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单票盈利持续修复，看好业绩弹性

——申通快递（002468）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/05

表现 1M 3M 12M

申通快递 -5.0% 27.8% 17.6%

沪深 300 0.7% 21.0% 12.8%

市场数据 2024/11/05

当前价格（元） 10.95

52周价格区间（元） 6.15-12.66

总市值（百万） 16,762.28

流通市值（百万） 16,337.90

总股本（万股） 153,080.22

流通股本（万股） 149,204.57

日均成交额（百万） 229.33

近一月换手（%） 1.82

相关报告

《申通快递（002468）2024年半年报点评：“量、

本、质”良性循环，单票盈利修复有望带来业绩弹

性（买入）*物流*祝玉波》——2024-09-01

《申通快递（002468）2023年报及 2024一季报

点评报告：“量、质、本、利”形成良性循环，公

司进入上升通道（买入）*物流*祝玉波》——

2024-04-29

《申通快递（002468）三季报点评：市占率继续提

升，业绩基本稳定（买入）*物流*许可》——

2023-11-02

事件:

2024年 10月 31日，申通快递公告 2024年三季报

经营方面，2024Q1-Q3，申通快递实现营业收入 334.91亿元，同比增长

14.16%；完成归母净利润 6.52 亿元，同比增长 195.18%；完成扣非归

母净利润 6.39亿元，同比增长 204.77%。其中 2024Q3，申通快递实现

营业收入 119.22亿元，同比增长 16.31%；完成归母净利润 2.15亿元，

上年同期为 0.03亿元；完成扣非归母净利润 2.02亿元，上年同期为-0.08
亿元。

业务方面，2024Q1-Q3，申通快递完成快递业务量 161.10亿票，同比增

长 30.77%，市占率 13.02%，同比提升 0.87pct，单票营业收入 2.08元，

同比下降 12.70%。其中 2024Q3，申通快递完成快递业务量 58.83亿票，

同比增长 27.95%，市占率 13.49%，同比提升 0.83pct，单票营业收入

2.03元，同比下降 9.09%。

投资要点:

 规模效应+精细化管理实现成本大幅下降，实现单票盈利持续修复

2024Q1-Q3，公司业务量同比增长 30.77%，大幅领先行业增速

（2024Q1-Q3 行业同比增长 22.03%），公司实现市占率同比提升

0.87pct至 13.02%；2024Q1-Q3 公司在“好快省”品牌心智下，抓

住小件化趋势，在市场价格政策和票重影响下，公司单票营业收入

同比下降 0.30元，但公司通过持续投放智能设备，分拣成本显著下

降；通过扩大自有车规模以及精细化管理下，装载率大幅提升

（2024H1装载率相比上年末提升 5pct），公司 2024Q1-Q3 单票营

业成本同比下降 0.33元，单票费用同比下降 0.01元，最终实现单票

归母净利润 0.04 元，单票扣非归母净利润 0.04元，同比增长 0.02
元。其中 2024Q3 公司件量增长继续保持强劲势头（同比增长

27.95%），单票营业收入同比下降 0.20元，单票营业成本同比下降

0.24元，单票费用同比下降 0.01元，最终实现单票归母净利润 0.04
元，同比提升 0.04元，单票扣非净利润 0.03元，同比提升 0.04元。
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《申通快递（002468）公司动态研究：短板补齐，

蓄势待发（买入）*物流*许可》——2023-09-04

 产能短板补齐，服务质量提升，打开公司量、价、本、利提升空间

2024年 9月，公司日均单量达到 6660万单，再创新高，公司业务

量增速及产能利用率居于高位。公司继续“三年百亿”产能提升计

划的推进，公司上半年共完成 12个产能提升项目，推动公司产能再

上一个台阶，预计2024年内公司常态吞吐产能有望提升至日均7500
万单以上。

在产能提升的同时，公司运营能力进一步提升。2024H1，随着公司

优化标准环节、改善落后区域时效，公司月度揽签时效最快缩短至

44小时以内，在多个物流平台指数排名同比显著提升，加强“快”

的品牌心智；此外，公司通过中心设备技术升级改造，改善运输环

节和违规操作，破损率亦有效降低，加强“好”的品牌心智。

公司在产能、时效、服务能力方面不断提升，有望以合理价格带来

更多单量增长。此外，在规模效应及产能爬坡下，总部中转、运输、

派送成本均有较大下降空间，带来单票盈利及业绩向上弹性。

 降本空间大，看好单票盈利修复带来业绩弹性

公司单票成本仍有较大下降空间。随着公司周转加快，时效亦有提

升空间，有望摆脱单纯的以价换量策略，“价”稳“本”降的背景下，

有望实现单票盈利的持续修复。2024Q3单票归母净利润仅 0.04元，

相比其他同行有较大修复空间。看好公司未来的单票盈利向上弹性。

 盈利预测和投资评级 我们预计申通快递 2024-2026 年营业收入

分别为 481.42亿元、550.65亿元与 619.96亿元，同比分别+18%、

+14%、+13%；归母净利润分别为 8.58 亿元、12.29亿元与 15.56
亿元，同比分别+152%、+43%、+27%，对应 EPS为 0.56元、0.80
元、1.02元，对应 PE分别为 19.54倍、13.64倍与 10.77倍。公司

通过合理的价格竞争，以及较大的降本空间，有望持续实现单票盈

利修复，带来较大的业绩弹性，维持“买入”评级。

 风险提示 宏观经济增长不及预期、时效件增长不及预期、国际

业务发展不及预期、市场扩张不及预期、并购整合风险、人工成本

快速上升、油价暴涨、航空事故。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 40924 48142 55065 61996
增长率(%) 22 18 14 13
归母净利润（百万元） 341 858 1229 1556
增长率(%) 18 152 43 27
摊薄每股收益（元） 0.22 0.56 0.80 1.02
ROE(%) 4 9 11 13
P/E 33.87 19.54 13.64 10.77
P/B 1.36 1.74 1.55 1.36
P/S 0.29 0.35 0.30 0.27
EV/EBITDA 6.77 6.10 4.66 3.56
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：申通快递盈利预测表

证券代码： 002468 股价： 10.95 投资评级： 买入 日期： 2024/11/05

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 9% 11% 13% EPS 0.23 0.56 0.80 1.02

毛利率 4% 6% 6% 6% BVPS 5.74 6.30 7.07 8.03

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 1% 2% 2% 3% P/E 33.87 19.54 13.64 10.77

成长能力 P/B 1.36 1.74 1.55 1.36

收入增长率 22% 18% 14% 13% P/S 0.29 0.35 0.30 0.27

利润增长率 18% 152% 43% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.90 2.04 2.18 2.28 营业收入 40924 48142 55065 61996

应收账款周转率 46.06 55.38 60.00 65.45 营业成本 39214 45466 51696 58084

存货周转率 596.96 534.61 591.78 573.01 营业税金及附加 78 96 110 124

偿债能力 销售费用 168 193 215 236

资产负债率 61% 60% 59% 56% 管理费用 801 963 1101 1178

流动比 0.62 0.69 0.81 0.95 财务费用 181 217 242 267

速动比 0.39 0.47 0.59 0.74 其他费用/（-收入） 167 193 220 242

营业利润 460 1149 1617 2013

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -42 -80 -82 -68

现金及现金等价物 2866 3903 5569 7682 利润总额 418 1070 1535 1945

应收款项 842 897 939 956 所得税费用 85 217 311 394

存货净额 88 82 92 110 净利润 333 853 1224 1551

其他流动资产 2441 2599 2720 2723 少数股东损益 -7 -5 -5 -5

流动资产合计 6236 7481 9320 11471 归属于母公司净利润 341 858 1229 1556

固定资产 9422 9562 9490 9199

在建工程 226 299 349 384 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6823 6963 7053 7093 经营活动现金流 3358 3537 4261 4973

长期股权投资 43 43 43 43 净利润 341 858 1229 1556

资产总计 22750 24347 26255 28189 少数股东损益 -7 -5 -5 -5

短期借款 2998 3198 3298 3098 折旧摊销 1806 1948 2181 2416

应付款项 3441 3631 3836 4070 公允价值变动 -2 0 0 0

合同负债 1319 1596 1787 2000 营运资金变动 879 344 456 633

其他流动负债 2318 2403 2636 2860 投资活动现金流 -2940 -2371 -2322 -2257

流动负债合计 10077 10828 11557 12029 资本支出 -2809 -2401 -2352 -2287

长期借款及应付债券 1495 1495 1495 1495 长期投资 -141 0 0 0

其他长期负债 2360 2360 2360 2360 其他 11 30 30 30

长期负债合计 3854 3854 3854 3854 筹资活动现金流 262 -129 -272 -603

负债合计 13931 14683 15411 15883 债务融资 1122 200 100 -200

股本 422 422 422 422 权益融资 0 0 0 0

股东权益 8819 9664 10843 12307 其它 -859 -329 -372 -403

负债和股东权益总计 22750 24347 26255 28189 现金净增加额 683 1037 1667 2113

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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