包括便携式 RF 枪、用于数字运单打印的热敏纸以及公司品

牌包装材料和制服等，我们预计 20-22 年单票物料成本为 0.04/0.04/0.04 元/件，变动幅度为

-7.5%/+2.2%/-6.2%；其它方面，成本包括纸质运单材料成本、信息技术相关成本及营业税附

加费等，我们预计 20-22 年单票其它成本为 0.16/0.15/0.15 元/件，下降 7.4%/6.6%/2.6%。综

合下来，我们预计 20-22 年单票成本为 1.09/1.02/1.98 元，下降幅度为 7.6%/6.1%/4.5%。 

表 8：公司 20-22 年快递业务单票成本预测 

单位：元 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

单票成本 1.36 1.41 1.36 1.29 1.18 1.09 1.02 0.98 

YOY -11.0% 3.9% -3.6% -5.1% -8.7% -7.6% -6.1% -4.5% 

运输成本 0.79 0.83 0.77 0.68 0.62 0.57 0.53 0.51 

YOY -12.2% 5.0% -6.6% -12.5% -8.8% -8.0% -6.0% -5.1% 

分拨成本 0.40 0.43 0.39 0.38 0.34 0.32 0.29 0.28 

YOY 7.6% 7.2% -8.7% -4.4% -9.6% -7.0% -7.0% -4.1% 

物料成本 0.05 0.06 0.06 0.06 0.04 0.04 0.04 0.04 

YOY -18.0% 39.3% -6.4% -2.2% -22.2% -7.5% 2.2% -6.2% 

其它成本 0.12 0.09 0.14 0.18 0.18 0.16 0.15 0.15 

YOY -38.2% -26.3% 48.5% 33.2% -2.2% -7.4% -6.6% -2.6% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

2.3 马太效应，强者恒强 

快递马太效应显著，我们发现中通目前已逐步形成“产能投入-服务提升-规模扩大-成本下降-

提升盈利-加大产能投入”的正循环，未来有望持续维持成本-毛利领先优势，进而扩大市占率。

具体逻辑为：1）中通增加资本开支（下图指标 A）来购买土地、机器设备和车辆，扩大产能；

2）产能提升后，快递时效和服务质量（指标 B）得到提升，顾客服务满意度提高并反映为申

诉率下降；3）更好的服务和口碑带来了更多的业务量，中通业务规模（指标 C）扩大，市占

率进一步上升；4）业务量的增加提高了规模效应，使得单件成本（指标 D）进一步下降，成

本领先优势继续保持；5）在业务量扩大和单件成本下降综合作用下，中通毛利润（指标 E）

提升；6）利润的增加带来更多的经营性现金流（指标 F）；7）经营性现金流增加让中通拥有

更多资金可以进一步增加资本开支、扩大产能，最终形成一个良性、环环相扣的正循环。通过

对中通 2015-2019 年指标进行回归分析，我们发现中通资本开支、有效申诉率、业务量、单

票成本、毛利、经营性现金流等指标间 R²（如下图所示）分别为 85%/82%/83%/99%/96%/97%，

各节点之间均备具强相关性（R² >80%）。我们认为中通目前已逐步形成上述正循环，未来有

望继续维持龙头地位。 
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图 31：中通营运处于良性正循环 

总成本下降

服务提升 规模扩大扩大产能

资本开支A 有效申诉率B 业务量C 单件成本D

毛利E

单件成
本下降

营业成本C*D

现金流增加

提升盈利

经营性现金流F

进一步扩大产能

正循环

项目                
A & B   

B & C    
C & D  

C*D & E

E & F      
F & A       

R²
0.850
0.821
0.831
0.992
0.963
0.967

方程式
B = -0.254*A + 11.9387
C = -7.1252*B + 99.7664
D = -0.0023*C + 1.4746
E = 0.4298*C*D + 5.6926
F = 0.9833*E - 5.362
A = 0.9432*F - 5.564

 

资料来源：公司公告，国家邮政局，西部证券研发中心 

 

表 9：中通各项指标 

序号 项目 2015 2016 2017 2018 2019 

A 资本开支（亿元） 10.62  19.86  25.72  40.49  52.26  

B 有效申诉率（申诉件数/百万件） 10.68  7.57  2.68  0.86  0.07  

C 业务量（亿件） 29.46  44.98  62.19  85.20  121.21  

D 单票成本（元/件） 1.36  1.41  1.36  1.29  1.18  

C*D 成本（亿元） 39.93  63.46  84.54  109.95  142.79  

E 毛利（亿元） 20.88  34.43  43.36  53.26  65.95  

F 经营性现金流净额（亿元） 18.68  25.37  36.31  44.04  63.04  

资料来源：公司公告，国家邮政局，西部证券研发中心 
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三、软件：加盟体系+服务质量 

3.1 扁平化体系利于管控 

电商的爆发增长需要具有可扩展性和灵活性的快递业务模式。因网络可扩性、灵活性、低投入、

网络增值特性，加盟模式成为行业主导模式。然而加盟模式也存在弊端（如政策难落实、利益

分配不均），单一地区加盟商停摆会对发送/接收该地包裹带来影响，稳定的加盟体系尤为重要。 

作为行业龙头，中通牢固的加盟生态体系是公司软实力的展现。中通加盟制优势体现在两个方

面：一是推动网络平衡，二是加盟商网络扁平化。具体：1）在网络平衡方面，中通首创了有

偿派费制，改变了加盟制初期揽件网点收费、派件网点无偿派送的不公平机制，又对偏远地区

的中转派送给予补贴，防止不同地区加盟商和网点的不平衡发展，有利于全网网点保持稳定，

2017-2019 年，中通加盟商换手率连续三年低于 5%；2）在加盟商网络结构上，实行小加盟

商、网络扁平化策略，2018-2019 年，中通直接（一级）加盟商数量稳步增长，间接加盟商数

量逐步下降，2019 年 H1，中通直接加盟商数量居于通达系首位，达 4,650 家，平均每家加盟

商管理 6.5个网点（通达平均为 7.7个网点/加盟商），2019年底中通直接加盟商突破 4,800家。

中通的小加盟商策略加强了总部对加盟商和保证末端网点的管控，提高了全网稳定性，同时每

个加盟商因管理的网点数量较少，有利于网点精细管理。 

图 32：中通直接加盟商（家）数量稳步增长  图 33：中通加盟商数量（家）位于通达系首位（截至 2019H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，公司官网，西部证券研发中心 

 

图 34：中通网点扁平化促进时效与成本改善 
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资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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表 10：高效紧密的加盟商管理措施 

主题 措施 

中央管控 IT 系统 1）中央 IT 系统连接并监测所有网点；2）定制的 IT 解决方案为加盟商和网点提供最佳管理解决方案。 

绩效奖励机制 1）基于包裹量、服务质量和盈利能力的 KPI 考核指标；2）完善的奖励机制，加盟商持股政策。 

质量管控和监测 1）全国范围内拥有超过 1,800 位客服代表以确保服务质量；2）实时监控和分析包裹量；3）与地区管理层进行定期回顾。 

培训和提升 1）综合培训以提升加盟商运营效率和质量；2）针对服务网点就新系统和产品进行培训；3）实地考察以助网点提升运营管理。 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

3.2 “同建共享”均衡利益 

在转运中心加盟转直营方面，不同于其他加盟制快递企业对加盟商直接现金收购的方式，中通

首创“同建共享”——让关键区域的总经理持有中通股份，加盟商既成为中通的股东也是管理

层，打破了传统快递公司总部和加盟商之前的利益博弈关系，实现了加盟商和总部为利益共同

体。在主流快递企业中，根据天眼查，中通实控人持有的股权比例最低，为 38.2%（2019Q4）。

同时，为让员工参与企业成长，中通于 2013 年成立桐庐通泽物流有限公司，公司鼓励员工持

股桐庐通泽，这样既可以与员工分享企业成长收益，亦使中通获得稳定的运力资源。根据天眼

查，截至 2018 年底，中通员工作为主要持股人持有桐庐通泽 73.4%的股权；截至 2019Q3，

桐庐通泽有约 900 辆干线运输车辆，运力占中通全网干线运力的 13.6%。 

图 35：主要 5 家快递企业实控人持股情况 

 

资料来源：天眼查，西部证券研发中心 

注：中通截至 2019Q4，其他截至 2019Q3 

3.3 服务质量领先 

服务质量方面，伴随电商客户对快递服务质量要求提升，通过产能优化升级及加大监控总部及

加盟商质量管理体系，中通在处理行业最多业务量的同时，仍然保持较低申诉率，有效申诉率

下降较为显著。2019 年全国快递有效申诉率为百万分之 0.56，近四年申诉率 CAGR-55%，同

期中通申诉率下降 CAGR 为-71%。 

表 11：快递有效申诉率（每百万件里有效申诉件数） 

企业 全国平均 中通快递 圆通速递 韵达快递 申通快递 顺丰速运 德邦快递 京东物流 苏宁易购 百世快递 

2015 13.38  10.68  14.15  19.08  29.10  2.06  6.65  1.05  1.87  11.65  

2019 0.56  0.07  0.23  0.07  0.05  0.16  2.82  0.24  0.01  0.11  

CAGR -55% -71% -64% -75% -80% -47% -19% -31% -77% -69% 

资料来源：国家邮政局，西部证券研发中心 
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四、财务：盈利能力强，现金流充裕 
得益于公司硬件与软件合理搭配的优势，中通盈利能力持续领先同行，过去五年公司净利润率

均保持 20%以上。尽管受到价格战影响，盈利有所冲击，但 2019 年前三季度公司单票净利仍

超出同行约 42%。稳健账面现金与现金流支撑未来可持续发展。2019 年公司经营性现金流为

63.04 亿元，截至 2019 年底，公司账上现金约 163.90亿元，资产负债率仅 16%（同行约 30%-40%

负债率）。面对益加激烈格局，公司能有较高杠杆提升空间，有利于支撑未来产能投放。 

图 36：中通快递净利润率保持领先态势  图 37：单件净利（元）对比 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心  资料来源：Wind 资讯，公司公告，西部证券研发中心 

 

图 38：中通账上现金充足  图 39：经营性现金流净额（亿元）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

表 12：中通资产负债率处于较低水平 

资产负债率 2015 2016 2017 2018 2019Q3 

中通快递 26% 16% 17% 14% 14% 

圆通速递 14% 27% 34% 41% 38% 

韵达股份 31% 44% 44% 36% 35% 

申通快递 52% 32% 23% 28% 30% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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费用率方面，对于加盟制快递企业，销售费用通常集中于总部营销及客服部门人员工资、广告

营销费等；管理费用主要包含工资、折旧及摊销费用、办公费等；而财务费用则主要与债务融

资规模相关。伴随规模提升，通达系单票期间费用均有下降，申通因固定资产（截至 19Q3 的

固定资产为 28 亿元，下同）规模较低，单票费用约 0.08 元，固定资产规模最大的中通（固定

资产 109 亿元）单票费用接近圆通（固定资产 63 亿元）与韵达（固定资产 51 亿元），反映公

司非折旧费用方面成本管控良好。 

 

图 40：期间费用（亿元）对比  图 41：单票期间费用（亿元）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：中通期间费用以 SG&A 代表，圆通/韵达/申通期间费用为销售、管理、财务费用 

 资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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五、盈利预测、估值和投资建议 

5.1 盈利预测 

核心假设： 

1）件量层面：2019 年全国业务量为 635 亿件，公司业务量约 121.2 亿件，份额为 19.1%。

考虑新冠疫情影响，我们预计 2020-22 年全国快递件量为 746/903/1,065 亿件，增速为

17.4%/21.0%/18.0%；马太效应下，公司件量增速有望持续领先行业，我们预计 2020-22 年

公司件量增速约 30%/32%/28%，对应件量 157/208/266 亿件，市占率分别为 21%/23%/25%。 

2）价格层面：鉴于行业价格战以及包裹轻量化影响，我们预计 2020-22 年公司单件快递价格

分别为 1.56/1.47/1.41 元，单价变动幅度分别为-9.3%/-5.8%/-3.9%。 

3）成本层面：公司快递业务成本主要由运输与分拨成本构成，规模化效应下，叠加逐步加大

自有车辆、运输大车化以及升级分拣自动化设备等操作，运转成本仍有下降空间，预计 2020-22

年公司单件快递成本分别为 1.09/1.02/0.98 元，成本变动幅度分别为-7.6%/-6.1%/-4.5%。 

4）费用率层面：公司 SG&A 主要包括管理层、员工薪水、福利、办公设施折旧、租金等费用，

费用率变化不大，我们预计 2020-22 年公司 SG&A 费用率分别为 7.1%/6.9%/6.9%。 

基于以上假设，我们预计中通快递 2020-20 年营业收入为 258.14/320.87/392.33 亿元，增速

为 16.8%/24.3%/22.3%，调整后净利为 57.81/67.66/80.89 亿元，增速为 9.2%/17.0%/19.5%，

EPS 为 7.33/8.48/10.06 元。 

表 13：公司快递业务盈利预测关键假设 

快递业务拆分 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

单票收入（元） 2.07 2.18 2.06 1.92 1.72 1.56 1.47 1.41 

YOY -3.9% 5.3% -5.5% -6.9% -10.1% -9.3% -5.8% -3.9% 

单票成本（元） 1.36 1.41 1.36 1.29 1.18 1.09 1.02 0.98 

YOY -11.0% 3.9% -3.6% -5.1% -8.7% -7.6% -6.1% -4.5% 

    运输成本（元） 0.79 0.83 0.77 0.68 0.62 0.57 0.53 0.51 

    YOY -12.2% 5.0% -6.6% -12.5% -8.8% -8.0% -6.0% -5.1% 

    分拨成本（元） 0.40 0.43 0.39 0.38 0.34 0.32 0.29 0.28 

    YOY 7.6% 7.2% -8.7% -4.4% -9.6% -7.0% -7.0% -4.1% 

    物料成本（元） 0.05 0.06 0.06 0.06 0.04 0.04 0.04 0.04 

    YOY -18.0% 39.3% -6.4% -2.2% -22.2% -7.5% 2.2% -6.2% 

    其它成本（元） 0.12 0.09 0.14 0.18 0.18 0.16 0.15 0.15 

    YOY -38.2% -26.3% 48.5% 33.2% -2.2% -7.4% -6.6% -2.6% 

单票毛利（元） 0.71  0.77  0.70  0.62  0.54  0.47  0.45  0.44  

毛利率 34.3% 35.2% 33.9% 32.6% 31.6% 30.3% 30.5% 31.0% 

业务量（亿件） 29.46 44.98 62.19 85.25 121.21 157.42 207.97 266.03 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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5.2 估值和建议 

截至 2020/3/27，过去三年，A 股/国际快递平均 PE 约 27/31 倍，2020 年预计市盈率均为 18

倍；过去三年，A 股/国际快递平均 EV/EBITDA 约 16/12 倍，2020 年预计 EV/EBITDA 分别为

15/11 倍。当前，A 股 PE 估值处于三分位水平，国际快递 PE 估值处于二分位水平。 

我们预计公司2020-22年营业收入为258.14/320.87/392.33亿元，增速为16.8%/24.3%/22.3%，

调整后净利为 57.81/67.66/80.89 亿元，增速为 9.2%/17.0%/19.5%，EPS 为 7.33/8.48/10.06

元。鉴于中通国内快递龙头地位，其 18-21 年净利 CAGR 达 17.2%，大幅高于国际快递公司

平均 6.3%的年复合增速，我们给予公司 20-21 年平均 15 倍的 EV/EBITA 估值（考虑今年新冠

疫情影响公司 EBITDA，公司企业价值倍数偏高），高于国际平均的 11 倍，对应目标估值 28.6

美元，首次覆盖给予增持评级。 

 

图 42：当前快递 A 股 PE（TTM）情况  图 43：当前快递 A 股 EV/EBITDA（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心  资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心 

 

图 44：当前国际快递企业 PE（TTM）情况  图 45：当前国际快递企业 EV/EBITDA（TTM）情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心  资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心 
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表 14：快递行业可比公司估值情况（股价截至 2020/03/27） 

公司 币种 
股价 总市值 P/E EV/EBITDA ROE(%) 18-21 净利 

CAGR（%） （元） （百万元） 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

国际可比公司                     

UPS USD 99.78  85,660 12.9  11.9  11.3  10.5  136.9  86.5  5.7  

FedEx USD 125.60  32,813 13.2  11.6  8.6  7.7  13.4  14.0  -1.5  

CH Robinson USD 65.89  8,888 18.6  15.7  14.5  12.9  28.8  32.8  -2.5  

大和控股 JPY 1,702.00  700,101 29.4  22.0  7.6  6.7  4.0  5.3  17.8  

三菱仓库 JPY 2,252.00  198,088 15.5  15.0  11.7  11.0  4.3  4.3  12.2  

平均值       17.9  15.2  10.8  9.8  37.5  28.6  6.3  

中值       15.5  15.0  11.3  10.5  13.4  14.0  5.7  

中通快递 USD 25.82 20,190 24.9  21.5  13.5  12.4  14.6  14.1  17.2  

A 股上市公司                 

顺丰控股 CNY 45.60  201,293  27.3  23.0  20.4  17.3  13.9  14.5  17.3  

圆通速递 CNY 11.17  35,347  14.0  11.9  12.9  11.4  16.5  16.5  14.9  

申通快递 CNY 16.45  25,182  13.6  11.5  12.6  10.3  15.9  16.2  2.1  

韵达股份 CNY 27.89  62,091  18.5  15.5  15.2  12.8  20.2  20.1  14.7  

德邦股份 CNY 10.07  9,667  16.7  12.3  13.3  9.2  12.4  14.8  4.2  

平均值       18.0  14.8  14.9  12.2  15.8  16.4  10.6  

中值       16.7  12.3  13.3  11.4  15.9  16.2  14.7  

资料来源：Wind 资讯，Bloomberg，西部证券研发中心  

注：中通快递、圆通速递、顺丰控股采用西部证券财务估值，其余采用万得与彭端一致预期； CAGR 为未来三年净利复合增速。 

 

表 15：公司相对估值每股股价 28.6 美元 

EV/EBITDA 估值 2020E 2021E 

2020/21E 调整 EBITDA （百万人民币） 8,586  10,757  

隐含 EV/EBITDA 倍数 15X 15X 

EV (百万人民币) 128,790  161,354  

现金 (百万人民币) 7,071  19,034  

增加: 投资收益 (百万人民币) 1,852  2,074  

隐含 2020/21E 远期股权估值(百万人民币) 137,713  182,462  

隐含 2020/21E 远期股权估值(百万美元) 19,472  25,799  

每股价值 (美元) 24.7  32.5  

未来 12 个月平均每股估值(美元) 28.6 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：USDCNY 按 7.07 计算 

 

表 16：公司绝对估值每股股价 30.3 美元 

项目 数值 项目 数值 

企业价值（百万元） 162,112 股权资本成本 Ke 7.9% 

现金（百万元） 5,270 无风险利率 Rf 2.7% 

股权价值（百万元） 167,382 市场预期收益率 Rm 11.1% 

股本（百万股） 782 Rm-Rf 8.4% 
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每股价值（美元） 30.3 有效税率 t 18% 

贝塔值 Beta 0.59 WACC 7.7% 

我们分四阶段测算未来现金流，第一阶段为 2020-2022 年，依据我们的模型的估计值测算现金流，第二阶段为 2023-27

年，假设各项现金流计算指标增长 10%，第三阶段为 2028-30 年指标增长 5%，第四阶段为 2031 年及以后，永续增

长 1%，综上测算得出公司股权价值约 1,674 亿元，对应每股价值约 30.3 美元。 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

5.3 疫情敏感性测算 

今年以来新冠疫情蔓延，对快递企业成本端与规模端存在影响。成本端方面，交通运输部发布

自 2 月 17 日零时起至疫情防控工作结束（时间暂未明确），全国公路免收车辆通行费，对于快

递企业运输费用或有利好，但另一方面，因疫情期间导致快递成本上升问题亦需关注。根据敏

感性测算，若：1）免收通行费至 6 月底；2）疫情期间单件成本上升 7.5%情况下，二者共同

作用下将增厚公司归母净利润约 9.0%。规模端方面，因部分跨省运输隔断导致运输不畅、快

递员复工难、厂家与买家复工晚等现象导致快递件量增速有所影响。根据测算，若业务量增速

在原有假设下（30%增速）下滑 5pct 至 25%，相对于 2020 年归母净利下滑 2.3%，但仍然能

够较 19 年归母净利增长近 7%。 

表 17：免收通行费期间及疫情防控成本变动对于 2020 年归母净利弹性测算 

                 假设疫情防控至 

因疫情防控增加的成本 
每月 3 月底 4 月底 5 月底 6 月底 

0.0% +3.2% +6.3% +9.5% +12.8% +16.0% 

7.5% +1.8% +3.5% +5.3% +7.2% +9.0% 

15.0% +0.4% +0.8% +1.2% +1.6% +2.0% 

17.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

22.5% -1.0% -2.0% -3.0% -4.0% -5.1% 

30.0% -2.4% -4.8% -7.2% -9.7% -12.1% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：2020 年归母净利根据西部证券研究预测，灰色底纹为默认预测 

 

表 18：业务量增速敏感性测算 

中通 2020 年业务量增速假设 15% 20% 25% 30% 35% 

件量（亿件） 139.24 145.30 151.36 157.42 163.48 

归母净利（亿元） 53.92 55.23 56.53 57.84 59.14 

相对于 2020 年归母净利变化 -6.8% -4.5% -2.3% 0.0% +2.3% 

相对于 2019 年归母净利变化 +1.8% +4.3% +6.8% +9.2% +11.7% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：灰色底纹为默认预测 
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风险提示 
1）宏观经济下滑。快递物流行业对国民经济的发展具有重要的基础作用，同时也明显受到宏

观经济状况的影响。伴随宏观经济增速放缓，未来的发展，仍然面临较为复杂的局面。 

2）行业竞争加剧。当前快递物流行业的市场竞争已较为激烈。位居行业前列的快递物流企业

不断通过各种方式，努力扩大自己的业务和网络范围；若中通快递不能采取积极有效的措施应

对不断变化的市场竞争格局，将可能面临业务增长放缓及市场份额下降的风险。 

3）电商增速放缓风险。目前行业电商快递业务量占行业需求约八成，对电商依赖较大，将来

若网络销售额放缓，或对快递企业件量产生一定冲击。 
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附录 
表 19：美国通用会计准则调节表 

单位：百万人民币 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 

净利润  502.9 716.9 717.2 1221.9 557.5 1492.2 1059.4 1278.9 681.6 1365.1 1307.7 2316.8 

加：股权激励费用  0.3 13.5 13.5 13.5 199.7 28.0 10.9 0.0 284.3 10.8 10.8 10.8 

投资减值 -  - - 30.0 -  -  - -  -  -  -  56.0 

减：处置股权投资和子公司收益 -  -  -  -  -  424.5 11.8 -  -0.5 -  -  -2.3 

未变现的股权投资权益  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  754.5 

调整后净利润  503.1 730.4 730.7 1265.4 757.2 1095.7 1058.5 1289.7 966.4 1375.9 1318.5 1631.5 

调整后净利润率  19.2% 24.6% 23.3% 29.2% 21.4% 26.1% 25.0% 22.9% 21.1% 25.4% 25.0% 23.8% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4,623  5,277  6,568  7,490  8,873  

 

营业收入 17,604  22,110  25,814  32,087  39,233  

应收和应付款项 1,459  1,699  1,905  2,140  2,496  

 

营业成本 (12,240) (15,489) (18,336) (22,691) (27,515) 

短期投资 13,600  11,113  11,141  11,551  12,069  

 

经营费用 (783) (839) (1,092) (1,454) (1,845) 

存货净额 44  44  52  64  78  

 

EBITDA 6,422  8,334  8,586  10,757  13,431  

其他流动资产 1,508  1,965  2,493  3,084  3,609  

 

折旧摊销 (855) (1,265) (1,684) (2,258) (2,959) 

流动资产合计 21,234  20,098  22,159  24,330  27,126  

 

息税前利润 4,582  5,782  6,386  7,941  9,873  

固定资产 9,036  12,471  14,948  19,023  23,439  

 

利息费用 400  585  524  566  609  

无形资产 6,265  6,798  9,081  10,288  11,545  

 

其他营业外收支 604  709  0  0  0  

长期投资 2,207  3,109  3,478  3,845  4,212  

 

税前利润 5,586  7,077  6,911  8,508  10,482  

其他长期资产 941  2,512  3,297  3,743  4,676  

 

所得税费用 (929) (1,078) (1,121) (1,732) (2,383) 

非流动资产合计 18,449  25,792  30,804  36,899  43,872  

 

权益法下投资收益 (19) (8) (8) (9) (10) 

资产总计 39,683  45,891  52,964  61,229  70,998  

 

Non-GAAP 调整项 (436) (698) 0  0  0  

应付和预收款项 2,308  2,830  3,548  4,641  5,618  

 

调整后净利润 4,201  5,292  5,781  6,766  8,089  

其他流动负债 2,834  3,851  4,479  5,043  5,966  

 

少数股东损益 5  (3) (3) (3) (3) 

流动负债合计 5,141  6,681  8,027  9,684  11,584  

 

归母净利润 4,196  5,295  5,784  6,769  8,092  

递延所得税负债 158  208  208  208  208  

 
 

     

长期应付款 23  0  0  0  0  

 

财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 91  598  798  1,044  1,361  

 

盈利能力      

长期负债合计 272  806  1,006  1,251  1,569  

 

ROE 15.1% 14.6% 14.1% 14.4% 15.0% 

负债合计 5,413  7,487  9,033  10,935  13,153  

 

毛利率 30.5% 29.9% 29.0% 29.3% 29.9% 

股东权益合计 34,270  38,403  43,931  50,294  57,845  

 

净利率 23.9% 23.9% 22.4% 21.1% 20.6% 

负债和股东权益总计 39,683  45,891  52,964  61,229  70,998  

 

成长能力      

 
     

 

营业收入增长率 34.8% 25.6% 16.8% 24.3% 22.3% 

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

营业利润增长率 15.6% 26.1% 11.0% 23.4% 24.5% 

净利润 4,383  5,674  5,461  6,310  7,530  

 

净利润增长率 30.1% 26.0% 9.2% 17.0% 19.5% 

折旧摊销 855  1,265  1,684  2,258  2,959  

 

偿债能力      

营运资金变动 102  85  259  453  303  

 

资产负债率 13.6% 16.3% 17.1% 17.9% 18.5% 

其他 (935) (719) (237) 173  92  

 

流动比 4.13  3.01  2.76  2.51  2.34  

经营活动现金流 4,404  6,304  7,168  9,194  10,884  

 

速动比 4.12  3.00  2.75  2.51  2.33  

资本支出 (3,324) (5,226) (6,454) (7,540) (8,631) 

 
 

     

其他 (9,549) 1,562  (405) (787) (894) 

 

每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (12,873) (3,664) (6,858) (8,327) (9,525) 

 

每股指标      

权益融资 7,292  (0) 22  29  17  

 

EPS 5.59 6.75 7.33 8.48 10.06 

债务融资 (250) 0  0  0  0  

 

BVPS 45.51 48.85 55.55 62.93 71.86 

其它 0  (1,982) 912  0  0  

 

估值      

筹资活动现金流 7,042  (1,982) 934  29  17  

 

P/E 32.68 27.05 24.92 21.53 18.14 

汇率变动 276  (3) 47  27  7  

 

P/B 4.01 3.74 3.29 2.90 2.54 

现金净增加额 (1,151) 654  1,290  922  1,383  

 

P/S 8.12 6.46 5.53 4.45 3.64 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 
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