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2026H1 公司实现营业收入 388.9 亿元，同比增长 8.39%；实现归母净利润 31.8

亿元，同比增长 73.44%。 

❑ 2026 年上半年利润大幅增长：2026H1 公司实现营业收入 388.9 亿元，同比

增长 8.39%；实现归母净利润 31.8 亿元，同比增长 73.44%；实现扣非归母

净利润 31.2 亿元，同比增长 76.87%。其中 26Q2 实现营业收入约 201.2 亿

元，同比增长约 6.9%；实现归母净利润约 18.0 亿元，同比增长约 84.6%、

环比增长约 30.5%；扣非归母净利润约 17.8 亿元，同比增长约 86.3%、环比

增长约 32.5%，业绩增长明显快于收入增长。26H1 单票归母净利润约 0.20

元，同比提升约 0.07 元；其中 26Q2 单票归母净利润约 0.21 元，同比提升约

0.09 元，单票盈利修复趋势延续。 

❑ 业务量增长较快，市场份额持续提升。2026H1 公司完成快递业务量 162.78

亿件，同比增长 9.52%，超出行业平均增速 4.5pct；市占率约 16.2%，同比

提升约 0.7pct。26Q2 公司完成快递业务量 86.36 亿件，同比增长 6.83%，较

行业增速高约 2.6pct；Q2 市占率约 16.4%，同比提升约 0.4pct、环比提升约

0.4pct。 

❑ 反内卷及成本优化推动单票快递毛利大幅改善。2026H1 公司快递产品收入

353.0 亿元，同比增长约 8.4%；单票收入 2.17 元，同比下降 1.04%，较 2025

年全年 4.61%的降幅明显收窄（收入、成本同比均按披露口径计算，未剔除

2025Q4 以来派费结算口径调整对收入、成本的同步影响）；单票成本 1.90

元，同比下降 5.99%，其中揽收及派送服务成本 1.24 元，同比下降 0.10 元；

运输与中心操作合计的核心成本 0.62 元，同比下降 0.02 元。上半年实现单

票毛利 0.27 元，同比增长 57.1%，分季度测算，26Q2 单票收入约 2.10 元、

成本约 1.82 元，单票毛利约 0.29 元、同比增长约 66%，盈利改善趋势延续。 

❑ 资本开支回落、现金流改善，股东回报有望进入提升通道。公司作为国内加

盟制快递龙头之一，依托枢纽自营、末端加盟的网络结构及自有航空资源，

持续巩固主业优势，并通过产品分层与国际化布局拓展成长空间。随着前期

网络及产能投入逐步落地，公司资本开支回落，2026H1 资本开支 34.82 亿元，

同比下降 21.4%，其中 Q2 同比下降 34.6%；同期经营现金流净额 39.59 亿

元，同比增长 50.28%。上半年公司自由现金流约 4.76 亿元，较去年同期的

−17.96 亿元显著改善、由负转正。公司首次实施中期分红约 4.11 亿元，股东

回报迈出积极一步。后续资本开支回落有望释放更多可分配现金，叠加盈利

增长与现金创造能力增强，分红规模及分红比例有望进一步提升。 

❑ 展望未来，在监管引导及总部、加盟商盈利诉求的共同约束下，快递行业竞

争有望趋于理性，竞争格局逐步优化，叠加需求稳健增长与成本持续改善，

行业盈利中枢有望进一步抬升。圆通作为国内加盟制快递龙头之一，持续深

化数字化、智能化转型，以服务品质提升和精细化管理推动提质增效、巩固

主业竞争优势，同时依托自有航空及海外网络推进国际化布局，拓展中长期

增长空间。随着行业竞争改善与公司经营效率提升形成共振，公司有望实现

市场份额与盈利能力的协同提升。调整 2026—2028 年公司归母净利润分别

为 63.7、71.3、81.6 亿元，对应 10 月 12 日股价 PE 分别为 9.6、8.6、7.5

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 3425 

已上市流通股（百万股） 3425 

总市值（十亿元） 61.2 

流通市值（十亿元） 61.2 

每股净资产（MRQ） 10.8 

ROE（TTM） 15.3 

资产负债率 33.1% 

主要股东 上海圆通蛟龙投资发展(集

团)有限公司 主要股东持股比例 30.7% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 -7 1 

相对表现 16 -1 10 
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倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：行业需求增速回落、行业竞争加剧、燃油价格大幅增长、行业监

管政策变化、安全生产事故。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 69033 75277 80489 83314 87897 

同比增长 20% 9% 7% 4% 6% 

营业利润(百万元) 4803 5333 7826 8767 10028 

同比增长 0% 11% 47% 12% 14% 

归母净利润(百万元) 4012 4322 6370 7134 8163 

同比增长 8% 8% 47% 12% 14% 

每股收益(元) 1.17 1.26 1.86 2.08 2.38 

PE 15.2 14.1 9.6 8.6 7.5 

PB 1.9 1.8 1.5 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、需求稳健增长，反内卷推动价格企稳 

26 年上半年行业业务量同比增长 5.0%，行业需求中枢有所下移、总体增长稳健。

2025 年全年完成快递业务量 1989.5 亿件、同比增长 13.6%，其中下半年受高基

数以及反内卷推进下低价件减少等影响，增速逐季回落，四季度回落至 5.0%。

26 年上半年完成业务量 1003.8 亿件、同比增长 5.0%，其中一季度 477.3 亿件、

同比增长 5.7%，二季度 526.5 亿件、同比增长 4.2%； 7 月完成 170.8 亿件、

同比增长 4.1%，与二季度 4.2%的增速基本持平，需求保持平稳。 

反内卷推动行业价格企稳回升，上半年行业均价同比由负转正。2024、2025 年

行业单票收入分别为 8.02、7.51 元，同比分别下降 6.3%、6.3%。25 年下半年

反内卷政策推进以来，行业价格跌幅逐步收窄，26 年上半年行业业务收入 7714.1

亿元、同比增长 7.3%，快于业务量 5.0%的增速，对应行业单票收入 7.68 元、

同比上涨 2.2%，结束此前连续两年约 6%的降幅。从季度看，2025 年三、四季

度价格同比降幅分别收窄至 5.8%、4.4%，环比分别回升 0.5%、2.1%；26 年一

季度行业单票收入 7.73 元、同比由负转正至上涨 1.0%，环比回升 2.0%，二季

度 7.64元、同比涨幅进一步扩大至 3.5%。7月单票收入 7.63元、同比上涨 3.8%，

价格修复趋势延续。 

图 1：2024-2026 年圆通与行业季度快递业务量同比增速 

 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 
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图 2：2024-2026 年圆通季度市场份额 

 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 

二、量份额双升、成本持续优化，单票盈利大幅修复 

（一）业务量增速持续领先行业，市场份额稳步提升 

2026 年上半年公司完成快递业务量 162.78 亿件、同比增长 9.52%，高出行业平

均增速 4.5 个百分点，市场份额 16.22%、同比提升 0.68 个百分点。分季度看，

26Q1 完成业务量 76.43 亿件、同比增长 12.75%，高出行业 7.0 个百分点，市场

份额 16.01%；26Q2 完成业务量 86.36 亿件、同比增长 6.83%，高出行业 2.6

个百分点，市场份额 16.40%、同比提升 0.40 个百分点、环比提升 0.39 个百分

点。2026年 7月公司完成业务量 28.95亿件，单月市场份额进一步升至 16.95%，

份额提升趋势延续。 

（二）单票收入同比降幅大幅收窄，收入端保持稳健增长 

2026 年上半年公司快递产品收入 353.0 亿元、同比增长 8.4%，单票快递产品收

入 2.17 元、同比下降 1.04%，较 2025 年全年 4.61%的降幅明显收窄。分季度

测算，26Q1 单票快递收入 2.24 元、同比下降 1.63%，26Q2 为 2.10 元、同比

下降 0.68%，降幅逐季收敛。2026 年 7 月单票快递收入 2.06 元，环比二季度有

所回落，同比下降 0.86%。 
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图 3：2024-2026 年圆通季度单票快递收入及同比增速 

 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 1：圆通单票快递产品收入、成本及毛利拆分  单位：元/票 

项目 2026H1 2025H1 2024H1 26H1 同比 25H1 同比 

单票快递产品收入 2.17 2.19 2.34 -1.04% -6.55% 

单票快递产品成本 1.90 2.02 2.11 -5.99% -4.51% 

其中：单票揽收及派送服务成本 1.24 1.34 1.34 -7.88% 0.20% 

其中：单票运输成本 0.36 0.37 0.43 -2.41% -12.81% 

其中：单票中心操作成本 0.26 0.27 0.28 -3.47% -3.63% 

其中：单票面单成本 0.01 0.01 0.01 -12.81% -6.51% 

其中：单票国际快递及包裹服务成

本 
0.02 0.02 0.05 25.61% -62.23% 

单票毛利 0.27 0.17 0.23 57.11% -25.34% 

资料来源：公司公告，招商证券 

说明：根据 2026 年中报业绩交流会，公司自 2025 年四季度起调整了派费结算口径，将进港操作费与派费轧差核算，单票收入与单票成

本各减少约 0.1 元。因此 2026 年前三个季度的单票收入、单票成本同比数据与上年同期并不完全可比，实际的价格降幅小于报表体现的

幅度，2026 年四季度起将恢复为可比口径。 

（三）成本持续优化，单票毛利大幅改善 

上半年公司运输及操作成本持续优化。2026 年上半年公司单票快递产品成本

1.90 元、同比下降 0.12 元、降幅 5.99%。 

分项看，单票揽收及派送服务成本 1.24 元、同比下降 0.10 元、降幅 7.88%，降

幅主要来自前述派费结算口径调整； 

单票运输成本 0.36 元、同比下降 0.01 元、降幅 2.41%，主要得益于单车装载票

数同比提升近 6.5%，以及运价管控、车队智能化管理与智能调度系统对运能资

源的精准匹配； 

单票中心操作成本 0.26 元、同比下降 0.01 元、降幅 3.47%，主要来自智能排班

推行、自动化设备投放规模扩大以及柔性分拣与无人化技术应用，报告期内公司

人均效能提升超 9%。 

运输与中心操作合计的核心成本 0.62 元、同比下降 0.02 元。 
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受益成本优化，上半年公司快递业务单票毛利大幅提升。单票毛利 0.27 元、上

年同期 0.17 元、同比增长 57.11%。对比来看，2025 年全年公司单票快递毛利

0.20 元、同比微降 1.01%，基本处于持平状态；2026 年上半年单票毛利同比增

长 57.11%；测算 26Q2 单票快递成本 1.82 元、同比下降约 7%，对应单票快递

毛利 0.29 元、同比增长约 66%，改善幅度较一季度进一步扩大。 

展望后续，结构与技术两条线有望推动单票成本持续下行。产品结构上，小件占

比提升将带动单票运输等成本自然下降；技术应用上，干线运输中司机与燃油成

本各约占运输成本的四分之一、合计约占一半，自动驾驶成熟与新能源替代将打

开这部分的下行空间，叠加 AI 对路由规划与运力调度的持续优化，单票运输成

本仍有压降空间。 

图 4：2025-2026 年圆通季度单票快递成本与单票毛利 

 

资料来源：公司公告，招商证券 

（四）分板块看主业毛利大幅改善，地缘扰动下航空构成主

要拖累 

2026 年上半年公司实现毛利 46.82 亿元、同比增长 51.7%，毛利率 12.04%、同

比提升 3.44 个百分点。分行业看： 

快递行业实现毛利 47.33 亿元、同比增长 72.1%，毛利率 13.14%、同比提升 4.86

个百分点，是毛利增长的绝对主力； 

货代行业实现毛利 1.19 亿元、同比增长 52.2%，毛利率 8.18%、同比提升 0.70

个百分点，货代收入同比增长 39.06%，叠加毛利率改善，共同推动毛利增长； 

航空业务毛利为负 2.33 亿元，亏损同比扩大 1.78 亿元，毛利率负 47.86%、同

比下降 41.72 个百分点，上半年航油成本大幅增长叠加中东局势导致公司原有的

部分中东航线被挤占、飞机利用率下降，是航空业务亏损扩大主要原因； 

其他行业毛利 0.12 亿元、同比减少 0.14 亿元，其他业务毛利 0.51 亿元、同比

减少 2.35 亿元。 
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表 2：2026H1 圆通分行业收入、成本与毛利（单位：亿元） 

分行业 营业收入 营业成本 毛利 毛利率 收入同比 
毛利率变

动 

快递行业 360.28 312.95 47.33 13.14% 8.40% +4.86pct 

货代行业 14.54 13.35 1.19 8.18% 39.06% +0.70pct 

航空业务 4.86 7.19 -2.33 -47.86% -45.24% -41.72pct 

其他行业 6.54 6.42 0.12 1.83% 451.58% -20.30pct 

主营业务合计 386.21 339.89 46.32 11.99% 9.45% +4.06pct 

其他业务 2.72 2.22 0.51 18.56% -54.31% -29.42pct 

合计 388.93 342.11 46.82 12.04% 8.39% +3.44pct 

资料来源：公司公告，招商证券 

（五）费用率总体稳定，单票归母净利润显著回升 

2026 年上半年公司销售、管理、研发及财务费用合计 8.29亿元、同比增长 8.6%，

与收入增速基本同步，对应费用率 2.13%、同比基本持平。其中研发费用 1.08

亿元、同比增长 31.57%，主要系费用化研发投入增加；财务费用为-0.71 亿元，

主要系利息收入增加。 

2026 年上半年公司单票归母净利润 0.195 元、同比提升 0.07 元；其中 26Q2 单

票归母净利润 0.208 元、同比提升 0.09 元，环比一季度的 0.180 元继续改善。 

 

表 3：2025Q1-2026Q2 圆通季度经营与盈利拆分 

项目 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

快递业务量（亿件） 67.79 80.84 77.21 85.60 76.43 86.36 

同比 21.75% 21.82% 15.05% 11.76% 12.75% 6.83% 

市场份额 15.02% 16.00% 15.62% 15.89% 16.01% 16.40% 

单票快递收入（元） 2.28 2.12 2.14 2.23 2.24 2.10 

同比 -6.53% -6.55% -2.91% -2.84% -1.63% -0.68% 

营业总收入（百万元） 17060 18823 18272 21121 18769 20125 

毛利（百万元） 1455 1632 1718 2359 2097 2585 

毛利率 8.53% 8.67% 9.40% 11.17% 11.18% 12.84% 

四项费用合计（百万元） 361 403 446 492 383 446 

费用率 2.12% 2.14% 2.44% 2.33% 2.04% 2.22% 

营业利润（百万元） 1059 1173 1240 1861 1763 2119 

归母净利润（百万元） 857 974 1046 1446 1378 1797 

同比 -9.16% -6.76% 10.97% 33.60% 60.76% 84.60% 

单票归母净利润（元） 0.126 0.120 0.136 0.169 0.180 0.208 

净利率 5.02% 5.17% 5.72% 6.85% 7.34% 8.93% 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 
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图 5：2025-2026 年圆通季度归母净利润及单票归母净利润 

 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 

三、加盟制快递龙头，网络、航空与 AI 构筑三重底

盘 

（一）创始人夫妇为实际控制人，控制权稳固 

公司是国内加盟制快递龙头之一，2016 年通过重大资产重组实现 A 股上市。截

至 2026 年 6 月末，公司总股本 34.23 亿股，报告期内因股权激励对象自主行权

过户增加 36.55 万股。控股股东上海圆通蛟龙投资发展集团有限公司持股 10.51

亿股、占比 30.70%，实际控制人喻会蛟、张小娟夫妇直接持有 1.75 亿股、占比

5.10%，另有一致行动人所持 4769 万股的表决权归属蛟龙集团，实控人可支配

表决权合计 12.73 亿股、占比 37.20%。 

 

阿里系为公司第二大股东阵营，减持不影响公司实际运营和控制权归属。截至

2026 年中报，杭州阿里创业投资有限公司持股 3.13 亿股、占比 9.14%，杭州灏

月企业管理有限公司持股 1.82 亿股、占比 5.31%，两者互为一致行动人、合计

持股 4.95 亿股、占比 14.45%。受阿里战略调整影响，灏月自 2024 年末以来持

续减持，持股占比由 11.00%降至 2025 年末的 7.37%、再降至报告期末的 5.31%，

累计减持 1.97 亿股、持股下降 5.69 个点，其中报告期内减持 7040 万股、持股

下降 2.06 个百分点。 

（二）枢纽自营、末端加盟的网络结构，底盘资源持续夯实 

公司采用枢纽转运中心自营化与末端加盟网络扁平化的运营模式，既保障了对整

体快递服务网络的管控平衡能力，又能够根据行业动态及企业现状及时灵活地进

行管理调整以协调平衡全网利益。枢纽转运中心自营模式下，公司可根据全网业
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务量、快件时效、运营成本等情况综合考量并进行全网协调，持续优化转运中心

规划布局与中转路由。 

截至 2026 年 6 月末，公司在转运中心等共布局完成自动化分拣设备 420 套，自

有干线运输车辆达 6911 辆，自有航空机队 13 架，其中波音 767-300 共 2 架、

波音 757-200 共 10 架、ARJ21-700 共 1 架。公司全国 90%以上的转运中心已

实现自有土地、自有中心，一方面避免了因对方不再出租或涨价带来的经营不确

定性，另一方面按自身业务形态与流程设计建造的中心，有助于提升效率、实用

性和拓展性。 

表 4：圆通速递主要网络与产能资源（2026 年中报） 

指标 数据 

自动化分拣设备 420 套 

自有干线运输车辆 6911 辆 

自有航空机队 
13 架，其中波音 767-300 2 架、波音 757-200 10 架、

ARJ21-700 1 架 

国际货运航线 累计开通 170 条 

国际网络覆盖 6 大洲、150 多个国家和地区 

清关口岸布局 嘉兴、上海、深圳、阿拉木图、东京等 48 个口岸 

自有转运中心占比 全国 90%以上已为自有土地、自有中心 

单车装载票数 同比提升近 6.5% 

中心人均效能 提升超 9% 

快递业务量与份额 162.78 亿件，份额 16.22% 

资料来源：公司公告，其中自有转运中心占比引用自 2026 年中报业绩说明会，招商证券 

（三）从数字化转向人工智能，AI 成为核心竞争策略 

公司基于金刚系统这一核心系统，开发了全链路管控系统，形成了包括管理驾驶

舱、网点管家、客户管家、行者系统等在内的系统和平台，覆盖揽收、中转、派

送、客服全业务流程，实现了对快件流转全生命周期的信息监控、跟踪及资源调

度。 

公司持续深化智能化转型，推进大模型、数字孪生、机器视觉等前沿技术在业务

全链路的规模化落地应用，通过智多星与 AI 助手等智能体和智能化工具全面提

高全网业务运营与管理决策效率。 

降本端的作用可追溯到具体环节：依托数字员工与智能调度系统，单车装载票数

同比提升近 6.5%，叠加智慧路由系统动态优化运输路径与车型结构，26 年上半

年单票运输成本降至 0.36 元、同比降幅 2.41%；推行智能排班并扩大柔性分拣、

无人化技术应用，中心人均效能提升超 9%，单票中心操作成本降至 0.26 元、同

比降幅 3.47%。服务端，全程时长同比缩短超 1 小时，快件遗失率下降近 38%，

客服人效提升超 20%。 

（四）产品分层与国际化并行，打开中长期成长空间 

产品端，公司持续完善差异化产品与服务体系，推进“圆准达”等产品落实全链

路优先保障机制，构建“普遍服务—圆准达—高端时效产品”的差异化产品矩阵。

同时，公司迭代升级数字营销平台，完善客户画像模型，加强客户精细化运营与

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   12 

 公司点评报告 

专属服务保障，持续优化客户结构；通过深化与电商平台的对接合作、开展精准

营销和拓宽个人寄递渠道，推动散单及逆向物流等业务发展，拓展业务增长空间。 

国际化方面，公司持续优化国际产品矩阵，打造涵盖集货发运、干线运输、清关

转运、末端派送的一站式跨境物流服务体系，累计开通 170 条货运航线，国际网

络覆盖 6 大洲、150 多个国家和地区，已在嘉兴、上海、深圳、阿拉木图、东京

等 48 个口岸完成清关网络布局。 

（五）资本开支见顶回落，股东回报进入提升通道 

2026 年以来资本开支持续回落。2025 年公司资本开支 86.07 亿元、同比增长

27.2%，主要用于转运中心建设、自动化设备升级等。2026Q1、Q2 资本开支分

别为 19.70 亿元、15.13 亿元，同比分别下降 7.0%、34.6%；上半年合计 34.82

亿元、同比下降 21.4%。 

现金流与股东回报同步改善，未来分红比例有望进一步提升。2026 年上半年公

司经营活动现金流量净额 39.59 亿元、同比增长 50.28%，购建长期资产支付的

现金 34.82 亿元，按经营现金流减购建长期资产支付现金计算，自由现金流约

4.76 亿元，较上年同期的−17.96 亿元由负转正。在此基础上，公司于 9 月 16

日首次实施中期分红，每 10 股派发现金红利 1.2 元，合计派发现金红利约 4.11

亿元（含税），约占 2026 年上半年归属于上市公司股东净利润的 12.94%。随着

公司资本开支见顶回落、现金流的持续改善以及公司改善股东回报意愿的增加，

分红比例有望进一步提升。 

图 6：2019-2025 年圆通资本开支 

 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 
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图 7：2024-2026 年圆通季度资本开支 

 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 

 

图 8：2016-2025 年圆通分红规模及分红率 

 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 

 

四、盈利预测与投资建议 

核心假设方面，业务量上，考虑到基数提升、行业需求增速中枢下移，公司业务

量增速有所放缓，但是受益于公司运营、管理优势，市场份额仍持续提升。我们

假设公司 2026 至 2028 年快递业务量分别为 338.6、362.3、384.1 亿件，同比

分别增长 8.7%、7.0%、6.0%，对应市场份额分别为 16.2%、16.5%、16.7%。

成本上，考虑到 AI 应用与自动化投入持续释放效率，但降幅将随基数抬升而收
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窄，我们假设单票快递成本分别为 1.89、1.85、1.82 元，同比分别下降 5.2%、

1.9%、1.6%，对应单票快递毛利分别为 0.27、0.27、0.29 元。价格上，考虑成

本优化和反内卷基调的共同影响，假设单票快递收入分别为 2.15、2.12、2.11

元，同比分别下降 1.7%、1.4%、0.5%。 

非快递业务方面，考虑到航空业务受成本及国际形势的多因素扰动、国际快递仍

在投入期，我们假设 2026 年非快递业务毛利 0.50 亿元，较 2025 年的 5.05 亿

元继续下降，2027 至 2028 年随嘉兴枢纽关务功能落地与航空减亏回升至 3.61

亿元。费用端假设 2026 至 2028 年销售费用率维持 0.42%，管理费用率分别为

1.59%、1.55%、1.55%，研发费用率分别为 0.24%、0.26%、0.25%。 

表 5：圆通速递盈利预测核心假设 

核心假设 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

快递业务量（亿件） 265.73 311.44 338.62 362.33 384.07 

同比 25.33% 17.20% 8.73% 7.00% 6.00% 

市场份额 15.18% 15.65% 16.19% 16.50% 16.66% 

单票快递收入（元） 2.30 2.19 2.15 2.12 2.11 

同比 -4.86% -4.61% -1.67% -1.39% -0.47% 

单票快递成本（元） 2.09 1.99 1.89 1.85 1.82 

同比 -4.05% -4.95% -5.20% -1.91% -1.62% 

单票快递毛利（元） 0.20 0.20 0.27 0.27 0.29 

同比 -12.57% -1.01% 33.41% 2.25% 7.33% 

毛利合计（亿元） 65.17 71.63 96.58 105.47 119.08 

营业收入（亿元） 690.33 752.77 804.89 833.14 878.97 

同比 19.67% 9.05% 6.92% 3.51% 5.50% 

归母净利润（亿元） 40.12 43.22 63.70 71.34 81.63 

同比 7.78% 7.73% 47.37% 12.00% 14.43% 

单票归母净利润（元） 0.151 0.139 0.188 0.197 0.213 

每股收益（元） 1.17 1.26 1.86 2.08 2.38 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 

分季度看，我们预计 26Q3 公司完成业务量 83.4 亿件、同比增长 8.0%，单票快

递收入 2.09 元，单票快递成本 1.82 元、对应归母净利润 15.6 亿元、同比增长

49.4%；26Q4 完成业务量 92.4 亿件、同比增长 8.0%，单票快递收入 2.19 元，

单票快递成本 1.93 元，对应归母净利润 16.3 亿元、同比增长 12.9%。 

表 6：2026 年分季度盈利预测 

项目 26Q1A 26Q2A 26Q3E 26Q4E 2026E 

快递业务量（亿件） 76.43 86.36 83.39 92.45 338.62 

同比 12.75% 6.83% 8.00% 8.00% 8.73% 

单票快递收入（元） 2.24 2.10 2.09 2.19 2.15 

单票快递成本（元） 1.99 1.82 1.82 1.93 1.89 

单票快递毛利（元） 0.25 0.29 0.27 0.26 0.27 

快递产品毛利（亿元） 19.25 24.70 22.22 24.18 90.36 

归母净利润（亿元） 13.78 17.97 15.62 16.32 63.70 

同比 60.76% 84.60% 49.38% 12.90% 47.37% 

单票归母净利润（元） 0.180 0.208 0.187 0.177 0.188 

资料来源：Wind、公司公告、招商证券 

展望未来，在监管引导及总部、加盟商盈利诉求的共同约束下，快递行业竞争有

望趋于理性，竞争格局逐步优化，叠加需求稳健增长与成本持续改善，行业盈利

中枢有望进一步抬升。圆通作为国内加盟制快递龙头之一，持续深化数字化、智

能化转型，以服务品质提升和精细化管理推动提质增效、巩固主业竞争优势，同
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时依托自有航空及海外网络推进国际化布局，拓展中长期增长空间。随着行业竞

争改善与公司经营效率提升形成共振，公司有望实现市场份额与盈利能力的协同

提升。调整 2026—2028 年公司归母净利润分别为 63.7、71.3、81.6 亿元，对

应 10 月 12 日股价 PE 分别为 9.6、8.6、7.5 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：行业需求增速回落、行业竞争加剧、燃油价格大幅增长、行业监管政

策变化、安全生产事故。 

 

 

图 9：圆通速递历史 PE Band  图 10：圆通速递历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15238 15893 15188 17081 21623 

现金 8476 7424 6246 7880 12000 

交易性投资 1221 1406 1406 1406 1406 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1967 1692 1809 1873 1976 

其它应收款 238 238 254 263 278 

存货 178 345 359 368 385 

其他 3158 4789 5114 5291 5579 

非流动资产 33056 38284 40984 43398 45556 

长期股权投资 317 283 283 283 283 

固定资产 21253 25142 28611 31706 34468 

无形资产商誉 5765 6495 5845 5261 4735 

其他 5721 6365 6244 6148 6071 

资产总计 48294 54178 56171 60479 67179 

流动负债 13755 15367 12308 10812 11197 

短期借款 3998 4064 1727 0 0 

应付账款 6084 6383 6638 6819 7121 

预收账款 1589 1684 1751 1799 1878 

其他 2084 3235 2192 2194 2198 

长期负债 2331 3518 3518 3518 3518 

长期借款 1738 1664 1664 1664 1664 

其他 594 1854 1854 1854 1854 

负债合计 16086 18885 15826 14331 14716 

股本 998 974 974 974 974 

资本公积金 12769 12849 12849 12849 12849 

留存收益 17905 21005 26109 31969 38349 

少数股东权益 536 465 414 357 292 

归属于母公司所有者权益 31672 34828 39931 45791 52171 

负债及权益合计 48294 54178 56171 60479 67179     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5857 7850 9356 10411 11669 

净利润 3989 4265 6319 7077 8098 

折旧摊销 2304 2672 3482 3767 4023 

财务费用 112 158 4 4 4 

投资收益 93 95 (302) (408) (420) 

营运资金变动 (586) 792 (147) (28) (37) 

其它 (56) (132) 0 0 0 

投资活动现金流 (6469) (8709) (5880) (5773) (5762) 

资本支出 (6768) (8607) (6181) (6181) (6181) 

其他投资 300 (102) 302 408 420 

筹资活动现金流 10 (171) (4654) (3005) (1787) 

借款变动 1075 (196) (3384) (1727) 0 

普通股增加 5 (24) 0 0 0 

资本公积增加 66 80 0 0 0 

股利分配 (1198) (1232) (1266) (1274) (1783) 

其他 63 1202 (4) (4) (4) 

现金净增加额 (602) (1031) (1177) 1634 4120     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 69033 75277 80489 83314 87897 

营业成本 62515 68114 70831 72767 75988 

营业税金及附加 259 299 317 328 346 

营业费用 220 303 337 348 368 

管理费用 1129 1191 1283 1291 1362 

研发费用 169 162 193 217 220 

财务费用 120 46 4 4 4 

资产减值损失 (111) (58) 0 0 0 

公允价值变动收益 49 31 36 36 36 

其他收益 337 293 298 372 383 

投资收益 (93) (95) (32) 0 0 

营业利润 4803 5333 7826 8767 10028 

营业外收入 48 98 113 113 113 

营业外支出 82 128 143 143 143 

利润总额 4769 5303 7796 8737 9998 

所得税 780 1038 1477 1660 1900 

少数股东损益 (23) (58) (51) (57) (65) 

归属于母公司净利润 4012 4322 6370 7134 8163     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 20% 9% 7% 4% 6% 

营业利润 0% 11% 47% 12% 14% 

归母净利润 8% 8% 47% 12% 14% 

获利能力      

毛利率 9.4% 9.5% 12.0% 12.7% 13.5% 

净利率 5.8% 5.7% 7.9% 8.6% 9.3% 

ROE 13.3% 13.0% 17.0% 16.6% 16.7% 

ROIC 11.5% 10.8% 14.8% 15.5% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 33.3% 34.9% 28.2% 23.7% 21.9% 

净负债比率 12.3% 12.5% 6.0% 2.8% 2.5% 

流动比率 1.1 1.0 1.2 1.6 1.9 

速动比率 1.1 1.0 1.2 1.5 1.9 

营运能力      

总资产周转率 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 

存货周转率 393.4 260.4 201.4 200.2 201.8 

应收账款周转率 37.5 41.1 46.0 45.3 45.7 

应付账款周转率 10.7 10.9 10.9 10.8 10.9 

每股资料(元)      

EPS 1.17 1.26 1.86 2.08 2.38 

每股经营净现金 1.71 2.29 2.73 3.04 3.41 

每股净资产 9.25 10.17 11.67 13.38 15.24 

每股股利 0.36 0.25 0.37 0.52 0.72 

估值比率      

PE 15.2 14.1 9.6 8.6 7.5 

PB 1.9 1.8 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 10.5 9.4 6.4 5.8 5.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、
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