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 港股 [Table_StockInfo] 中通快递-SW(02057) 买入 

合理估值 303 港元 收盘 245.8 （首次评级） 
 

 物流 

 

2020 年 11 月 23 日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与恒生指数走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 855.3  

总市值/流通(百万 港元 ) 207484  

上证综指/深圳成指 3,347/13,658 

12 个月最高/最低( 港元) 264.0/219.2  

 
 

相关研究报告： 
《行业事件点评：“双十一”周期延长，有利于
快递优化运营》 ——2020-11-12 
《韵达股份-002120-20 年三季报财报点评：持
续降价抢量，业绩符合预期》 ——2020-11-02 
《圆通速递-600233-20 年三季报财报点评：竞
争激烈，利润承压》 ——2020-10-28  

 
 

证券分析师：罗丹 
电话：  
E-MAIL： luodan4@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520060003  

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

海外公司财报点评 

 
积极降价抢量，巩固龙头地位 
 
 行业竞争激烈，净利同比小幅下滑 

2020 年三季度公司实现包裹量 46.23 亿件，同比+51.2%；营业收入为 66.4

亿元，同比+26.1%；调整后净利润为 12.0 亿元，同比-8.2%。由于今年行
业竞争明显加剧，公司三季度业绩同比出现小幅下滑。 

 掌握价格战主动权，市占率快速提升 

今年 4 月份以来中低端快递市场价格战明显加剧的原因主要是：(1) 一
季度快递行业受到国内疫情影响，二季度快递龙头公司均希望抢更多的
量来弥补一季度的亏空；（2）极兔快递和众邮快递两个新快递企业加入
竞争，尤其是极兔快递，采取了激进的低价抢量政策；（3）中通主动发
起价格战，以期加速竞争格局分化。在这场价格战中，中通作为龙一，
一直掌握着主动权，三季度单票快递收入同比下降 18%（其他竞争对手
下降幅度略高于中通）。公司通过低价抢量，三季度业务量实现了 51%

的高增长，与龙二业务量增速相近，且明显高于其他快递企业。公司三
季度市占率达到 20.8%，同比提升 1.9 个百分点。 

 盈利能力保持领先地位，加大产能投入构筑护城河 

受益于规模效应和运营优化，中通三季度单票快递成本同比下降 9%，
由于受价格战影响，单票快递毛利（仅剔除货代业务）为 0.29 元，环比
继续下滑。公司今年加大了资本开支，前三季度资本开支达到 62 亿元
（明显高于竞争对手），保证了产能充裕，考虑到价格战持续、投入产能
较多、外汇损失等因素影响，我们预计公司四季度业绩同比降幅会扩大。 

 风险提示 

价格战进一步恶化，成本优化低于预期，行业景气度低于预期。 

 投资建议：给予“买入”评级 

我们预计 2020-2022 年归母净利润 44.6/46.2/63.2 亿元，同比增速
-21%/+3%/+37%；当前股价对应 PE 分别为 40/39/28x。考虑到公司具
有明显的领先优势，成长为物流巨头的确定性很高，我们给予公司 22

年 35 倍的目标 PE，得到目标价 303 港元，给予“买入”评级。 

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 
      17,604  

       
22,110   25,168       28,982       35,036  

(+/-%) 34.8% 25.6% 13.8% 15.2% 20.9% 

净利润(百万元) 
       4,383  

        
5,674    4,462        4,615        6,321  

(+/-%) 38.7% 29.5% -21.4% 3.4% 37.0% 

每股收益(元) 5.82 7.23 5.22 5.40 7.39 

EBIT Margin 30.2% 30.5% 17.8% 15.5% 18.8% 

净资产收益率(ROE) 15.8% 15.7% 9.1% 7.9% 9.6% 

市盈率(PE) 35.9 28.9 40.1 38.7 28.3 

EV/EBITDA 28.9 22.2 33.6 33.4 22.8 

市净率(PB) 4.8 4.3 3.6 3.1 2.7 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年三季度季度继续降价抢量，利润同比小幅下降。三季度单季公司实现营

收 66.4 亿元（+26.1%），归母净利润 12.0 亿元（-8.2%）。三季度公司延续了

二季度降价抢量的政策，导致公司业绩同比下滑，符合预期。 

图 1：中通快递累计营业收入及增速（亿元）  图 2：中通快递单季营业收入及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：中通快递累计归母净利润及增速（亿元）  图 4：中通快递单季归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

三季度毛利率下滑、期间费用率稳定。三季度价格战依然激烈，同时也不再享

受公路免费的优惠政策，导致公司毛利率同比和环比均出现下滑，但是期间费

用率相对比较稳定。 
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图 5：中通快递毛利率、净利率变化情况  图 6：中通快递期间费用率变化（销售、行政及一般费用） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

公司龙头优势明显，市占率持续提升，盈利能力优秀。中通注重核心资产的投

入和成本的优化，经营成本和服务质量的优势越来越明显，从而中通持续通过

更优的服务或更低的价格获取业务量，业务量增速常年高于竞争对手，因此我

们看到公司的市占率持续提升，且与竞争对手不断拉开差距。由于公司具有成

本优势而且产品已经具备有限的溢价能力，因此中通的盈利能力也是明显高于

竞争对手的，2020Q3 中通单票快递毛利（仅剔除货代业务）为 0.29 元，龙二、

龙三的单票毛利接近 0.2 元左右，龙四的单票快递毛利仅能微幅盈利。 

图 7：快递龙头公公司业务量市占率变化趋势  图 8：行业及龙头快递公司业务量增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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表 1：通达系快递公司盈利能力对比  

类别 1 类别 2 2016 2017 2018 2019 20H1 20Q1-Q3 20Q3 

单票快递

毛利（元,

剔除货代

及快运业

务） 

中通 0.77 0.70 0.62 0.54 0.36 0.34 0.29 

韵达 0.71 0.61 0.56 0.45 0.26 0.24 0.21 

圆通 0.47 0.40 0.47 0.36 0.28 0.25 0.20 

申通 0.60 0.60 0.54 0.33 0.11 0.07 0.02 

百世 -0.13 0.09 0.14 0.14 0.04 - - 

扣非净利

润同比 

中通 85% 55% 21% 29% -11% - - 

韵达 66% 34% 39% 13% -53% -52% -51% 

圆通 56% 6.00% 34% 6% 

8%(剔除货代和

航空业务，估计同

比-20%左右) 

-10%(剔除货代和

航空业务，估计同比

-35%左右) 

-39%(剔除货代和

航空业务，估计同比

-67%左右) 

申通 66% 17% 24% -22% -96% -105% -131% 

百世 -29% 10% 59% 60% -206% - - 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所估算 

 

盈利预测结果。我们对 2020-2022 年盈利预测的核心假设如下： 

(1)快递业务量 2020-2022 年同比增速分别为 41.2%/32.3%/26.7%。 

(2)单票快递收入 2020-2022 年同比下降幅度分别为 20%/12%/4%。 

(3)单票运输和中转操作成本 2020-2022 年同比下降幅度分别为 14%/10%/9%。 

表 2：中通快递收入及毛利率预测 

类别（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

总收入 17,604  22,110  25,168  28,982  35,036  

Yoy 34.8% 25.6% 13.8% 15.2% 20.9% 

快递服务 15,400  19,606  22,145  25,777  31,360  

Yoy 26.5% 27.3% 13.0% 16.4% 21.7% 

货代业务 1,279  1,236  1,483  1,335  1,402  

Yoy 374.4% -3.3% 20.0% -10.0% 5.0% 

其他收入 113  178  231  300  391  

Yoy 349.1% 57.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

      

毛利率 30.5% 29.9% 24.4% 21.7% 24.4% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

估值结果。我们采用 PE 相对估值法进行估值，我们参考中通快递自身的历史

平均估值水平，给予 35 倍的目标估值。由于中通今年降价抢量，短期利润有所

下滑，但是中通具有龙头成长逻辑，且确定性非常高，预计 2022 年经营有望

恢复稳定，因此我们基于中通 2022 年 63 亿元的归母净利润预测值，我们得到

公司的合理市值为 2200 亿元，对应的目标价为 303 港元。 

 

表 3：快递板块同类公司估值比较 

代码 简称 

股价 

（11 月 19

日） 

EPS（元） PE PB 

(20E) 

ROE 

(20E) 

总市值 

（亿元） 
2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

2057.HK 中通快递 246(港币) 5.22 5.40 7.39 40.1 38.7 28.3 4.6 9.1 2100(港币) 

002120 韵达股份 17.79 1.19 0.56 0.69 14.9 31.8 25.8 3.8 11.1 520 

600233 圆通速递 13.01 0.59 0.62 0.71 22.1 21.0 18.3 2.7 10.8 410 

002468 申通快递 12.70 0.92 0.56 0.77 13.8 22.7 16.5 2.4 8.9 193 

002352 顺丰控股 80.79 1.31 1.66 1.99 61.7 48.7 40.6 6.9 15.1 3700 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和预测 
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投资建议：给予“买入”评级。我们预计 2020-2022 年归母净利润 44.6/46.2/63.2

亿元，同比增速-21%/+3%/+37%；当前股价对应 PE 分别为 40/39/28x。考虑

到公司具有明显的领先优势，成长为物流巨头的确定性很高，我们给予公司 22

年 35 倍的目标 PE，得到目标价 303 港元，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 5270  5797  6377  7015   营业收入  22110   25168   28982    35036  

应收款项 3664  4397  5276  6331   营业成本 15489  19017  22680  26494  

存货净额 44  48  53  58   营业税金及附加 33  38  43  53  

其他流动资产 7  0  0  0   销售费用 0  0  0  0  

流动资产合计 20098  26128  28741  31615   管理费用 1513  1837  1942  2347  

固定资产 12471  17459  22697  27236   财务费用 (585) (705) (811) (981) 

无形资产及其他 7700  9240  10627  12221   投资收益 765  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   资产减值及公允价值变动 56  0  0  0  

长期股权投资 3109  3109  3109  3109   其他收入 388  349  384  422  

资产总计 45891  58733  68432  77889   营业利润 6757  5329  5512  7546  

短期借款及交易性金融负债 0  1000  0  0   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 1556  1867  2240  2688   利润总额 6757  5329  5512  7546  

其他流动负债 5125  6151  7381  8857   所得税费用 1078  853  882  1207  

流动负债合计 6681  9017  9621  11545   少数股东损益 (3) 5 5 7 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 5674  4462 4615  6321  

其他长期负债 806  726  726  726        

长期负债合计 806  726  726  726   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7487  9743  10346  12270   净利润 5674  4462  4615  6321  

少数股东权益 101  103  108  140   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 38403  48888  57978  65479   折旧摊销 1265  1770  2302  2992  

负债和股东权益总计 45891  58733  68432  77889   公允价值变动损失 8  9  11  10  

      财务费用 0  0  0  0  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (260) (390) (351) (316) 

每股收益 7.23 5.22 5.40 7.39  其它 (382) (534) (428) (342) 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 6304  5316  6149  8665  

每股净资产 48.98 57.28 67.91 76.72  资本开支 (5226) (7578) (9473) (11367) 

ROIC 15% 9% 8% 9%  其它投资现金流 1562  11716  1662  1015  

ROE 16% 9% 8% 10%  投资活动现金流 (3664) 4138  (7811) (10352) 

毛利率 30% 24% 22% 24%  权益性融资 0  11115  0  0  

EBIT Margin 31% 18% 15% 19%  负债净变化 (712) (783) (704) (634) 

EBITDA  Margin 36% 21% 18% 22%  支付股利、利息 (1271) (1398) (1538) (1691) 

收入增长 26% 14% 15% 21%  其它融资现金流 0  0  0  0  

净利润增长率 29% -21% 3% 37%  融资活动现金流 (1982) 8934  (2242) (2325) 

资产负债率 16% 17% 15% 16%  现金净变动 654  520  580  638  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 4623  5277  5797  6377  

P/E 28.9 40.1 38.7 28.3  货币资金的期末余额 5277  5797  6377  7015  

P/B 4.3 3.6 3.1 2.7  企业自由现金流 3625  3190  3074  4332  

EV/EBITDA 22.2 33.6 33.4 22.8  权益自由现金流 3625  3509  2767  3899  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 
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