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申通快递（002468.SZ） 

阿里入股，精细化管理迎来估值修复  

阿里入股，老牌快递龙头精细化变革。申通快递品牌创立于 1993 年，是最

早成立的快递公司之一，公司过往几年采取的是轻资产模式，在激烈的市场

竞争中慢慢落后，随着公司改变以往战略加大资本开支力度，到 2018 年 5

月触底反弹，经营情况改善；阿里拟 46.65 亿元入股，公司将在物流科技、

快递末端、新零售物流等领域进一步探索合作，老牌快递龙头迎来变革。 

拼多多等电商发展驱动行业高增长。国家邮政局预计 2019 年快递业务量完

成 600 亿件，同比增长 20%；业务收入完成 7150 亿元，同比增长 19%，

拼多多等电商高速发展是主要驱动力。根据 trustdata 数据，三、四、五线

城市移动互联网用户同比增速远远高于一、二线城市，其中最高的为四线城

市同比增速高达 61.1%。随着低线城市互联网用户高增长，由此带动拼多多

的高速增长，2018 年其 GMV 为 4716 亿元，同比增长 233.99%，订单数为

111 亿件，同比增长 158.14%，预计 2019 年仍将翻番。 

对标中通快递，精细化管理降本增效。运输成本和中转成本下降空间比较大，

是公司精细化管理，降本的主要方向。我们对比中通快递其领先主要得益于

投入高运力甩挂车、路由线路优化以及自动分拣设备投入，我们认为申通可

以复制其成功经验，进行精细化管理。1）公司于 2018 年收购了 15 家转运

中心，自营率约为 88%，转运中心收购已接近尾声。加大自动化设备投入

降低成本是关键，中通配有 120 套自动分拣设备，而申通申通直营转运中心

仅有 30 余套全自动分拣设备，仍有较大提升空间。2）相比于转运中心建设，

运输环节降本的空间更大，我们分析了下中通车辆构成发现其高运力甩挂车

的使用比例高，公司加大甩挂车辆投入，2018 上半年共有 13.5 米以上大车

1750 辆，占全部车辆比例 43.18%。 

提高服务品质，增强竞争力。公司通过持续提升中转及运输效率，降低快递

的三件率（延误率、遗失率、破损率），提高服务意识，公司有效申诉率由

2018 年 1 月的 5.51 下降至 12 月的 0.13，位居主要快递企业第一名，满足

大型电商客户服务品质的需求。 

盈利预测：我们预测公司 2019-2020 年净利润 24.02 亿元、28.47 亿元，同

比增长 17.5%、18.5%。我们认为申通快递基本面改善、管理效率提升，给

予公司 2019 年目标价 31.4 元，对应 20 倍 PE 估值，首次覆盖给予“买入”

评级。 

风险提示：市场竞争导致的风险、拼多多等电商增长不及预期的风险、阿里

巴巴入股失败、整合的风险。 

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,881 12,657 17,014 22,655 28,368 

增长率 yoy（%） 583.0 28.1 34.4 33.1 25.2 

归母净利润（百万元） 1,262 1,488 2,045 2,402 2,847 

增长率 yoy（%） 

 

 

32528.4 17.9 37.4 17.5 18.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.82 0.97 1.34 1.57 1.86 

净资产收益率（%） 23.2 22.0 20.8 19.8 19.2 

P/E（倍） 27.5 23.3 17.0 14.4 12.2 

P/B（倍） 6.4 5.1 3.5 2.9 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,227 5,854 8,888 10,687 13,378  营业收入 9,881 12,657 17,014 22,655 28,368 

现金 3,863 3,244 5,643 7,060 9,104  营业成本 7,919 10,322 14,165 18,966 23,685 

应收账款 656 710 837 1,223 1,356  营业税金及附加 22 45 56 75 94 

其他应收款 417 97 593 326 825  营业费用 74 76 97 91 108 

预付账款 64 123 128 207 213  管理费用 244 311 422 510 635 

存货 30 32 53 61 82  财务费用 11 -86 -128 -163 -199 

其他流动资产 1,198 1,648 1,633 1,810 1,798  资产减值损失 -7 128 96 122 284 

非流动资产 1,737 2,955 3,829 4,781 5,596  公允价值变动收益 0 0 -1 -0 -0 

长期投资 54 51 47 44 41  投资净收益 15 32 419 80 30 

固定投资 687 1,295 2,123 3,000 3,689  营业利润 1,632 1,894 2,724 3,134 3,791 

无形资产 521 720 801 903 1,026  营业外收入 71 116 80 110 80 

其他非流动资产 476 890 857 834 840  营业外支出 13 21 57 30 62 

资产总计 7,964 8,809 12,717 15,467 18,973  利润总额 1,691 1,989 2,747 3,214 3,809 

流动负债 2,501 2,007 2,837 3,300 4,107  所得税 428 502 700 811 961 

短期借款 200 5 5 5 5  净利润 1,262 1,488 2,046 2,404 2,849 

应付账款 601 806 1,125 1,461 1,768  少数股东收益 1 -0 2 1 1 

其他流动负债 1,700 1,196 1,707 1,835 2,334  归属母公司净利润 1,262 1,488 2,045 2,402 2,847 

非流动负债 21 26 34 39 39  EBITDA 1,767 2,123 2,858 3,386 4,031 

长期借款 0 0 8 13 13  EPS（元/股） 0.82 0.97 1.34 1.57 1.86 

其他非流动负债 21 26 26 26 26        

负债合计 2,522 2,033 2,871 3,339 4,146  主要财务比率      

少数股东权益 1 23 25 26 28  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 422 422 1,531 1,531 1,531  成长能力      

资本公积 3,219 3,194 3,194 3,194 3,194  营业收入（%） 583.0 28.1 34.4 33.1 25.2 

留存收益 1,788 3,123 4,480 6,112 8,428  营业利润（%） 19593.8 16.0 43.8 15.1 21.0 

归属母公司股东收益 5,442 6,753 9,822 12,102 14,800  归属母公司净利润（%） 32528.4 17.9 37.4 17.5 18.5 

负债和股东权益 7,964 8,809 12,717 15,467 18,973  盈利能力      

       毛利率（%） 19.9 18.5 16.7 16.3 16.5 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.8 11.8 12.0 10.6 10.0 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 23.2 22.0 20.8 19.8 19.2 

经营活动现金流 1,820 2,098 1,937 2,604 3,242  ROIC 20.9 20.9 19.7 18.6 18.0 

净利润 1,262 1,488 2,046 2,404 2,849  偿债能力      

折旧摊销 180 231 244 362 464  资产负债率（%） 31.7 23.1 22.6 21.6 21.9 

财务费用 11 -86 -128 -163 -199  净负债比率（%） -67.3 -47.8 -57.2 -58.0 -61.2 

投资损失 -15 -32 -419 -80 -30  流动比率 2.5 2.9 3.1 3.2 3.3 

营运资金变动 386 316 193 81 159  速动比率 2.5 2.9 3.1 3.2 3.2 

其他经营现金流 -5 182 1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 2,470 -2,372 -700 -1,234 -1,249  总资产周转率 2.07 1.51 1.58 1.61 1.65 

资本支出 766 1,215 877 955 818  应收账款周转率 21.4 18.5 22.0 22.0 22.0 

长期投资 -375 -1,052 3 3 3  应付账款周转率 20.9 14.7 14.7 14.7 14.7 

其他投资现金流 2,861 -2,209 181 -276 -427  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -555 -344 1,162 47 51  每股收益（最新摊薄） 0.82 0.97 1.34 1.57 1.86 

短期借款 -358 -195 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.21 0.66 1.27 1.70 2.12 

长期借款 -4 0 8 5 -0  每股净资产（最新摊薄） 3.55 4.41 6.42 7.91 9.67 

普通股增加 90 0 1,109 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 2,957 -25 0 0 0  P/E 27.5 23.3 17.0 14.4 12.2 

其他筹资现金流 -3,241 -124 45 42 51  P/B 6.4 5.1 3.5 2.9 2.3 

现金净增加额 3,740 -619 2,400 1,417 2,044  EV/EBITDA 17.6 14.8 10.2 8.2 6.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、阿里入股，老牌快递龙头管理效率提升 

1.1 快递龙头精细化变革 

申通快递品牌创立于 1993 年，是最早成立的快递公司之一，经过二十六年的持续发展，

已经在全国范围内形成了完善、流畅的快递运营网络。2015 年 12 月，艾迪西发布重大

资产重组预告，2016 年 12 月完成重组，申通快递借壳上市。 

 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

经营模式：公司主要采用“中转直营、网点加盟”的经营模式，加盟模式有利于网络快

速布局，总部负责网络建设、中转和运营相关业务，包括分拣、干线运输等，加盟网点

负责收派件和支线运输。 

 

公司主业业务为快递业务，新开拓业务为国际业务、仓储业务、冷链业务。 

（1）快递业务：产品分为三类，一是标准快递业务产品：汽运时效产品，包括限时递、

当日递、次晨递、24 小时件、48 小时件等；航空时效产品，包括重点城市间 24 小时件；

二是增值服务产品：推出承诺达、代收货款等；三是快递辅料产品，提供信封、文件袋、

纸箱等快递包装物。 

 

（2）国际业务：目前主要有国际小包、国际邮政包裹、海外仓等业务，公司的国际业

务服务地区已经覆盖美国、澳大利亚、俄罗斯、英国、日本、韩国等 26 个国家和地区。 

 

（3）仓储业务：公司仓储业务的主要服务对象为电子商务经营中有仓储、加工、配送

需求的商家，其中包含但不限于电子商务中平台类企业、平台内运营商家、及独立 B2C

企业等。 

 

（4）冷链业务：公司主要提供冷藏、冷冻仓储并提供冷链当日配、次日配、隔日配等

供应链服务，冷链成为公司重要的战略发展布局之一，2018 年 1 月，公司全资孙公司上

海申雪供应链管理有限公司已成为“上海市物流协会会员企业”。 
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老牌快递龙头精细化变革运营改善。公司主营业务是快递服务，占比高达 99.33%，由

于公司过往几年采取的是轻资产模式，在激烈的市场竞争中慢慢落后，随着公司改变以

往战略加大资本开支力度，2018 年 5 月触底反弹，快递业务量迅速提升，高于行业增速

10%以上。 

 

图表 2：2013-2018 年公司快递件数  图表 3：2016-2018H1 公司业务构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 阿里入股，探索合作物流科技等领域 

截至 2018 年 9 月 30 日，公司控股股东是上海德殷投资控股有限公司，实际控制人为陈

德军、陈小英，合计持股 59.79%。 

 

图表 4：持股比例图 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

阿里巴巴入股将持有公司 14.651%。2019 年 3 月 11 日，公司公告阿里巴巴入股，将

持有上市公司 14.651%的股权，阿里巴巴为此支付的对价为人民币 46.65 亿元。本次交

易完成后，申通快递除继续在快递业务方面进行合作外，还将与阿里巴巴在物流科技、

快递末端、新零售物流等领域进一步探索合作。 
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图表 5：阿里巴巴入股公司后持股比例图 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.3 营收保持高速增长，费用控制显成效 

公司营业收入 2016-2018CAGR 31.22%，归母净利润 2016-2018CAGR 27.3%，2018 年

营业收入为 170.14 亿元，同比增长 34.42%，归母净利润 20.45亿元，同比增长 37.46%。

2018 前三季度公司毛利率达到 17.82%，净利润率达到 14.51%。管理费用率稳定，销

售费用率和财务费用率呈下降趋势，费用率控制显成效，使得公司净利润率水平提升。 

 

图表 6：2016-2018 营业收入及增速  图表 7：2016-2018 净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 8：2016-2018Q3 毛利率与净利润率  图表 9：2016-2018Q3 费用率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

二、拼多多等电商发展驱动行业高增长，市场集中度持续提升 

2.1 拼多多等电商驱动行业高增长 

实物商品网上零售额维持高增长。快递按照业务来源，分为电商件、商务件、个人件，

其中电商件占据大部分，电商件的增速与实物商品网上零售额息息相关。2018 年全年社

会消费品零售总额为 38.1 万亿元，同比增长 9%，其中实物商品网上零售额为 7.02 万

亿元，同比增长 25.4%，占比为 18.4%。实物商品网上零售额高增长进一步带动快递需

求增长。 

 

图表 10：全年社会消费品零售总额  图表 11：全年实物商品网上零售额 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

低线城市互联网用户高增长带动拼多多发展。根据 trustdata 数据，三、四、五线城市移

动互联网用户同比增速远远高于一、二线城市，其中最高的为四线城市同比增速高达

61.1%。拼多多用户中四线及以下占比最高达到 38.4%，与唯品会水平一致。随着低线

城市互联网用户高增长，由此带动拼多多的高速增长，反映到拼多多 GMV 上，2018 年

为 4716 亿元，同比增长 233.99%，订单数为 111 亿件，同比增长 158.14%。 
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图表 12：拼多多用户中三四线城市居民占多  图表 13：2017 年 12 月各地区移动互联网用户同比增速 

 

 

 

资料来源：《拼多多用户研究报告》，国盛证券研究所 
 

资料来源：trustdata，国盛证券研究所 

 

图表 14：拼多多 GMV 高速增长（十亿元）  图表 15：拼多多市场占有率（按照快递件数测算） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：拼多多为前 12 个月累计
GMV  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：假设订单数为包裹数 

快递业务保持高速增长。国家邮政局预计 2019 年邮政业业务总量完成 15000 亿元，同

比增长 22%；业务收入完成 9300 亿元，同比增长 18%。其中，快递业务量完成 600 亿

件，同比增长 20%；业务收入完成 7150 亿元，同比增长 19%。根据《邮政业发展“十

三五”规划》，到 2020 年我国快递业务量有望达到 700 亿件。 

图表 16：全国快递业务量  图表 17：全国快递业务收入 

 

 

 

资料来源：wind，《邮政业发展“十三五”规划》，国盛证券研究所  
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.2 公司处第一梯队，市场集中度持续提升 

2018 年，六大快递企业快递量市占率为 72.23%，相较于 2017 年业务量市占率 66.71%

增长 5.52%，快递服务品牌集中度指数 CR8 趋势是上升的，2019 年 2 月份为 81.3，反

映出头部快递企业市场份额进一步提升，小快递企业市场份额快速萎缩。第一梯队快递

企业在 2016 年相继上市，在资本市场融资，加大资本开支力度，进一步降低单件成本

提高服务品质增强竞争实力，获得更大的市场份额。2018 年，申通快递市场份额为

10.08%，全年快递件数为 51.12 亿票，相较于 2017 年提高，处于行业第一梯队。 

 

图表 18：按业务量口径市场竞争格局 

 

资料来源：公司公告，wind，国盛证券研究所   

 

图表 19：快递服务品牌集中度指数 CR8 

 

资料来源：国家邮政局，国盛证券研究所 
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三、精细化管理降本增效，提高服务品质 

3.1 加大资本开支，降低运输、中转成本  

公司收入按产品分为快递服务、物流销售、其他，其中快递服务收入分为面单收入、派

费收入、中转收入，营业成本分为面单成本、物料成本、派送成本、运输成本、职工薪

酬、折旧摊销、其他中转成本，其中职工薪酬、折旧摊销、其他中转成本统计为中转中

心操作成本。 

 

图表 20：2018H1 公司单票收入（元）  图表 21：2018H1 单票费用（元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

运输成本和中转成本是公司精细化管理方向。一般派费由揽件网点上交至总部，再由总

部转移至派件网点，因此我们剔除派送成本后进行分析。根据公司 2018 年上半年数据，

在成本构成中运输成本占比 50.29%、职工薪酬占比 18.6%、其他中转成本占比 19.36%。

运输成本和中转成本下降空间比较大，是公司精细化管理，降本的主要方向。 

 

图表 22：2018H1 公司各项成本构成（扣除派费成本） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 23：快递业务各环节 

 
资料来源：国盛证券研究所整理 

 

加大资本开支力度投入转运中心。公司过往几年采取的是轻资产模式，但在激烈的市场

竞争中慢慢落后，随着公司改变以往战略加大资本开支力度，走重资产路线运营效率有

所改善。2018 年上半年公司投资项目中主要是投在了转运中心上，达到 11.53 亿元。公

司购建固定资产、无形资产和其他长期资产现金达到 19.99 亿元。 

 

图表 24：申通快递投资项目（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 25：申通快递购建固定资产、无形资产和其他长期资产（百万元）  图表 26：申通快递在建工程（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

中通在成本控制上领先，主要得益于投入高运力甩挂车、路由线路优化以及自动分拣设

备投入，我们认为申通可以复制其成功经验，进行精细化管理。 

 

（1）中通快递单票运输成本从 2017 年的 0.77 元下降至 2018 年的 0.68 元，汽运成本

效益提升的主要原因为路由线路的持续优化及自有车辆及高运力甩挂车的使用降低运输

成本。2018 年全年运输成本 57.58 亿元，同比增长 20.0%，远低于 37.1%的业务量增

速。 

 

（2）中通快递单票分拨成本由 2017 年的 0.39 元下降至 2018 年的 0.38 元，主要系分

拨中心自动化程度提高，到 2018 年底，中通共用有 120 条自动分拣设备已安装投产，

相比 2017 年 58 条自动分拣设备大幅增长。随着自动分拣设备投入，能够为高峰操作提

供保障和准备，部分抵消了持续上涨的人工成本。2018 年全年分拨中心运营成本同比增

长 31.1%至 31.98 亿元，单票分拣成本跟 2017 年相比下降了 0.01 元。 

 

图表 27：中通快递单件运输成本（元）  图表 28：中通快递单件分拨成本（元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

转运中心收购已接近尾声。公司于 2018 年收购了 15 家转运中心，到 2018 年底，公司

快递服务网络共有转运中心 68 个，其中自营转运中心 60 个，自营率约为 88%。按照公

司对全网的中转网络统一布局，逐步推进全网“中转、路由一盘棋”战略。我们预计 2019

年申通会收购 1-2 个转运中心，其余未收购转运中心由加盟商运营，相比效益更高。 
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图表 29：申通快递持续收购转运中心 

交割日 受让方 出让方 
转 运

中心 

标 的 金 额

（万元） 

2018 年 12 月 31 日 申通快递有限公司 成都瑞华快递有限公司 成都 4,491.34 

2018 年 12 月 31 日 申通快递有限公司 沈阳申通快递有限公司 沈阳 3,469.92 

2018 年 12 月 31 日 申通快递有限公司 山西申通快递有限公司 太原 3,843.68 

2018 年 10 月 31 日 申通快递有限公司 龙里新申通快递有限公司 贵阳 3,866.85 

2018 年 10 月 31 日 申通快递有限公司 昆明申通快递有限公司 昆明 3,539.81 

2018 年 8 月 31 日 
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、东莞市全通

达申通快递有限公司 
东莞 7,978.67 

2018 年 8 月 31 日 
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 南昌 2,010.49 

2018 年 8 月 31 日 
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 郑州 8,142.58 

2018 年 8 月 31 日 申通快递有限公司 广西南宁申通 速递服务有限公司 南宁 2,570.94 

2018 年 8 月 31 日 申通快递有限公司 长春申通快递有限公司 长春 3,339.55 

2018 年 6 月 30 日 
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、深圳市粤

申通快递有限公司、深圳市宏 扬申通快递

有限公司及深圳市环球申通快递有限公司 

深圳 23,768.55 

2018 年 6 月 30 日 
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 广州 34,531.50 

2018 年 6 月 30 日 
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 长沙 6,183.33 

2018 年 5 月 31 日 申通快递有限公司 

北京申通快递服务有限公司、北京多元申通

快递服务有限公司、北京申通联晟物流有限

公司 

北京 28,944.54 

2018 年 5 月 31 日 申通快递有限公司 
湖北申通物流有限公司、武汉申通快递有限

责任公司 
武汉 12,430.20 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

加大自动化设备投入是降低成本关键。2018 年底中通分拣中心自营率达到 90.7%，而

申通达到 88%，预计 2019 年收购 1-2 个转运中心可以达到中通的水平。公司收购转运

中心更重要的是铺设自动化分拣设备以此提高转运效率，中通配有 120 套自动分拣设备，

而申通直营转运中心仅有 30 余套全自动分拣设备，仍有很大提升空间。 
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图表 30：中通快递自动分拣设备（条）  图表 31：中通快递分拣中心构成（家） 

 

 

 

资料来源：中通快递官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：中通快递官网，国盛证券研究所 

 

相比于转运中心建设，运输环节降本的空间更大。我们分析了下中通车辆构成发现其高

运力甩挂车的使用比例高，其中 15-17 米长的高运力甩挂车有 2800 辆，占全部车辆比

重的 50.91%；而对比申通其大车为 13.5 米以上，数量为 1750 辆，占全部车辆比重的

43.18%，相比于中通 15-17 米甩挂车规格和数量仍较小。 

 

图表 32：申通车辆情况（辆）  图表 33：中通车辆情况（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：2018 年上半年数据 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：2018 年数据 

 

小车换大车成本下降空间大。公司逐渐把小车（9.6 米）换成大车（13.5 米），我们测算

下更换成大车的经济效益。假设装载率为 70%，运输距离为 1300 公里，司机的工资相

同，单件货重 1.5 公斤，不考虑折旧费用下，根据我们模型得出采用小车（9.6 米）运输

单件成本 0.62 元，采用大车（13.5 米）0.27 元，下降幅度达到 56.45%。 
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图表 34：9.6 米车和 13.5 米车运输成本测算 

  9.6 米 13.5 米 

载重（吨） 10.00  40.00  

假设装载率 70% 70% 

油耗（百公里升） 20.00  30.00  

柴油单价（L/元） 6.58  6.58  

油费（元） 1710.80  2566.20  

京沪高速收费标准（吨公里元） 0.08  0.056  

假设运输 1300 公里高速费用（元） 728.00  2038.40  

司机该段时间工资（元） 455.00  455.00  

总费用（元） 2893.80  5059.60  

假设单件货重（公斤） 1.50  1.50  

数量（件） 4667  18667  

单件成本（元） 0.62  0.27  
资料来源：国盛证券研究所  注：假设北京-上海线路，模型可能与实际情况不一致。 

 

除了由小车换成大车提高效率外，在路由线路优化显得尤为重要。公司继续优化进港、

出港路由标准体系，其中干线运输全部采用集约化模式，最大化的降低运输成本，让利

给末端网点。截至 2018 年 6 月，公司开通干线运输线路 2231 条，较 2017 年年底增加

401 条；公司开通路由达到 9453 条，较 2017 年年底增长 84.02%。 

 

3.2 降低三件率，服务质量提升 

2018 年 12 月，消费者对邮政服务申诉的主要问题是投递服务、邮件延误和邮件丢失短

少，分别占申诉总量的 33.3％、26.7％和 22.7％。消费者对邮政服务问题申诉环比增长

的有违规收费、邮件丢失短少和邮件损毁，同比均呈下降趋势。 

 

 

图表 35：2018 年 12 月消费者对快递服务问题申诉情况统计表 

序号 申诉内容 申诉件数 占比% 环比% 同比% 

1 投递服务 2022 33.3 -2.5 -51.6 

2 延误 1620 26.7 -12.3 -70 

3 丢失短少 1379 22.7 10.8 -45.5 

4 损毁 405 6.7 8.6 -9.6 

5 收寄服务 263 4.3 -13.2 -33.9 

6 违规收费 70 1.2 70.7 -17.6 

7 其他 311 5.1 -6 -30.9 

8 合计 6070 100 -2.3 -55 
资料来源：国家邮政局，国盛证券研究所 

 

根据国家邮政局公布的数据显示，2017 年全国快递服务有效申诉率为百万分之 5.79，

申通快递超过行业平均水平。公司通过持续提升中转及运输效率，降低快递的三件率（延
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误率、遗失率、破损率），提升服务时效；其次对于末端环节，将加大培训力度，培养员

工的服务意识。在客服方面，1）95543 呼叫中心系统平台扩容升级。2）搭建省区客服

管理体系。将客户服务与总部各部门加强联动，及时建立问题反馈与处理机制，通过客

户反馈与问题处理进一步完善网络管理，提升公司的快递服务水平。 

 

公司加强快递服务品质。公司通过上述措施，有效申诉率由 2018 年 1 月的 5.51 下降至

12 月的 0.13，位居主要快递企业第一名。由于电商大客户要求购物体验，如果派件不好

天猫/淘宝、京东会对电商进行处罚，因此要求快递企业提供更高质量的服务，价格贵

0.1-0.2 元可接受，我们认为快递服务品质是除成本因素外很关键的竞争力。 

 

图表 36：2018 年主要快递企业有效申诉率（快递企业每百万件业务量发生申诉问题的件数） 

企业 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

顺丰速运 0.69 0.87 0.92 0.48 0.37 0.48 0.41 0.43 0.37 0.35 0.27 0.25 

中通快递 1.41 3.21 1.81 1.19 0.65 0.52 0.4 0.25 0.21 0.22 0.18 0.32 

韵达快递 1.34 3.6 1.26 1.08 0.55 0.26 0.25 0.19 0.17 0.22 0.13 0.2 

申通快递 5.51 7.9 2.75 1.56 0.64 0.4 0.52 0.57 0.48 0.23 0.12 0.13 

圆通速递 6.87 13.47 5.89 2.15 0.69 0.57 0.48 0.41 0.34 0.33 0.31 0.85 

百世快递 3.16 5.88 2.82 0.35 0.32 0.3 0.51 0.42 0.35 0.57 0.4 0.58 

全国平均 5.03 6.75 3.81 2.14 1.61 1.11 1.11 1.03 0.95 0.9 0.85 1.61 

资料来源：国家邮政局，国盛证券研究所 

 

精细化管理收效显著。申通快递在运输和转运中心方面加大投入力度，单件成本显著下

降，另一方面快递服务质量提高，由此带来公司经营状况改善。反映在月度快递业务量

同比大幅增长，2019 年 1-2 月份快递业务量为 7.61 亿票，同比增长 53.43%，快递服务

业务收入 26.22 亿元，同比增长 50.78%%。由于持续收购转运中心，增加了成本项，

导致单件转运成本上升，但幅度低于转运中心增加比例，表明公司精细化管理收效显著，

派费增长相应表现在单件快递收入增长。 

 

图表 37：公司快递服务业务收入  图表 38：公司快递业务量 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 39：申通快递单件运输成本和分拨成本  图表 40：申通快递单件收入（元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：运输分拨费用不含加盟商 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.3 全面推进末端网络管理 

（1）推进网点经营体制改革，提升网络覆盖率。截至 2018 年 6 月 30 日，申通快递全

网共有独立网点数量达 2012 个，公司持续不断推进三级、四级行政区域网络覆盖，2018

年上半年，公司新增偏远县级服务点 5 个，新增乡镇服务点 2300 余个，申通全国四级

行政单位（街道、乡镇、团场等）覆盖率达 66%，较 2017 年同期增长 8%，网点下沉

有利于承接长尾客户。 

 

图表 41：公司网点、服务站及门店数量（家）  图表 42：全国四级行政单位覆盖率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

（2）扩大二派总体覆盖范围，丰富末端派送渠道。为提升快递的派送时效，2018 年上

半年，公司通过二派政策的实施，推动了末端快递的及时流转，减少了不必要的到件积

压，提升了快递的签收时效，改善了公司的客户服务水平。同时，在派送过程中，公司

业务人员会根据客户要求及实际情况进行多元化的“最后一公里”派送， 2018 年，公

司以自有资金 1 亿元投资浙江驿栈，拓展和丰富末端派送服务渠道，为公司末端快件的

派送和揽收提供更加有效的支持，为客户提供更加便捷的快递服务。 

 

（3）费制政策调整及费用核算。2018 年上半年，公司通过对全网各网点派送费用和取
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派件业务量、重量数据的分析和研究，根据不同时期的市场变化制定相应的费用政策，

对派费、车线补贴、续重派费、乡镇补贴、核心城市补贴等费用进行适当的调整，如重

点区域派费调整等。 

 

四、多元化产品融合发展 

4.1 国际业务：提供专业的跨境电商供应链服务 

申通快递国际事业部成立于 2013 年，致力于为全球跨境电商提供专业的跨境物流供应

链服务，申通国际业务体系以海外区域转运中心为纽带，以国际干线为链接，发展申通

国际业务全球加盟网络体系。 

 

2018 年上半年，申通国际业务已经覆盖了海外 26 个国家和地区（不含港澳台），累计开

拓了超过 77 个海外网点。公司在国内设立以上海、广州为集发中心，开通华东华南到

美国纽约、洛杉矶的美国出口专线。根据海外公司业务需要，建立了广州、上海、凭祥

合作口岸，并根据个性化需求，与成都、青岛、威海、烟台等口岸建立合作关系，为海

外公司打造全方位的口岸服务。与菜鸟、考拉等大型平台合作，建立成为菜鸟认可的跨

境电商合作商，切入多家跨境电商公司提供保税、直邮快递服务，并为海外公司承接线

上业务打通渠道，有效增加海外公司业务量，增加业务收入。 

 

图表 43：申通快递国际网点 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 44：公司国际产品  

产品服务 具体产品 

出口服务 韩国专线 

  日本专线 

  英国专线 

  小包平邮 

  优先快递 

  邮政包裹 

进口服务 上海口岸跨境直邮（BC） 

  杭州口岸跨境直邮（BC） 

  杭州口岸保税备货（BBC） 

  广州口岸跨境直邮（BC） 

海外仓 

a、美国仓  b、德国仓  c、澳洲仓 d、筹备仓（覆盖英国、日本、韩国、俄

罗斯等等） 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 45：公司海外业务收入 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4.2 冷链服务：覆盖华东核心城市 

2017 年 4 月，申通有限设立全资子公司上海申雪供应链管理有限公司，主要从事食品经

营及冷链仓储配送业务，主要定位仓储、运输、配送（B2B、B2C）三类业务，主要服务

的客户是食品加工企业、大型商超客户、生鲜食材贸易客户、连锁餐饮、生鲜电商。冷

链业务以上海作为试点城市，依次不断复制到其它区域和城市；目前，华东核心配送城

市已覆盖上海、苏州、宁波、南通、无锡等地。 

 

2017 年 12 月，上海申雪与砀山京润果蔬汁有限公司合资成立砀山申雪冷链仓储物流有

限公司，其中上海申雪持股占比 68.1%，砀山申雪的成立标志着公司冷链业务板块已从

探索阶段上升到快速拓展阶段。 

 

 

4.61 

6.39 

3.35 
38.63% 

70.85% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

1

2

3

4

5

6

7

2016 2017 2018H1

海外业务收入（百万元） 同比增速 

19983864/36139/20190323 09:16



 2019 年 03 月 22 日 

P.21                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 46：冷链服务操作产品 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

冷库仓储方面，仓库是立体式货架冷库，采用氟氯昂风机制冷，冷冻库全天保存在-18°

C 以下，冷藏库全天保存在 0 到-5°C，确保不同生鲜食品安全存储，全封闭预冷间，自

动升降月台，可防止温度流失。平均库存 SKU 达 700 余个，库存利用率 84.25%，平均

日入库量 2100 余件，平均日出库量 2700 余件，库存准确率为 100%。 

 

图表 47：公司平均库存 SKU  图表 48：公司日均入库量和出库量 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

配送方面，2018 年上半年，公司总发货车次 2700 余车次，相较 2017 年底大幅增长，

配送区域分布为上海市配 95%、华东区域 4%、其它 1%，配送准确率达 98.9%，客户

投诉 0.1%。 
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图表 49：冷链配送发货车次（次）  图表 50：配送区域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

4.3 仓储产品：收购易物流，拓展仓配一体化 

公司致力成为专业的第三方仓储物流供应链服务商，专注为电子商务行业提供仓储、精

细加工及配送管理一站式服务。申通仓配主要服务对象为电子商务经营中有仓储、加工、

配送需求的商家，包含但不限于电子商务中平台类企业、平台内运营商家、及独立 B2C

企业等。 

 

收购易物流，拓展公司仓配一体化业务板块。公司于 2017 年 12 月收购上海申通易物流

有限公司并对其增资，易物流的主营业务是依托申通快递的物流网络为客户提供仓配一

体化解决方案，持续为客户提供标准化+个性化的服务。目前主要客户有上海家化、欧

莱雅、安莉芳、3M、迪士尼、新华文轩、丽人丽妆等知名品牌企业。易物流下设一个昆

山分公司，在昆山千灯、昆山张浦、天津、佛山等地设有仓库，仓库面积 20 万平方米。

公司将加快整合加盟网点公司的资源，继续扩大仓储规模，全力打造“申通云仓”品牌，

在未来三年中，力争全国仓储面积达到 100 万㎡，日均订单处理量突破 100 万单。 

 

图表 51：仓配一体化产品模式 

产品模式 具体流程 

采用专业化仓库 统一高标仓+环氧地坪+消防验收+自动喷淋+24 小时动态智能监控+

千万级财产保险.库内操作全面支持条码管理和 ERP 管理，按统一标准

化流程及各类手册操作。 

提供一站式服务 帮助客户完成商品入库、质检、存储、分拣、打包、配单、指派、出

库、退换货等一系列工作。 

专业的 IT 系统解决

能力 

涵盖仓储管理系统、配送管理系统、客服中心管理系统，保证商品出

入库管理，库存管理，打印订单管理，分拣货物管理，打包管理，退

货管理，分仓管理，供应商管理，全程监控管理等。及时完成订单

WEB 端查询、订单快递信息查询、订单 7x12 小时及时处理信息等。 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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图表 52：申通仓配一体化能力 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

 

五、盈利预测与估值分析 

5.1 分业务预测 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 170.14 亿元、226.55 亿元、283.68 亿元，

同比增长 34.42%、33.15%、25.22%。预计 2019-2020 年快递量为 68 亿票、85 亿票，

同比分别增长 33%、25%。假设单票面单收入保持平稳，随着电子面单比例增加，该业

务毛利率持续提升。单票中转收入有所下降，折旧费用上升，中转业务亏损幅度有所加

大。随着单票派送成本上升，相应单票派件收入亦会增长。物流销售和其他业务收入保

持平稳增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

19983864/36139/20190323 09:16



 2019 年 03 月 22 日 

P.24                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 53：分业务收入预测（百万元） 

 

2016 2017 2018E 2019E 2020E 

面单收入 2131.48  2784.51  3782.88  5031.23  6289.04  

成本 241.66  260.25  312.29  381.00  457.20  

毛利率 88.66% 90.65% 91.74% 92.43% 92.73% 

中转收入 2387.66  3338.71  4473.00  5889.60  7288.38  

成本 2412.10  3682.40  5252.14  6909.77  8534.26  

其中运输成本 1537.12  2228.80  3231.76  4168.97  5002.77  

其中职工薪酬 513.35  629.82  831.36  1080.77  1329.35  

其中折旧摊销 139.73  178.60  285.76  485.80  757.85  

其他中转成本 221.89  645.18  903.25  1174.23  1444.30  

毛利率 -1.02% -10.29% -17.42% -17.32% -17.09% 

派件收入 5246.11  6432.30  8629.06  11591.41  14634.16  

派送成本 5176.18  6305.04  8511.80  11576.05  14585.83  

毛利率 1.33% 1.98% 1.36% 0.13% 0.33% 

物料销售收入 104.94  90.27  106.52  117.18  128.89  

成本 88.93  74.05  88.86  98.63  107.51  

毛利率 15.26% 17.98% 16.58% 15.83% 16.59% 

其他业务收入 10.47  11.45  22.90  25.18  27.70  

成本 0.57  0.09  0.24  0.27  0.31  

毛利率 94.53% 99.24% 98.94% 98.92% 98.89% 

营业收入 9880.67  12657.24  17014.35  22654.60  28368.17  

yoy  28.10% 34.42% 33.15% 25.22% 

综合毛利率 19.85% 18.45% 16.74% 16.28% 16.51% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

我们预计公司营业税金及附加率保持平稳，由于公司加强控制成本，销售费用率、管理

费用率保持逐年下降趋势。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 20.45 亿元、

24.02 亿元、28.47 亿元，同比增长 37.4%、17.5%、18.5%，EPS 分别为 1.34 元、1.57

元、1.86 元。 

 

图表 54：申通快递费用率预测 

申通快递 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业税金及附

加率 

0.18% 0.30% 0.22% 0.35% 0.33% 0.33% 0.33% 

销售费用率 3.10% 3.35% 0.75% 0.60% 0.57% 0.40% 0.38% 

管理费用率 7.68% 9.27% 2.47% 2.46% 2.48% 2.25% 2.24% 

财务费用率 2.29% 1.63% 0.12% -0.68% -0.76% -0.73% -0.71% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

19983864/36139/20190323 09:16



 2019 年 03 月 22 日 

P.25                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

5.2 估值分析 

A 股可比快递公司为顺丰控股、圆通速递、韵达股份，2019 年平均估值为 24 倍，我们

认为申通快递基本面改善、管理效率提升，拼多多等电商高速发展行业还有很高的增长

空间，给予公司 2019 年目标价 31.4 元，对应 20 倍 PE 估值，首次覆盖给予“买入”评

级。 

 

图表 55：相对估值分析 

股票代码 公司简称 股价     总市值 

  （元） 16A 17A 18E 19E 20E 16A 17A 18E 19E 20E （亿元） 

002352.SZ 顺丰控股 35.11  0.95  1.08  1.07  1.20  1.45  37  33  33  29  24  1551  

600233.SH 圆通速递 13.18  0.49  0.51  0.62  0.76  0.90  27  26  21  17  15  373  

002120.SZ 韵达股份 37.02  0.69  0.93  1.45  1.52  1.86  54  40  26  24  20  634  

            26  24  20   

002468.SZ 申通快递 22.65  0.82  0.97  1.34  1.57  1.86  27  23  17  14  12  347  

资料来源：wind，国盛证券研究所   注：盈利预测取 wind 一致预期，收盘价为 2019 年 3 月 21 日 

 

风险提示 

市场竞争导致的风险。公司在相关领域面临的竞争也日趋激烈，如不能采取积极有效措

施应对目前的市场竞争格局，将面临业务增长放缓及市场份额下降的风险。 

 

拼多多等电商增长不及预期的风险。公司主要客户为电商，拼多多是最大的快递件增量，

如果其增长不及预期将影响行业增速，公司业务将面临下滑风险。 

 

阿里巴巴入股失败、整合的风险。阿里巴巴入股公司，目前还未签署正式协议，存在一

定整合的风险。 
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