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管理变革，未来可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 业务量重回高增速轨道。申通快递业务量增速长期落后于行业业务量增速，

进入 2018 年下半年，进步明显，申通 8 月、9 月快递业务量增速为 46.43%

和 40.24%，超出行业增速 25.61%和 24.10%达 15 个百分点以上，10 月快

递业务量增速尤其显著，达到 44.6%，超出行业增速 25.2%近 20 个百分点，

业务量重回高增速轨道，并非一蹴而就，与近一年开始实施的管理变革、核

心中转比例提升、自营车辆比例提升有重大关系。 

 大加盟制重新发挥积极作用。快递行业粗放增长期，大加盟制的规模优势提

升了加盟商的抗风险能力，申通快递单个加盟商的市场拓展能力和运营效率

要高于其他通达系公司，但进入精细化管理时期，大加盟制弊端显现，管理

松散效率低下，对公司业务量增速下滑、市占率下降、终端服务评价较差有

直接影响。公司 2017 年开始加强与改进对加盟商的管理，提升加盟商的战斗

力，使大加盟制重新焕发生机，至 2018Q3，无论是业务量增速、市占率还

是终端服务评价，申通快递都有极大改善。 

 壁垒尚可跨越，未来增长可期。通达系目前的壁垒主要集中在管理制度和资

本开支上。申通快递在不断向领先同行学习，改善管理制度，重新激发大加

盟制活力，适当扩大资本开支，不断缩小与同行差距。我们认为业务量高速

增长、市占率和服务质量提升是公司产生规模效应、保持成本领先的必经之

路，我们期待公司在做完一系列变革后能重新回到行业领先位臵。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 21.55、

22.60、26.27 亿元，对应 EPS 为 1.41、1.48、1.72 元。参考可比公司 18

年 26 倍 PE，鉴于顺丰控股作为区别于通达系的直制快递公司拔高了快递公

司估值中枢，剔除该公司后，可比公司 18 年 21 倍 PE，给予公司 2018 年

15 倍-16 倍 PE，合理价值区间 21.15-22.56 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。快递行业增速不及预期；价格战愈演愈烈；公司业务量增速不及

预期。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 9880.67 12657.24 16262.93 19704.06 22930.54 

(+/-)YoY(%) 583.01% 28.10% 28.49% 21.16% 16.37% 

净利润(百万元) 1261.65 1487.84 2154.97 2260.41 2627.30 

(+/-)YoY(%) 32528.38% 17.93% 44.84% 4.89% 16.23% 

全面摊薄 EPS(元) 0.82 0.97 1.41 1.48 1.72 

毛利率(%) 19.85% 18.45% 17.74% 17.53% 17.09% 

净资产收益率(%) 23.18% 22.03% 24.19% 20.24% 19.04% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 国内加盟制快递公司龙头 

1.1 股权高度集中的老牌加盟制民营快递公司 

国内加盟制快递公司龙头。申通快递是我国最早成立的民营快递公司之一。公司创

立于 1993 年，立足于传统快递业务，逐渐形成终端网络、中转运输网络、信息网络三

网一体的运行体系，目前业务聚焦于快递、快运、国际、金融、数据和供应链六大业务

板块，目标成为以快递业务为核心的国际化综合物流服务集团企业。 

申通快递目前主要产品为快递产品，包括限时递、当日递、次晨递、24 小时件、48

小时件、72 小时件、重点城市间 24 小时件（航空时效产品）等汽运时效标准产品，以

及承诺达、代收货款等增值产品。此外，申通快递及其子公司还提供信封、文件袋、纸

箱等快递包装物销售服务。 

2016 年借壳艾迪西登陆 A 股市场。艾迪西向申通快递原股东德殷控股、陈德军、

陈小英发行股份支付现金购买申通快递 100%股权，以现金支付 20 亿元，股份支付 149

亿元，合计作价 169 亿元，同时向 9 名特定投资者发行股票募集配套资金 48 亿元。2016

年底完成借壳上市并更名。根据控股股东德殷控股及实际控制人陈德军、陈小英的承诺，

由于重大资产重组在 2016 年 12 月 31 日前完成，申通快递业绩承诺期为 2016、2017、

2018 年度，承诺业绩为扣非后归母净利润分别不低于 11.7 亿元、14 亿元和 16 亿元。

2018年前三季度公司实现扣非后净利润 16.11亿元（包含丰巢税后投资收益 2.98亿元），

已经完成全年业绩承诺。 

公司实际控制人陈德军、陈小英直接、间接持有公司股份合计为 31.17%和 28.62%。

我们认为，管理层持股集中度高，与公司利益高度一致，做强公司的动力非常充足。 

图1 申通快递股权结构图 

 

 
 
 
 
 

资料来源：申通快递 2018 年三季报，海通证券研究所 

1.2 重回高增速轨道 

公司营业收入主要来自于快递服务收入，另有少量物料销售收入，二者合计占总营

收的 99%以上。2018H1，公司快递业务收入为 65.98 亿元，占总营收的 99.32%，并且

贡献了 98.82%的毛利；物料销售业务收入为 0.32 亿元，占比 0.48%，贡献了 0.71%的

毛利。 

月度经营数据逐渐转好。2003 年正值申通快递创立 10 年，接下来的 10 年，是中

国电子商务发展的黄金 10 年，2003 年，“SARS”病毒打乱了正常的生活和商业活动，电

子商务在这个特殊时期得到长足发展，网络交易成为最受青睐的手段，淘宝网也于该年

正式成立。2003 年至 2012 年 10 年期间，通达系快递公司申通、中通、圆通、韵达乘

电商崛起东风迅速发展，逐渐崭露头角，成为行业龙头，为 2015-2016 年上市做好了充

分准备。彼时的申通快递凭借先发优势、大加盟商优势等成为龙头公司中的领头羊，
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2013-2014 年业务量、市占率都处于行业第一位臵。而在通达系集体上市的 2016-2017

年，申通快递由于管理较为宽松，精细化管理程度和基础设施投资逐渐落后，业务量增

速和收入增速都进入到下行通道，到 2018 年上半年，市占率降至 9.26%，居于上市快

递公司中末名位臵。申通快递在 2017 年发现落后趋势后，开始积极改善管理体制，实

行“中转、路由一盘棋”战略，推动降本增效措施落地，量变积累一年多后，月度经营

数据首先转好。 

从月度数据来看，申通快递业务量增速长期落后于行业业务量增速，进入 2018 年

下半年，进步明显，申通 7 月开始快递业务量增速超过行业增速，并且当月超出 9 个百

分点以上。8 月、9 月、10 月快递业务量增速为 46.43%、40.24%、44.6%，超出行业

增速 25.61%、24.10%、25.2%达 15 个百分点以上。 

图2 申通快递、行业月度业务数据 

 

资料来源：申通快递月度经营数据公告，国家邮政局官网，海通证券研究所 

业务量增速与行业差距缩小。2013-2017 年，公司业务量从 14.73 亿件增长至 38.98

亿件，复合增速为 27.54%，低于行业增速 44.51%。近年来，申通通过与天猫、淘宝等

电商，以及丰巢网络等高频次、大数量快递需求行业深度合作，创新了派送模式，进一

步拓宽了业务类型和覆盖面，快递揽收派送数量进一步提升，与行业间的差距不断缩小，

2017 年公司业务量增速为 19.57%，低于行业 8.5 个百分点，这一差距较 2015 年缩小

了 28.21 个百分点。 

2018H1，申通完成快递业务量约 20.45 亿件，同比增长 18.67%，市场份额约 9.26%。

而从公司三季度开始，业务量增速明显高于上半年，2018Q1-Q3 完成业务量 33.79 亿件，

同比增长 26.62%，与 2018Q1-Q3 行业增速 26.80%基本持平。 

收入增速重回平均以上。2013-2017 年，公司营业收入从 51.08 亿元增长至 126.57

亿元，复合增速达 25.46%；其中快递业务收入从 49.2 亿元增至 125.56 亿元，复合增

速为 26.39%，低于行业复合增速 36.17%。随着电商普及率逐步提升与快递行业收入基

数的迅速扩大，2017 年，行业收入增速开始下滑，而申通快递收入增速由于长期落后于

行业平均水平，在借壳上市之后开始改善管理、提升核心转运中心以及干线运营车辆的

自营比例、改善服务质量，业务量增速逐步回升，收入增速在 2017 年再次超过行业平

均水平，2018 年除了公司业务量增速提升带来收入增速提升外，前三季度新增自营转运

中心资产组并表导致公司收入端增速高于行业增速近 6 个百分点。我们预计，随着公司

内部管理体制的理顺、核心转运中心比例进一步提升以及全网效率、服务质量逐步改善，

公司业务量在未来 2-3 年将保持在高于行业增速 5-10 个点的水平，业务量高增长也将带

动收入高速增长。 
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图3 申通及行业快递业务量（亿件） 

 

资料来源：申通快递月度经营数据公告，国家邮政局官网，海通证券研究

所 
 

图4 申通及行业快递业务收入（亿元） 

 

资料来源：申通快递月度经营数据公告，国家邮政局官网，海通证券研究

所 
 

图5 申通快递 2013-2018Q3 市场份额 

 

资料来源：艾迪西资产重组说明书、申通快递 2016-2017 年年报、申通快

递 2018 年三季报，国家邮政局官网，海通证券研究所 

 

图6 主要快递公司市场份额（按业务量） 

 

资料来源：鼎泰新材、大杨创世、艾迪西、新海股份资产重组说明书，中

通快递、百世集团招股说明书，申通快递、顺丰控股、韵达股份、圆通速

递、中通快递、百世集团 2016-2017 年年报、2018 年三季报，国家邮政

局官网，海通证券研究所 
 

利润增速与利润体量排位居中。申通快递归母净利润从 2013 年的 5.21 亿元增长至

2017 年的 14.88 亿元，复合增速达 30%。2018 前三季度，公司实现归母净利润 16.11

亿元，同比增长 42.86%，除去 Q3 出售丰巢股权获得税后投资收益 2.98 亿元外，主要

由快递业务量高速增长带来利润高增长。 

申通快递 2013-2017 年净利润复合增速保持在 30%左右，在通达系快递公司中落后

于中通和韵达，但略高于圆通。我们认为，公司利润增速高于营收增速源于服务质量及

成本管控能力的提升。申通快递、韵达股份由于有丰巢投资收益并表，2018Q3 单季度

净利润增速显著高于 2018 年前三季度净利润增速。 

图7 申通快递 2013-2018Q3 归母净利润及增速 

 

资料来源：艾迪西资产重组说明书、申通快递 2018 年三季报，海通证券

研究所 
 

图8 主要快递公司 2018Q3、2018Q1-Q3 净利润及增速 

 

资料来源：申通快递、韵达股份、圆通速递、顺丰控股、中通快递 2018

年三季报、半年报，海通证券研究所 
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毛利率、净利率稳中有升。公司不断提升产品的服务质量和时效，业务量高速增长带

来营业收入稳步增长；公司通过自动化技术改造、优化运输及路由等措施降低成本，

净利率稳中有升。总体而言，公司 2013 至今，毛利率和净利率相对平稳。 

期间费率不断降低。公司利息收入增加，财务费率不断降低；业务量增长带来的规模

效应，以及公司成本管控持续升级使得销售费率、管理费率不断下降。 

图9 申通快递 2013-2018Q3 毛利率、净利率 

 

资料来源：艾迪西资产重组说明书、申通快递 2016-2017 年年报、2018

年三季报，海通证券研究所 
 

图10  申通快递 2013-2018Q3 期间费用率 

 

资料来源：艾迪西资产重组说明书、申通快递 2016-2017 年年报、2018

年三季报，海通证券研究所 
 

2. 精细化管理时代的核心竞争力逐步提升 

随着电商增速放缓，通达系快递公司也逐渐告别粗放的高增长时代，步入精细化管

理时代。我们认为该阶段，通达系快递公司之间的比拼不再是单纯的业务量增速和市场

份额，更重要的是成本管控和服务质量。 

成本管控：我们认为，快递公司在发展过程中会经历一个“物理降价”过程，这个

过程主要随着快递市场空间扩大、快递公司规模增长效率提升带来，在快递行业粗放高

增长期，表现的较为突出。随着快递行业增速放缓，快递公司之间的份额争夺相比之前

更加激烈，快递公司需要做好成本管控，不仅是用以应对竞争对手整体或者局部发起的

价格战，更是为了提升公司自身的运营效率，在市场化竞争中取得主导权。目前，主要

快递公司都经历了一轮价格下跌过程，各家终端价格呈现出环比降幅缩窄的趋势。 

图11 快递公司单票价格变化情况（元） 

 

资料来源：国家邮政局官网、wind，海通证券研究所 
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图12 快递服务品牌集中度指数 CR8 

 

资料来源：国家邮政局官网、wind，海通证券研究所 

服务质量：价格不是唯一的竞争手段，随着互联网和即时通讯设备的普及，商家和

消费者对服务质量的重视程度大大提升，快递公司也更加注重服务质量的提升。主要快

递公司在粗放发展期普遍申诉率较高，上市之后更加注重品牌形象建设，我们看到每年

双十一时期，由于快递件量暴增导致收派件服务体验变差，各家投诉率有增加外，整体

呈现出投诉率下降，服务质量改善的趋势。 

我们认为，价格战在个别区域内还存在，但对于目前上市快递公司来说，在入地、

房屋、转运中心、车辆上都有明确的布局步骤，单纯靠价格战很难把竞争对手彻底打败，

未来的竞争会更多的体现在服务质量的改善，包括时效、破损率等一系列指标上。 

[Table_PicPe] 图13 主要快递公司申诉率（有效申诉件数/百万件快件） 

 

资料来源：国家邮政局官网、wind，海通证券研究所 

2.1 大加盟制重新发挥积极作用 

申通快递凭借加盟制发展壮大，该发展模式有利于通达系快递公司借助加盟商的优

势进行快递网络布局和营销网络扩张，同时也有利于节约资金投入，降低投资风险。 

申通快递对加盟网点在品牌、价格、收派区域、面单信息、店铺装修等方面进行严

格的管理，但加盟营业网点的人、财、物均独立于快递公司，经营计划也根据其自身业

务目标和风险偏好确定。 

申通快递是通达系快递公司中成立最早的一家，其发展过程也与加盟制模式逐步完

善的过程同步，申通能够在上市前后业务量、收入、市占率都处于通达系前列位臵，与

当时大加盟制能充分发挥优越性有很大关系。 
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图14 申通快递业务与收入流转图 

 

资料来源：申通快递 2018 年半年报，海通证券研究所 

大加盟制在公司发展初期发挥积极作用。 

（1）大加盟商的规模优势提升了其自身的抗风险能力，申通单个加盟商的市场拓

展能力和运营效率要高于其他通达系公司。申通在上市时加盟商网点为 1600 家左右，

少于其他通达系公司，不到中通的一半（3541 家），到 2018 上半年末，申通快递的加

盟商数量仍然是通达系中最少（2012 家），维持在中通数量的一半左右（4000 家）。大

加盟制在开疆扩土的初创阶段，尤其是在行业增速维持在高位的时段，对于申通快速获

取市场份额有极大优势 。一直到 2016 年底，申通服务站点/门店数量与韵达相仿，虽然

少于中通，但不如二者加盟商数量差别明显，而且，在县级以上城市覆盖率，申通与中

通几乎一致（申通为 96.43%，中通为 96.6%）。换言之，截至 2018H1，申通以较少的

加盟商数量（2012 家），服务了和中通（加盟商 4000 家）几乎相同规模的客户群体。 

图15 通达系公司截至上市时、2018H1 加盟商数据 

 

资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明书、中通快递招股

说明书（其中圆通上市时数据来自圆通速递 2016 年年报），海通证券研究

所 
 

图16  通达系公司截至 16 年底、截至 2018H1 网点数 

 

资料来源：申通、韵达、圆通、中通 2016 年年报（其中圆通 2016 年数据

包含驿站、店中店、代办点数据，2018H 为估算数据），海通证券研究所 
 

图17 通达系公司截至上市时、2018H1 转运中心自营率 

 

资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明书、中通快递招股

说明书（其中圆通 2018H1 转运中心自营率为估算数据），海通证券研究所 
 

图18  通达系公司截至 16 年底、2017 年底县级以上覆盖率 

 

资料来源：申通快递、韵达股份、圆通速递、中通快递年报（2016-2017），

海通证券研究所 
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（2）转运中心直营化程度低，有利于公司初期快速扩张。申通快递建立时，转运

中心多集中在大加盟商手上，发展过程中，公司适时将一些核心中转收归自营，直到借

壳上市时，申通转运中心自营率达到 60%。申通在转运中心等建设上的投入相对少于其

他通达系公司，自身资产规模较小，使公司长期保持较高的 ROE 水平，同时管理费用

低于其他通达系快递公司，粗放增长期有利于公司快速扩张。 

图19 申通、圆通、韵达管理费用比较 

 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：艾迪西、大杨创世、新海股份资产重组说明书，申通快递、圆通速递、韵达股份 2016-2017 年报、

2018 年半年报，海通证券研究所 

而随着行业增速的放缓、公司发展阶段的推进，粗放增长时代的结束，精细化管理

时代的到来，大加盟制的弊端逐渐显现出来。弊端主要体现在两个方面： 

（1）网络层级多，管理难度大。大加盟制抗风险能力和网络稳定性较强的同时，

可能导致加盟商势力强，总部管理难度增加、指令难以有效执行等问题。网络层级增多

也会影响运营效率，进而影响终端服务评价。 

（2）转运中心自营比例偏低一定程度上降低效率。转运中心自营是指公司总部自

主的负责转运中心的投资设立和运营管理，加盟商在使用快递公司干线运输服务时，也

使用其转运中心，向快递公司支付面单费的同时也支付中转费。 

同样是加盟制，通达系内部较大区别，韵达股份和中通快递在上市之前，转运中心

自营率达到了较高水平（90%以上和 92%）。申通的转运中心一直采用的是自营和主要

加盟商共享的模式，对于直营转运中心，申通快递事业部下设中转事业部对转运过程中

卸货、分拣、归类、打包、信息上传等各个环节进行管理，对加盟形式存在的非直营转

运中心，申通快递主要负责监督及指导，申通快递上市前转运中心自营率为 60%，另外

40%主要分布在各大加盟商手上。 

加盟商资金有限，自主投建转运中心时不一定能站在全网最优化最高效的角度考虑，

在设备的使用和更新换代上更多的是考虑自身的存续发展，会造成和快递公司之间内部

协调成本增加，一定程度上降低整体运转效率。 

我们认为申通快递上市之后业务量增速逐渐低于行业平均水平、市占率下滑均和大

加盟制管理和转运中心自营率有直接的关系。公司在 2017-2018 开始设立省区来加大对

加盟商的管理力度，同时开始逐步将核心转运中心收回自营，这些举措有利于克服大加

盟制的弊端，提升公司运营效率。 

2.2 成本管控能力增强、资本开支增大 

随着电商普及、爆发式增长时代的结束，以及快递龙头逐一登陆资本市场，我们认

为快递行业粗放竞争的时代也结束了。快递行业增速由 2013 年 60%以上的业务量增速

下滑到2018年前三季度末的26.8%，收入增速也由2014年40%以上的增速放缓到2018

年前三季度的 24%。我们认为，行业增速红利在逐渐消失，进入精细化管理时代的通达
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系快递公司的核心竞争力逐渐体现在自身成本管控和提服务质量提升上。 

图20  2011-2018H1 中国网络零售交易规模增速、快递业务量增速、快递收入增速  

 

资料来源：CNNIC 中国互联网络发展状况统计调查，国家统计局（2011-2018H1），海通证券研究所 

 

图21 主要快递公司月度业务量均保持高增长 

 

资料来源：申通快递、韵达股份、圆通速递、顺丰控股月度经营数据公告，海通证券研究所 

（1）精细化之核心——管控中转成本和运输成本 

申通快递营业收入主要由快递服务收入、物料销售收入和其他收入构成，其中快递

服务收入可以拆分为面单收入、派费收入和中转收入三部分。营业成本主要由面单成本、

物料成本、派送成本、运输成本、职工薪酬、折旧摊销和其他中转成本七项构成。 

如下图所示，面单收入和面单成本，派费收入和派费成本，物料销售收入和物料成

本存在对应关系。图中虚线圈出的中转收入与中转成本（运输成本、职工薪酬、折旧摊

销、其他中转成本）基本对应。 
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图22 申通快递营业收入、营业成本对应关系 

 

资料来源：申通快递 2018 年半年报，海通证券研究所 

面单成本：由于电子面单使用占比持续增长，面单成本占总成本比重较低，2018H1

面单成本占营业成本比重为 2.56%，面单成本不是精细化管理的工作重点。 

派送成本：加盟制形式下，申通快递对所有费用进行统一结算，寄件方所在的服务

网点向总部支付面单费、物料费、中转费和收件地的派送费等费用，并由总部向收件方

所在的服务网点支付派送费。申通快递充当的是一个派送费的中转平台，所以相应的派

送成本目前也不是公司精细化管理的重点。 

物料成本、折旧摊销：此两项成本占总成本比较低，2018H1 为 0.46%和 1.36%，

此两项成本不是公司精细化管理的重点。 

职工薪酬、其他中转成本：此两项成本为主要中转成本，自动化分拣设备投入可以

大大降低人工成本，提高分拣作业效率。2018H1 此两项成本占总成本比重合计为

14.13%，占比较高。 

运输成本：在主营业务成本中占比一直较高，对运输车辆进行重新编制和运输线路

调整，提高转运时效，调整自营车辆比例对运输成本会产生影响。 

我们认为中转成本和运输成本是申通快递的两项重要运营成本。我们也观察到，通

达系快递公司普遍在粗放竞争期接近尾声时，开始对转运中心和运输路由进行整合优化。 

图23 申通快递营业成本构成（除派送成本） 

 

资料来源：申通快递 2017 年年报、2018 年半年报，海通证券研究所 

我们认为中转成本和运输成本能得到有效控制，是快递公司保持持续盈利能力和核

心竞争力的关键。 
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转运中心自营化程度较高的韵达、中通主要着力于优化调整核心转运中心的数量、

干线运输路线，以降低中转成本和单票运输成本。申通现阶段则主要完成韵达、中通在

前一阶段已经完成的事项——将核心转运中心收归自营。 

韵达、中通的转运中心目前自营率保持接近 100%，这两家公司在推行转运中心自

动化、智能化方面相比竞争者更加便利，能自主规划转运中心产能建设、购买自动化设

备、升级各项设施，以提高产能利用率，降低人力成本，降低单件中心操作成本。中转

自营比例提升还能进一步保证中转质量和中转效率，从容应对高峰时刻。 

2018 年以来，申通快递加快了收购核心转运中心的步伐，全资子公司 5 月底分别以

2.89 亿元和 1.24 亿元现金完成了北京、武汉转运中心的收购工作，北京、武汉中转业

务资产组于 6 月开始并表。申通全资子公司（及孙公司）6 月底分别以 2.38 亿元、3.45

亿元、6183 万元现金收购深圳、广州、长沙转运中心，此三地转运中心资产组已于 7

月开始并表。 

申通快递此后又陆续收购东莞、南昌、河南等地转运资产，到 2018 年三季报业绩

发布时，共收回核心转运中心 19 个。 

由于 6 月新增了北京、武汉转运中心的中转收入、7 月新增了深圳、广州、长沙转

运中心的中转收入，8-10 月也陆续有中转收入并表，公司 6-10 月单价收入相对其他快

递公司增速明显，剔除后收购转运中心影响，申通单价同比也有所下滑。 

图24 通达系快递公司单票收入 

 

资料来源：申通快递、韵达股份、圆通速递月度经营数据公告（申通快递剔除中转后单票收入为估算值），海通

证券研究所 

表 1 申通快递收购转运中心中转业务资产组 

受让方 出让方 交易标的 
其中：中转业务资产

组转让价格（亿元） 

总交易价

格（亿元） 
交割时间 

申通快递有限公司 

北京申通快递服务有限公司 

机器设备、车辆、电子

设备等实物资产及中转

业务资产组 

— 

2.89 

2018 年 5 月 31 日 

北京多元申通快递服务有限公

司 
— 

北京申通联晟物流公司 — 

湖北申通物流有限公司 — 
1.24 

武汉申通快递有限公司 — 

申通快递有限公司、杭州

申瑞快递服务有限公司 

深圳市全通达申通快递有限公

司 

机器设备、车辆、电子

设备等实物资产及中转

业务资产组（包括但不

限于：中转、运营经营

权等无形资产） 

1.04 

2.38 

2018 年 6 月 30 日 

深圳市粤申通快递有限公司 0.42 

深圳市宏扬申通快递有限公司 0.31 

深圳市环球申通快递有限公司 0.31 

申通快递有限公司、广东

申瑞运输服务有限公司 
广东申通物流有限公司 2.64 3.45 

申通快递有限公司、湖南

申瑞运输服务有限公司 
湖南申通快递有限公司 0.59 0.62 
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申通快递有限公司、东莞

市申瑞运输服务有限公司 

东莞市瑞佳申通速递有限公司 

机器设备、车辆、电子

设备等食物资产及中转

业务资产组（包括但不

限于：中转、运营经营

权等无形资产） 

0.69 0.80 

2018 年 8 月 31 日 

东莞市全通达申通快递有限公

司 
  

申通快递有限公司、江西

申瑞运输服务有限公司 
南昌盛彤快递有限公司 0.18 0.20 

申通快递有限公司、河南

申瑞运输服务有限公司 
河南申通实业有限公司 0.66 0.81 

申通快递有限公司 

 

广西南宁申通速递服务有限公

司 
0.24 0.26 

长春申通快递有限公司 0.30 0.33 

龙里新申通快递有限公司（贵阳

转运中心） 
0.32 0.39 

2018 年 11 月 1 日 
昆明申通快递有限公司（昆明转

运中心） 
0.33 0.35 

资料来源：申通快递关于收购转运中心资产组的公告（20180526、20180607、20180824、20181025），海通证券研究所 

在运输车辆方面，通达系快递公司普遍采用自营与外包相结合的形式，但不同公司

二者比例有差异。 

运输车辆全部外包的经营模式能降低快递公司在干线运输上的管理成本，但对干线

运输的安全性、时效性，无法控制也无法保障，容易出现快件丢失、损坏现象，直接影

响用户体验。运输车辆完全自营将大幅增加资金投入，增加单件运输成本，但便于统一

运营管理，能保证运输安全和时效，提升终端用户体验。 

表 2 主要快递公司运输模式对比 

公司名称 运输模式 
上市时自营

车车辆比例 

截至 2018H1

自营车辆比例 

上市时自有干

线运输车辆数 

截至 2018H1 自有

干线运输车辆数 

申通快递 

2013-2016：采购第三方物流服务为主，“运输服务外包

+统一管理”模式 

2017-2018：募资投入 5.17 亿元购臵干线运输车辆，计

划分两期购臵 1640 台运输车（2016 年 780 辆，2017

年 860 辆）以及桐庐安顺 618 辆车 

— 57.91% 951 2347 

顺丰控股 

2013-2016：自有车辆为主，辅以部分外请车辆作为运力

补充。 

2017-2018：公司自营+租赁车辆+外包车辆模式 

— 
干支线：
52.99% 

15000 干支线：16715 

韵达股份 

2013-2016：五种模式并存： 

合同车+物流卡班车+自营车+承包车+网点车 

2017-2018：多种模式并存 

— — — — 

圆通速递 

2013-2016：自有车辆+承运商运输，干线车辆运输以承

运商运输为主。计划 2016-2018 合计采购干线运输车辆

1156 辆。 

2017-2018：提升自营车辆比例 

 

— — — 1244 

中通快递 
2013-2016：部分外包给桐庐通泽 

2017-2018：提升自营车辆比例 
63.64% 80.85% 2100 3800 

资料来源：艾迪西、鼎泰新材、新海股份、大杨创世资产重组说明书，中通快递招股说明书，申通快递、顺丰控股、韵达股份、圆通速递、中通快递 2018 年

半年报，海通证券研究所 

我们认为，自营车辆比例提升并不能直接降低快递公司的运输成本，反而在短期内

增加运输成本。长期来看，自营车辆比例提升到合理水平是降低运输成本的必要条件，

随着公司业务量的增加，规模效应之下，运输车辆装载率和路由规划的配合优化能有效

降低运输成本。 

发展已经进入到良性循环轨道、规模经济体现出优势的中通快递，在提升自营车辆

比例的同时，通过优化路由规划、在保证时效的前提下科学安排装载率，根据中通快递

定期公告，2017 年底，公司运输成本占收入比重为 36.7%，同比下降 1.3 个百分点，此

时中通自营车辆比例达到 75%。2018年半年报显示，中通运输成本占收入比重为 31.7%，

去年同期为 39.1%，下降 7.4 个百分点，在此过程中，中通自营车辆比例进一步提升至

80.85%。 

申通快递在借壳上市之前，干线运输基本采用第三方物流模式，公司充分认识到提

升自营车辆比例的必要性，募集资金计划 5.17 亿元投资于运输车辆购臵项目，截至 2018
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年半年报，公司自有干线车辆达到 1706 辆，自营比例达到 57.91%，其中自有 13.5 米

以上干线运输车辆达到 565 辆，自营比例达到 32.29%。 

目前，申通在不断加强全网车辆资源的统一调度与整合，推进集约化运输模式，下

放车辆管理权到省区，总部注重车辆运营成本的考核，将车辆的使用效率提升 30%。相

比上市之前，有重大突破。我们认为，虽然目前申通 2018 年上半年和 2017 年，运输成

本占收入比重同比分别增长 0.29 个百分点和 2 个百分点，但公司正处于自营车辆和自营

跑车线路新增期，自营车辆比例增加、管理效率提升带来的正效应尚不能完全抵销放弃

部分外包车辆、外包线路带来的负效应。我们认为，随着公司业务量的增长、运输管理

经验的积累、以及新增自营线路的磨合适应，公司的运输成本占收入比重将出现同比下

降的情况。 

图25  申通自营车辆比例变动过程 

 

资料来源：艾迪西重大资产重组说明书、申通快递 2016、2017 年年报、

2018 年半年报，海通证券研究所 

 

图26  申通运输成本占收入比重 

 

资料来源：艾迪西资产重组说明书、申通快递 2016-2017 年年报、申通快

递 2018 年半年报，海通证券研究所（2013-2015 年运输成本为汽运费和

航空代理支出之和） 
 

（2）成本管控之核心——资本开支 

我们认为，公司规模扩大寄希望于资本规模扩大和产能扩张。快递业务由于其独特

的商业模式决定，两端揽和派与 B 端、C 端客户直接接触，自动化程度更主要的体现在

装卸、分拣、装车、运输等环节，资本开支除了土地、房屋之外，主要投在中转设备、

干线运输设备上。转运中心直营比例提升和自营车辆比例提升本身是典型的资本开支扩

大的过程。 

表 3 申通快递募集资金使用情况（亿元） 

承诺投资项目和超募

资金投向 

募集资金承

诺投资 

调整后投资

总额 
截至 2018H1累计投入金额 截至2018H1投资进度 

中转仓配一体化项目 14.47 15.94 8.42 52.81% 

运输车辆购臵项目 5.17 5.17 5.17 100.00% 

技改及设备购臵项目 3.35 3.35 2.41 71.93% 

信息一体化平台项目 5 2.21 1.14 51.57% 
 

资料来源：艾迪西资产重组说明书、申通快递 2018 年半年报，海通证券研究所 

 
 
 申通快递上市时，资本开支（土地、房屋、转运中心、干线车辆）的投入相对较少，

2017-2018 年主要增加了转运中心、干线车辆方面的投入，截至 2018Q3，公司转运中

心自营比例达到 84%（按转运中心个数计算达到 84%，按业务量估算达到 85%-90%），

自营车辆比例达到 57.91%。 
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图27  主要快递公司固定资产情况（亿元） 

 

资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明书、中通快递招股

说明书、申通、圆通、韵达、中通定期报告，海通证券研究所 
 

图28  申通快递在建工程逐年增加（亿元） 

 

资料来源：申通快递 2016-2017 年年报，2018 年三季报，海通证券研究

所 
 

图29 申通快递无形资产逐年增加（亿元） 

 

资料来源：申通快递 2016-2017 年年报，2018 年三季报，海通证券研究

所 
 

图30  主要快递公司 2017 年固定资产细项情况（亿元） 

 

资料来源：申通快递、韵达股份、圆通速递、中通快递 2017 年年报，海

通证券研究所 
 

目前，中通快递在资本开支方面走在通达系的前列，申通快递正积极向优秀同行学

习，在房屋建筑、机器设备、运输设备上加大投入，以期获得长远发展。 

3. 盈利预测与投资建议 

公司是我国快递行业的龙头之一，业务量增速快，规模优势明显，截至 2018 年三

季报，公司的市场份额达到 10.53%，目前还在大规模的收购核心转运中心、提升自营

车辆比例，整合网络资源，以进一步降本增效。 

假设 1：随着月度业务量增速的加快，我们预计申通快递业务量增速能继续保持高

于行业水平，而快递业务量贡献了申通 95%以上主营收入，快递业务量的增长对公司收

入增长有直接关系。由于近年快递业务量基数增大，快递业务行业增速放缓，我们假定

申通快递业务量受行业增速影响，呈现放缓趋势 2018-2020 年快递业务量增速为 28%、

19%、14%。 

假设 2：申通快递的营业收入由面单收入、中转收入、物料销售收入、其他收入构

成。面单收入分为纸质面单收入和电子面单收入。其中电子面单销售收入 2018-2020 目

前为公司主要推广的面单形式，预计呈现出加速增长的趋势，收入 YOY 分别为 71.92%、

20.81%、14.58%。纸质面单则由于电子面单的普及而逐渐淡出市场，纸质面单

2018-2020 呈现大幅下滑趋势，收入 YOY 分别为-84.26%、1.15%、-6.98%。2018-2020

面单收入 YOY 为 26.20%、20.09%、13.92%。 

假设 3：中转收入包括自营中转收入和有偿派费收入，由于近年公司收购核心中转

的步伐加快，中转收入增速随之加快，但目前核心中转自营比例达到 80%以上，预计

2020 年中转收入略放缓，2018-2020 中转收入 YOY 为 20.12%、22.30%、19.11%。有

偿派费增速则主要和业务量增速相关，2018-2019YOY 为 34.40%、21.38%、16.28%。 
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假设 4：物料销售和其他收入在公司营业收入中占比较小，物料销售 2018-2020 毛

利率为：18%、20%、20%，收入 YOY 均为-10%。其他收入毛利率稳定在 99%，

2018-2020YOY 均为 5%。 

根据以上假设，预计 2018-2020 公司营业收入为 162.63 亿元、197.04 亿元、229.31

亿元，同比增速为 28.49%、21.16%、16.37%，毛利分别为 28.85 亿元、34.55 亿元、

39.18 亿元，毛利率分别为 17.74%、17.53%、17.09%。 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 21.55、22.60、26.27 亿元，对应 EPS

为 1.41、1.48、1.72 元。参考可比公司 18 年 26 倍 PE，鉴于顺丰控股作为区别于通达

系的直制快递公司拔高了快递公司估值中枢，剔除该公司后，可比公司 18 年 21 倍 PE，

给予公司 2018 年 15 倍-16 倍 PE，合理价值区间 21.15-22.56 元，给予“优于大市”评

级。 

表 4 公司分项业务盈利预测（百万元） 

项目 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

面单收入      

收入 2131.48  2784.51  3514.07  4220.12  4807.64  

成本 241.66  260.25  316.27  379.81  432.69  

毛利率 88.66% 90.65% 91.00% 91.00% 91.00% 

面单收入-电子面单收入 1215.21  1969.45  3385.81  4090.39  4686.95  

面单收入-纸质面单收入 916.28  815.05  138.32  141.28  131.43  

中转收入      

收入 7633.78  9,71.01  12655.59  15398.19  18043.84  

成本 7588.3  9,987.4  12995.1  15811.1  18526.7  

毛利率 0.60% -2.22% -2.68% -2.68% -2.68% 

中转收入-直营中转收入 2387.66  3338.71  4010.57  4,904.87  5842.21  

中转收入-有偿派费收入 5246.11  6432.30  8645.02  10493.32  12201.63  

物料销售      

收入 104.94  90.27  81.25  73.12  65.81  

成本 88.93  74.05  66.62  58.50  52.65  

毛利率 15.26% 17.98% 18.00% 20.00% 20.00% 

其他      

收入 10.47  11.45  12.02  12.62  13.25  

成本 0.57  0.09  0.12  0.13  0.13  

毛利率 94.53% 99.24% 99.00% 99.00% 99.00% 

综合收入 9880.67  12657.24  16262.93  19704.06  22930.54  

综合成本 7919.44  10321.82  13378.16  16249.52  19012.20  

综合毛利率 19.85% 18.45% 17.74% 17.53% 17.09% 
 

资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：顺丰控股作为直营制快递公司，估值与加盟制快递公司有较大差异，但如果剔除顺丰控股，A 股可比公司估值只有

韵达股份，样本过于单一。故添加与申通快递市值相近、业务相近的圆通速递作为可比公司。 

 
 
 
 

 

表 5 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E  2020E  

002120 韵达股份 493 1.31  1.43 1.53 1.94 35 21 19 15 

600233 圆通速递 286 0.51  0.62 0.75 0.88 33 17 14 12 

002352 顺丰控股 1555 1.08 1.11 1.32 1.66 47 33 28 22 

均值     — 24 20 16 

资料来源：Wind 一致性预测（收盘价日期为 2018 年 11 月 30 日），海通证券研究所 
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4. 风险提示 

快递行业增速不及预期；价格战愈演愈烈；公司业务量增速不及预期。 



                                                  公司研究〃申通快递（002468）20 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 12657.24 16262.93 19704.06 22930.54 

每股收益 0.97 1.41 1.48 1.72  营业成本 10321.74 13378.16 16249.52 19012.20 

每股净资产 4.41 5.82 7.30 9.01  毛利率% 18.45% 17.74% 17.53% 17.09% 

每股经营现金流 1.37 1.05 1.64 1.90  营业税金及附加 44.91 48.79 59.11 57.33 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.35% 0.30% 0.30% 0.25% 

价值评估（倍）      营业费用 76.25 105.71 128.08 137.58 

P/E 17.85 12.32 11.75 10.11  营业费用率% 0.60% 0.65% 0.65% 0.60% 

P/B 3.93 2.98 2.38 1.93  管理费用 311.15 406.57 492.60 527.40 

P/S 2.10 1.63 1.35 1.16  管理费用率% 2.46% 2.50% 2.50% 2.30% 

EV/EBITDA 10.93 8.64 6.48 4.87  EBIT 1903.19 2323.70 2774.74 3196.03 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 -86.40 -93.15 -138.04 -205.74 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.68% -0.57% -0.70% -0.90% 

毛利率 18.45% 17.74% 17.53% 17.09%  资产减值损失 127.71 0.00 0.00 0.00 

净利润率 11.75% 13.26% 11.48% 11.46%  投资收益 32.00 390.00 25.00 26.00 

净资产收益率 22.03% 24.19% 20.24% 19.04%  营业利润 1893.89 2806.85 2937.79 3427.77 

资产回报率 16.89% 18.61% 15.73% 15.01%  营业外收支 95.41 72.00 77.00 76.00 

投资回报率 44.57% 50.92% 61.72% 72.22%  利润总额 1989.30 2878.85 3014.79 3503.77 

盈利增长（%）      EBITDA 2134.29 2524.43 3012.84 3458.24 

营业收入增长率 28.10% 28.49% 21.16% 16.37%  所得税 501.60 722.59 753.70 875.94 

EBIT 增长率 17.33% 22.09% 19.41% 15.18%  有效所得税率% 25.22% 25.10% 25.00% 25.00% 

净利润增长率 17.85% 44.94% 4.86% 16.22%  少数股东损益 -0.14 1.29 0.68 0.53 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1487.84 2154.97 2260.41 2627.30 

资产负债率 23.1% 22.8% 22.1% 21.0%       

流动比率 2.92 3.15 3.49 3.85       

速动比率 2.84 3.04 3.39 3.74  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 648.71 24.70 29.19 34.55  货币资金 3243.53 4940.70 7297.86 10018.26 

经营效率指标      应收款项 710.11 913.40 1122.86 1306.73 

应收帐款周转天数 19.69 20.50 20.80 20.80  存货 32.20 31.15 37.84 44.27 

存货周转天数 1.10 0.85 0.85 0.85  其它流动资产 1395.33 1395.33 1395.33 1395.33 

总资产周转率 1.51 1.60 1.52 1.44  流动资产合计 5853.65 8253.24 10986.37 14061.42 

固定资产周转率 12.78 13.14 17.18 21.23  长期股权投资 50.66 122.63 122.63 122.63 

      固定资产 1294.56 1381.84 1531.84 1709.84 

      在建工程 283.42 433.42 578.42 723.42 

      无形资产 720.22 782.90 763.33 744.25 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 2955.36 3323.63 3380.53 3441.32 

净利润 1487.69 2156.26 2261.09 2627.82  资产总计 8809.01 11576.86 14366.90 17502.73 

少数股东损益 -0.14 1.29 0.68 0.53  短期借款 5.00 200.00 250.00 290.00 

非现金支出 358.80 200.73 238.10 262.21  应付账款 806.30 989.62 1224.28 1458.47 

非经营收益 -67.47 -456.88 -90.75 -88.50  预收账款 532.92 650.52 768.46 894.29 

营运资金变动 319.01 -285.81 102.97 113.37  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 2097.90 1615.60 2512.08 2915.43  流动负债合计 2006.89 2618.49 3147.43 3655.44 

资产 -1212.48 -67.52 -218.00 -247.00  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 -1162.02 -429.48 0.00 0.00  其它长期负债 26.04 26.04 26.04 26.04 

其他 2.52 -390.00 -25.00 -26.00  非流动负债合计 26.04 26.04 26.04 26.04 

投资活动现金流 -2371.98 -887.00 -243.00 -273.00  负债总计 2032.93 2644.53 3173.47 3681.48 

债权募资 -200.00 195.00 50.00 40.00  实收资本 1530.80 1530.80 1530.80 1530.80 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 6752.78 8907.75 11168.16 13795.45 

其他 -144.28 -5.13 -11.25 -13.50  少数股东权益 23.30 24.59 25.27 25.79 

融资活动现金流 -344.28 189.88 38.75 26.50  负债和所有者权益合计 8809.01 11576.86 14366.90 17502.73 

现金净流量 -618.37 918.47 2307.83 2668.93       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 30 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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