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深度复盘：探寻韵达快速成长的密码 
前言：韵达作为通达系中的后起之秀，自 17 年初正式登陆资本市场以

来，公司持续稳健的增长表现不断超出投资者的预期，公司目前已经

成长为 A 股电商快递新龙头，市值超 700 亿，作为一直对公司保持着

紧密跟踪的研究团队，我们试图通过此篇报告探寻公司快速成长的密

码。 

 

公司市值增长主要来自业绩驱动。目前韵达市值超 700 亿，在 A 股电

商快递中（除顺丰外）排第一，仅次于中通快递（美股上市，市值近

1100 亿人民币），以公司借壳时的估值 178 亿计算，15-18 年公司市值

复合增速为 42%（18 年公司市值按年底市值计算），而同期公司营收与

扣非后净利润的复合增速分别为 40%、45%，公司业绩的快速增长驱动

公司市值不断新高。 

 

公司快速发展的背后是战略与战术皆优。1）战略层面：公司深耕电商

快递市场，持续聚焦快递主业，充分受益电商红利发展，同时核心基

础设施资源持续投入，打造“站在科技轮子上的快递巨人”。2）战术

层面：公司高管团队稳定，网络精细化管理能力突出，尤其是在转运

（布局持续优化+自动化投入，中转操作成本行业领先）、网点（网络

颗粒度细化，加盟商积极性高）、干线运输（首开直跑，创新付费模式，

运输成本不断改善）等环节。清晰的战略定位以及战术层面的良好执

行，使得公司效率、服务等各方面领跑同行。 

 

公司业绩有望继续保持稳健增长。1）收入端，我们认为在价格战对公

司收入端影响不宜过分担忧，公司单票收入下降趋势总体可控；2）成

本端，公司在运输成本上相比中通仍有较大的改善空间，未来可通过

提高自有车、甩挂车占比进一步降低运输成本；考虑到公司在中转环

节的持续投入以及同行追赶需要一定时间，韵达在中转环节的优势仍

有望保持。我们认为公司在单价降幅可控，单票成本仍有改善空间情

况下，业绩有望保持稳健增长。 

 

■投资建议：公司深耕快递行业 20 年，战略定位清晰，战术执行层面

精细化管理能力突出，随着公司基础设施资源持续投入，成本仍有改

善空间，公司业绩有望继续保持稳健增长，未来公司仍将继续受益电

商发展红利，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 28.3、

34.1、42.0 亿元，对应现股价 PE 为 25、21、17 倍，维持“买入-A”

评级。 
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■风险提示：1）行业需求下行风险；价格竞争超出市场预期；成本持

续上升风险。 

 

   
(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 9,985.6 13,856.0 34,462.1 44,884.9 55,833.6 

净利润  1,589.3 2,698.0 2,833.4 3,405.2 4,195.9 

每股收益(元) 0.71 1.21 1.27 1.53 1.88 

每股净资产(元) 2.34 5.15 6.50 7.67 9.09 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 44.7 26.3 25.1 20.9 16.9 

市净率(倍) 13.6 6.2 4.9 4.2 3.5 

净利润率 15.9% 19.5% 8.2% 7.6% 7.5% 

净资产收益率 30.5% 23.5% 19.6% 19.9% 20.7% 

股息收益率 0.4% 1.1% 0.8% 1.1% 1.4% 

ROIC 54.0% 101.9% 33.1% 26.1% 32.0% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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前言：韵达作为通达系中的后起之秀，自 17 年初正式登陆资本市场以来，公司持续稳健的

增长表现不断超出投资者的预期，公司目前已经成长为A股电商快递新龙头，市值超700亿，

作为一直对公司保持着紧密跟踪的研究团队，我们试图通过此篇报告探寻公司快速成长的密

码。 

 

1. 持续稳健增长，登顶 A 股电商快递龙头 

公司市值增长主要来自业绩驱动。目前韵达市值超 700 亿，在 A 股电商快递中（顺丰为商务

件龙头）排第一，仅次于中通快递（美股上市，市值近 1100 亿人民币），以公司借壳时的估

值 178 亿计算，15-18 年公司市值复合增速为 42%（18 年公司市值按年底市值计算），而同

期公司营收与扣非后净利润的复合增速分别为 40%、45%，公司业绩的快速增长驱动公司市

值不断新高。 

 

图 1：上市快递公司市值比较（按 2019.7.10 收盘价，亿元） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

注：中通、百世美股上市，美元兑人民币汇率按 6.877计算。 

 

图 2：韵达 15-18 年营收复合增速达 40%  图 3：韵达 15-18 年扣非业绩复合增速达 45% 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司份额持续攀升，业务量规模居行业第二。公司 18 年业务量同比增长 48%，近 70 亿票，

市场份额 13.8%，跃居行业第二，19 年以来公司继续保持强劲增长，19Q1 业务量+41.5%，

市场份额达到 14.7%，同比提升 2pts，继续紧追中通，而且自公司 17 年披露月度运营数据
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以来，公司每月的业务量增速基本保持在 40%以上。 

 

图 4：近年来韵达市场份额（业务量口径）不断攀升  

 
资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

 

图 5：各大快递公司市场份额变化  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 公司快速发展的背后是战略与战术皆优 

 

 

2.1. 战略层面：持续聚焦快递主业+核心资源投入 

 

在中国电商快速发展背景下，快递行业已经成为物流领域最优质的赛道，2018 年全国快递

业务量共完成 507.1 亿件，同比+26.6%，连续五年居世界第一。尽管快递市场绝对规模不及

零担快运等，但其成长性、盈利能力远高于其他细分领域。公司深耕电商快递市场，持续聚

焦快递主业，充分受益电商红利发展。 
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图 6：中国电商件市场保持高景气度  图 7：中国快递市场规模超 6000 亿 

 

 

 
资料来源：国家邮政局，安信证券研究中心整理测算  资料来源：国家邮政局，安信证券研究中心 

 

 

图 8：中美电商渗透率比较  图 9：中国快递包裹量与增速领先全球（2017） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Pitney Bowes，安信证券研究中心  资料来源：Pitney Bowes，安信证券研究中心 

 

新业务有序推进，保持核心资源投入定力。公司在继续深耕快递主业的同时，用快递流量嫁

接周边市场、周边需求、周边产品，陆续布局了韵达快运（已经从上市公司剥离）、韵达供

应链、韵达国际、末端服务以及商业、广告宣传等周边产业链和新业务，打造快递综合服务

提供商。公司目前新业务体量占比仍较小，18 年快递主业收入占比近九成。 

 

图 10：公司实施“守正开放、多元协同、一超多强”的发展战略 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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核心基础设施资源持续投入，打造“站在科技轮子上的快递巨人”。 

公司上市以来不断加大基础设施资源投入力度，18 年公司完成投资额超 40 亿元，主要投向

车辆、分拣中心、土地、IT 等，进一步提升网络运能与自动化水平。  

 

 

图 11：韵达资本开支持续加大  图 12：韵达资本开支拆分（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

科技研发投入水平领先通达同行。18 年公司研发人员达到 604 人，研发人员占比 6.9%，研

发投入规模 6069 万元，研发投入占收入比例 0.4%，均领先同行，公司率先完成 IT 系统的

顶层设计，对人、车、货、路由、数据、资金等全链路核心要素进行大数据、信息化基础设

施建设；致力于打造成为“站在科技轮子上的快递巨人”。 

 

图 13：韵达研发投入领先同行  图 14：韵达基本实现电子面单全覆盖 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2.2. 战术层面：精细化管理能力突出，不断提升核心竞争力 

 

在清晰的发展战略背后需要具体的战术层面执行落地，韵达在执行层面同样表现优秀，公司

创始人低调、实干，高管团队稳定，行业经验丰富，在转运、网点、干线等核心环节公司精

细化管理水平突出，公司竞争力水平不断提升。 

 

1） 核心高管团队稳定，行业经验丰富 

公司除创始人外，主要高管成员均系职业经理人，在快递物流行业和相关专业化领域深耕多

年，具备丰富的行业经验，同时我们也注意到公司上市以来核心高管团队十分稳定，这也保
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证了公司战略的良好执行。 

 

图 15：公司核心高管团队简介 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2） 转运：布局持续优化+自动化投入，中转操作成本行业领先 

 

转运环节上，业内首创转运中心，加盟商实现就近管理。通达系快递公司中最早重视转运中

心建设的是韵达。韵达 99 年成立，加盟模式让公司高速发展，直到 2003 年，总部与加盟商

的利益难以平衡，为此韵达不得不开始管理系统化，开始意识到建立转运中心的重要性。自

此之后，韵达就开始建转运中心，最早建立无锡和杭州转运中心，公司逐步通过转运中心实

现对加盟商和网点的就近管理。另外，转运中心在当时还有一个重要功能——有利于资金回

笼，过去加盟商是发完件后再补交面单费，有了转运中心后总部能够预收加盟商面单费，解

决了加盟商拖欠问题。 

 

转运中心数量不断优化，实现 100%直营，总部管控能力强。自 2013 年开始，公司对全网

80 多个转运中心进行了优化布局，将部分区域内二级转运中心合并至一级转运中心，截止到

18 年底，公司全网转运中心精简到 54 个，并且实现 100%直营（同行直营比例最高），总部

对于全网管控能来进一步加强。 

 

图 16：通达系转运中心直营比例比较  图 17：通达系单个转运中心处理能力对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司单个转运中心处理效率高。根据 18 年数据，韵达业务量位居行业第二，而且转运中心
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的数量均不及同行（韵达 54 个、中通、圆通 82 个，申通 68 个，百世 106 个），这意味着

韵达单个转运中心的处理效率高于同行（单个年处理量 1.27 亿票，比中通高 22%）。 

 

自动化分拣设备持续投入，中转操作成本领先同行。近年公司持续保持对自动化设备的投入

和改造，16-18 年自动化设备新增规模领先同行，公司单票成本逐年改善，18 年单票中转操

作成本 0.38 元（同比-9.5%），与中通持平，低于同行。自动化设备的投入也使公司人均效

能不断提升，18 年中转人均年处理件量 126 万件，大幅领先同行。 

 

 

图 18：16-18 年各大快递企业机器设备新增投入（亿元）  图 19：韵达单票中转成本领先同行 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

图 20：通达系中转操作员工数比较  图 21：韵达中转人均效能领先同行 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：中通为测算值；其余采用生产人员数据。 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3）网点：网络颗粒度细化，加盟商积极性高 

从 15-18 年的网点数据看，末端网点从 20000 家增长到 18 年 26149 家（增幅 31%，同行

最高），公司网络颗粒度细化一方面使得公司更容易获得民营资本的进入，同时也细化了市

场竞争，提高了网点开拓客户的积极性。15-18 年公司单个网点包裹量增幅 151%，亦领先

同行。而公司对于前五大客户的依赖度也较低（18 年前五大客收入占比仅 5.7%）。 
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图 22：通达系网点数量比较  图 23：通达系单个网点包裹量（万件/年） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 24：韵达前五大客户收入占比逐年下降  图 25：韵达前五大客户收入占比低于同行（2018） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4）干线运输：首开直跑，创新付费模式，运输成本不断改善 

从数据上看，2013-2018 年，公司单票运输成本从 1.93 元下降到 18 年的 0.84 元，降幅达

到 56%；我们发现 13-15 年公司单票运输成本改善最为明显（单票降幅达 0.97 元），而 15

年以后成本改善幅度趋缓。 

 

图 26：韵达单票运输成本逐年走低 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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为何 13-15 年成本下降最快？我们认为主要是： 

A. 路由设计优化，13-15 年公司对运输路由进行优化设计和调减，转运中心从 80 多个调减

到 50 多个，运输线路从 4500+条下降到 3900 余条，同时公司采取一级路由转运的形式

——较多的采取点对点直发，线路进一步拉直。这种形式有利于提高车辆装载率和干线

运输效率，相应地会降低干线运输成本。 

 

B. 首开网点直跑+创新付费模式。2014 年 12 月起，在货源匹配的条件下，公司开展加盟商

网点自跑业务试点，这也是业内的首次尝试，由加盟商来承担部分干线运输成本，15 年

由加盟商自跑承担的运输量占全部业务完成量的 15.46%；另外，2015 年 5 月起，公司

开始推行承包车模式（公司自购车辆租给运输公司，运输公司提供运输服务），采用按单

公斤计费结算固定线路的创新模式（我们看到后期同行也陆续从以车型、距离等计费模

式转向以公斤计费），充分调动司机的积极性，提升装载率。 

 

C. 货品结构优化，小件占比提升。公司通过鼓励加盟商揽收“小而轻”的快件，货品结构

不断优化。1kg 以下的小件占比从 13 年的 66.9%提升至 15 年的 71%（在同行中处于较

高水平），同时也进一步提升单车装载率，降低了单件运输成本。 

 

图 27：韵达 1kg 以上快件量占比  图 28：韵达 15 年车辆装载率较 13 年提升明显 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

而从 16 年开始公司单票运输成本改善幅度趋缓，我们认为可能的原因有：公司从 16 年下半

年开始大量采购运输车辆，车辆人工与折旧成本增加；另外，16、17 年公司直跑比例可能

有所下降（16H1 直跑占比降至 11.8%），而车辆装载率到 90%+后提升亦会放缓。 

 

图 29：韵达运输设备账面价值 16 年开始大幅增长 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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服务、时效表现行业领先。在转运、网点、干线等核心环节不断实施精细化管理背景下，韵

达在服务、时效方面亦取得了领先同行表现。18 年国家邮政局公布的申诉情况看，韵达月均

有效申诉率 0.77，仅落后于顺丰，服务表现在通达同行中表现最好。另外，在邮局公布的《2018

年快递服务时限准时率测试结果》，韵达全程时效排第三，仅次于顺丰、邮政 EMS。 

 

图 30：韵达月均有效申诉率水平领先同行（件/百万） 

 
资料来源：国家邮政局，安信证券研究中心 

 

图 31：韵达全程时效排名领先同行（件 /百万） 

 
资料来源：国家邮政局，安信证券研究中心 

 

3. 公司未来能否持续领先？ 

韵达上市以来，公司扣非业绩增速跟同行比保持相对领先优势，18 年和 19Q1 公司扣非归母

净利增速 39%、38%，为通达系最高。公司利润增速能否持续领先？我们主要从收入端与成

本端来分析。 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

排名/时限 全程时限 寄出地处理时限 运输时限 寄达地处理时限 投递时限 72小时准时率

顺丰速运 1 1 1 1 1 1

邮政EMS 2 3 2 2 2 2

韵达速递 3 2 5 3 7 3

中通快递 4 6 4 4 5 4

圆通速递 5 8 3 6 3 6

申通快递 6 7 7 5 4 7

百世快递 7 5 6 8 6 5

德邦快递 8 9 8 7 8 8

优速快递 9 4 9 9 9 9
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图 32：通达系各家扣非归母净利增速比较 

 
资料来源：国家邮政局，安信证券研究中心 

 

3.1. 收入端：价格战影响总体可控 

从公司近年单票收入走势看，价格战对公司的影响总体可控，尤其是从 19Q1 及 4、5 月份

的经营数据来看，尽管市场竞争仍激烈，公司单票收入降幅基本维持在 4-5%（剔除派费后

的可比口径），处于通达同行最低水平。我们认为公司领先同行的时效、服务水平已经具备

了较强的客户粘性。 

 

图 33：韵达单票收入降幅收窄  图 34：韵达 19Q1 单票收入降幅同行最小 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：圆通、申通单票收入数据口径有调整 

 

 

3.2. 成本端：干线运输具备改善空间，中转优势有望保持 

 

1）运输成本：对标中通仍有较大提升空间 

18 年公司单票运输成本 0.84 元，同比下降 10%，而运输成本管控最好的中通，单票运输成

本仅 0.68 元，韵达运输成本若能追赶上中通仍有 24%的提升空间。 

 

韵达单票运输成本相对较高，我们认为主要原因在于公司干线运输以承包车为主（18 年经营

租赁租出运输车辆资产 7.8 亿元，自有车资产仅 2.3 亿元），自有车占比较小（未披露具体数

据），而中通自有车占比达 82%（15-17 米大车占比高），未来随着公司自有车以及大车、甩

挂车的占比进一步提升，单票运输成本有望追赶中通。 
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图 35：韵达 17-18 年各类运输模式日均发车数（次）  图 36： 通达系 2018 年单票运输成本比较 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2）中转操作成本：成本领先优势仍将继续保持 

18 年公司单票中转成本 0.38 元，与中通均为同行最低，从机器设备资产累计值以及新增投

入情况看，韵达中通均保持着较大的优势。考虑到中转建设、设备升级的建设周期基本在两

年左右，即使同行加大投入力度，韵达在保持既定投入规模情况下，中转环节的优势仍将保

持。 

 

图 37：韵达、中通单票中转成本领先（元）  图 38：通达系 2018 年机器设备新增与账面价值（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：申通为全网模拟测算值 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

综上所述，我们认为在价格战对公司收入端的影响不宜过分担忧，公司单票收入下降趋势总

体可控，另外，成本端，公司在运输成本上相比中通仍有较大的改善空间，未来可通过提高

自有车、甩挂车占比进一步降低运输成本；考虑到公司在中转环节的持续投入以及同行追赶

需要一定时间，韵达在中转环节的优势仍有望保持。 
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4. 盈利预测与投资建议 

 

4.1. 核心假设 

1） 预计公司 19-21 年市场份额逐年提升，对应业务量增速分别为 40%、32%、25%； 

2） 快递市场价格竞争仍然激烈，但单票收入降幅总体可控，19-21 年公司单票快递收入（剔

除派费）分别同比-8%、-5.6%、-5%； 

3） 公司核心资源持续投入以及规模效应，中转、运输环节成本仍有下降空间，19-21 年单

票快递成本（剔除派费）分别同比-7.6%、-5.4%、-4.7%。 

 

图 39：韵达快递业务收入、成本拆分预测 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

4.2. 盈利预测与投资建议 

公司深耕快递行业 20 年，战略定位清晰，战术执行层面精细化管理能力突出，随着公司基

础设施资源持续投入，成本仍有改善空间，公司有望继续保持稳健增长，未来公司仍将继续

受益电商发展红利，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 28.3、34.1、42.0 亿元，

对应现股价 PE 为 25、21、17 倍，维持“买入-A”评级。 
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5. 风险提示 

1） 行业需求下行风险。快递的核心驱动力来自电商，电商网购规模增速若出现大幅下滑将

导致快递业务量需求不及预期，而快递业务收入作为公司核心主业将受到需求波动影响。 

 

2）价格竞争超出市场预期。目前行业价格战总体可控，但并不排除大规模价格战，侵蚀上

市公司利润。 

 

3）成本持续上升风险。运输、人工成本作为公司的主要成本，可能面临油价上升、人工成

本大幅攀升的风险，另外公司部分经营场地系通过租赁取得，近年来场地租赁成本也在持续

增长。 

 

 

附：韵达简介 

 

行稳致远，专注快递 20 年 

 

公司 1999 年 8 月 8 日于上海创立，是集快递、物流、电子商务配送和仓储服务为一体的全

国网络型品牌快递企业。2007 年 8 月 8 日，韵达速递成立淘宝事业部，正式开启电商快递

配送服务。公司采取“枢纽转运中心和干线网络自营、终端揽派加盟相结合”的“小加盟商

制”，既能控制成本又能保证时效，截止 2018 年年底，韵达速递的市占率为 13.77%，位居

行业第二；目前，公司旗下已有快运业务、同城配送、跨境物流和 “末端 100 米”即时配

送等多种业务，累计服务近 100 亿人次，已覆盖 30 多个省、市、自治区，并在英国、荷兰、

加拿大、泰国等国家开拓了国际快件物流网络。 

 

图 40：韵达速递发展历史  

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

 

 

公司成立 1999 

成立淘宝

事业部，

开启电商

快递配送 

2007 
优化全网

路由，效

率改善 

2013 

跃居快递市

占率第二，

打造综合物

流服务平台 

2018 
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公司融资与股权结构 

 

2011 年，获得复星集团、联想创投入股； 

2016 年，获复星集团、中国平安、招商银行、东方富海、云晖投资的联合注资； 

2017 年 1 月 18 日，韵达股份在深圳证券交易所正式挂牌上市； 

2018 年 4 月，公司完成 39.15 亿元规模的定向增发；  

公司第一大股东为上海罗颉思投资管理有限公司，持股 52.19%，实质控制人为聂腾云、陈

立英夫妇，两人直接或间接持股公司 60.95%的股份。 

 

图 41：韵达速递股权结构  

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

业务模式介绍 

加盟制经营模式 

 

加盟制经营模式，加速网络扩张：公司快递业务流程主要环节包括：揽收、中转、干线运输、

派送。中转及干线运输环节由公司自营，而末端的揽收及派送环节由加盟商完成。截至 2018

年底，公司拥有加盟商 3464 家，末端网点 26149 个。派送电商件的快递公司多采用加盟模

式，这主要是由于快递市场高速发展，加盟模式可以节省公司网络拓展成本，同时以更快的

速度进行扩张。 
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图 42：韵达业务模式 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,985.6 13,856.0 34,462.1 44,884.9 55,833.6  成长性       
减:营业成本 7,091.7 9,973.8 29,235.0 38,361.0 48,020.5  营业收入增长率 35.9% 38.8% 148.7% 30.2% 24.4% 
营业税费 23.2 50.3 58.6 76.3 94.9  营业利润增长率 34.5% 66.4% 4.4% 19.7% 22.2% 
销售费用 139.3 174.6 275.7 269.3 323.8  净利润增长率 35.0% 69.8% 5.0% 20.2% 23.2% 
管理费用 628.6 788.7 1,550.8 1,795.4 1,954.2  EBITDA 增长率 40.5% 64.1% 9.6% 22.8% 22.0% 
财务费用 -6.0 -17.1 -11.6 -14.3 -13.0  EBIT 增长率 32.7% 67.8% 4.6% 19.6% 22.3% 
资产减值损失 22.8 24.9 23.9 24.4 24.1  NOPLAT 增长率 33.7% 64.6% 7.0% 19.6% 22.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -12.8% 229.8% 51.7% -0.3% 16.7% 
投资和汇兑收益 66.5 757.7 450.0 150.0 100.0  净资产增长率 39.9% 119.7% 25.7% 17.6% 18.0% 
营业利润 2,174.9 3,619.9 3,779.7 4,522.8 5,529.0        
加:营业外净收支 -29.0 -69.4 -44.6 -56.0 -52.5  利润率       
利润总额 2,145.9 3,550.5 3,735.1 4,466.7 5,476.4  毛利率 29.0% 28.0% 15.2% 14.5% 14.0% 
减:所得税 558.4 948.2 933.8 1,116.7 1,369.1  营业利润率 21.8% 26.1% 11.0% 10.1% 9.9% 
净利润  1,589.3 2,698.0 2,833.4 3,405.2 4,195.9  净利润率 15.9% 19.5% 8.2% 7.6% 7.5% 

       EBITDA/营业收入 25.8% 30.5% 13.5% 12.7% 12.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 21.5% 26.0% 10.9% 10.0% 9.9% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 1,809.6 1,920.0 2,757.0 2,611.1 3,389.4  固定资产周转天数 93 98 57 53 45 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -23 13 29 17 6 
应收帐款 421.0 716.8 623.4 1,122.2 1,049.2  流动资产周转天数 144 194 124 110 92 
应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 14 15 7 7 7 
预付帐款 18.7 40.6 56.9 60.4 73.0  存货周转天数 1 1 0 0 0 
存货 24.5 38.9 50.4 66.8 80.0  总资产周转天数 290 357 222 208 186 
其他流动资产 2,484.6 7,453.5 10,000.0 10,000.0 10,000.0  投资资本周转天数 100 145 112 104 90 
可供出售金融资产 468.4 837.7 1,000.0 1,000.0 1,000.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 51.7 90.8 1,090.8 2,090.8 3,090.8  ROE 30.5% 23.5% 19.6% 19.9% 20.7% 
投资性房地产 46.6 43.8 93.8 193.8 293.8  ROA 16.9% 14.4% 11.4% 12.2% 13.5% 
固定资产 2,819.8 4,717.2 6,213.5 6,949.6 6,988.2  ROIC 54.0% 101.9% 33.1% 26.1% 32.0% 
在建工程 155.4 385.6 471.4 522.8 553.7  费用率       
无形资产 760.5 1,222.1 1,770.2 2,495.6 3,392.4  销售费用率 1.4% 1.3% 0.8% 0.6% 0.6% 
其他非流动资产 338.9 613.9 351.7 368.3 408.3  管理费用率 6.3% 5.7% 4.5% 4.0% 3.5% 
资产总额 9,399.6 18,080.9 24,479.0 27,481.3 30,318.7  财务费用率 -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 
短期债务 - 400.0 1,424.0 - -  三费/营业收入 7.6% 6.8% 5.3% 4.6% 4.1% 
应付帐款 2,899.3 4,388.5 5,356.5 8,069.9 7,403.4  偿债能力      
应付票据 52.9 117.3 40.6 66.0 67.4  资产负债率 44.1% 36.2% 40.7% 37.9% 33.5% 
其他流动负债 1,147.8 1,573.1 1,890.2 2,226.8 2,650.5  负债权益比 78.9% 56.7% 68.7% 61.0% 50.5% 
长期借款 - - 1,205.1 - -  流动比率 1.16 1.57 1.55 1.34 1.44 
其他非流动负债 45.8 60.3 50.0 50.0 50.0  速动比率 1.15 1.56 1.54 1.33 1.43 
负债总额 4,145.8 6,539.2 9,966.4 10,412.6 10,171.4  利息保障倍数 -357.96 -210.30 -325.96 -314.34 -425.90 
少数股东权益 42.2 81.3 49.2 -6.0 -94.6  分红指标      
股本 1,217.3 1,712.8 2,226.6 2,226.6 2,226.6  DPS(元) 0.14 0.37 0.25 0.36 0.46 
留存收益 4,017.9 9,808.0 12,236.8 14,848.0 18,015.4  分红比率 19.7% 30.2% 20.0% 23.3% 24.5% 
股东权益 5,253.7 11,541.7 14,512.6 17,068.6 20,147.4  股息收益率 0.4% 1.1% 0.8% 1.1% 1.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 1,587.5 2,602.3 2,833.4 3,405.2 4,195.9  EPS(元) 0.71 1.21 1.27 1.53 1.88 
加:折旧和摊销 486.2 691.1 869.8 1,187.1 1,433.7  BVPS(元) 2.34 5.15 6.50 7.67 9.09 
资产减值准备 22.8 24.9 - - -  PE(X) 44.7 26.3 25.1 20.9 16.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 13.6 6.2 4.9 4.2 3.5 
财务费用 0.0 19.2 -11.6 -14.3 -13.0  P/FCF 36.1 -24.9 109.4 86.7 34.9 
投资损失 -66.5 -757.7 -450.0 -150.0 -100.0  P/S 7.1 5.1 2.1 1.6 1.3 
少数股东损益 -1.9 -95.7 -32.1 -55.2 -88.6  EV/EBITDA 20.6 11.6 15.0 11.7 9.5 
营运资金的变动 824.0 -3,912.1 -1,020.6 2,540.1 -234.2  CAGR(%) 28.3% 16.4% 33.3% 28.3% 16.4% 
经营活动产生现金流量 2,968.4 3,714.5 2,189.1 6,912.9 5,194.0  PEG 1.6 1.6 0.8 0.7 1.0 
投资活动产生现金流量 -1,512.4 -7,728.4 -3,762.3 -3,650.0 -3,400.0  ROIC/WACC 5.2 9.8 3.2 2.5 3.1 
融资活动产生现金流量 -71.8 4,070.9 2,410.3 -3,408.8 -1,015.7  REP 3.9 0.6 1.7 2.1 1.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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