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已上市流通 A 股(百万股) 133.12 
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顺丰张帆，引领快递行业迈入新纪元 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.310 0.215 0.467 0.609 0.778 

每股净资产(元) 9.22 6.06 11.16 11.79 12.58 

每股经营性现金流(元) 1.91 0.91 1.86 1.44 1.68 

市盈率(倍) 76.27 148.71 52.26 40.15 31.39 

行业优化市盈率(倍) 23.21 54.99 45.41 45.41 45.41 

净利润增长率(%) -40.11% 4.17% 9029.69% 30.17% 27.89% 

净资产收益率(%) 3.36% 3.55% 4.29% 5.29% 6.33% 

总股本(百万股) 77.83 116.75 4,908.00 4,908.00 4,908.00 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 顺丰借壳姗姗来迟，民营快递第一股浮出水面：（1）鼎泰新材置出全部资产

与负债，初步作价 8 亿元，与顺丰控股全体股东持有的顺丰控股 100%股权

的等值部分进行置换。（2）发行股份购买资产。除权除息调整后，拟发行约

39.5 亿股，以 10.76 元/股的价格置入顺丰控股 100%股权，初步作价为 433

亿元。（3）募集配套资金。拟采用询价发行方式向不超过 10 名特定对象非

公开发行股份募集配套资金，总金额不超过 80 亿元，发行股份不超过 7.25

亿股。（4）顺丰控股承诺 2016-2018 年扣非后归属母公司净利润分别不低于

21.8 亿元、28 亿元和 34.8 亿元。（5）全部交易完成后，总股本将由目前的

2.3 亿股增至 49.1 亿股，明得控股将持有股本 55.04%，成为公司股东，王

卫先生成为公司实际控制人。 

 行业瓶颈凸显，催化快递企业证券化：在经历 10 年的高速发展期后，快递

行业依旧处于快速上升通道中。2016 年 1 季度快递业务量同比上涨 56%,快

递收入同比上升 42%。但是快递行业格局正在发生转变，同质化的低价服务

逐步压缩快递企业利润且已经无法满足消费者对于服务质量及时效性的需

求。根据数据统计，当月快递量越高，客户快递服务网络负面评价指数越

高，尤其是服务及时效性问题突出。参考国外经验，转运中心及航空自有运

力的重资本投入可以有效提升服务质量及时效性。在当下环境中，快递企业

欲借助资本市场进行融资，进行重资本投入以在此轮竞争中脱颖而出。我们

认为此轮快递企业转型升级完成后，还将有新一轮的价格战，最终将走出 2-

3 家快递巨头。先上市，融资资金大，体量大，有足够的网络广度及深度的

公司将会在下一轮竞争中取得先发优势。 

 顺丰控股-快递界标杆式企业，全面网络/自有机队/直营模式制胜未来：顺丰

控股主攻国内中高端快递市场，是国内快递界标杆式企业。“快”“准时”

“安全”是客户对其品牌认知，2015 年国家邮政局发布数据，顺丰当年申

诉率仅为全国平均水平的 1/7。高服务质量及品牌认知力，为公司带来价格

溢价。顺丰 2015 年业务单价为 23.81 元/件，远高于行业平均的 13.4 元/

件，更是远超以低价著称的电商件单价。覆盖国内外的快递网络及自有机队

保障公司服务效率及时效性。2016 年民航局正式批准顺丰在湖北建立自有

航空枢纽，充分体现公司构建现代化物流体系及专业化平台的企业愿景。公

司现经营模式以直营为主，管理与服务统一而高效，有望厚积薄发。 
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 转型综合物流服务商，前瞻性切入快递细分行业：公司业务覆盖广泛，初步

构建了集物流，资金流和信息流为一体的开放生态系统。基于公司在快递物

流领域的全面布局，消费市场多元化的趋势，顺丰切入快递细分市场 ，现公

司已布局手机、生鲜、医药等领域。细分领域服务专业化程度高,客户粘性

强，顺丰优先布局有利于优先受益行业格局转变，同时可能产生赢家通吃的

局面。 

估值 
 顺丰作为国内快递行业的标杆企业，在中高端快递市场占有绝对优势，注重

服务品质及时效性，打造自有机队及航空货运枢纽，优先布局快递细分领

域，考虑上市后利用融资资金进一步提升服务规模及效率，我们判断顺丰上

市后合理市值应当在 1000 亿以上。如交易方案顺利实施，预测 2016-18 年

EPS 分别为 0.47/0.61/0.78 元/股。（为方便对比，预测采用顺丰控股全年业

绩） 

风险 

 行业竞争导致毛利率下滑，快递行业增速放缓等。 
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顺丰借壳珊珊来迟，民营快递第一股浮出水面 

借壳预案公布，顺丰 100%股权作价 433 亿元 

 顺丰借壳鼎泰新材预案公布，作价 433 亿：（1）鼎泰新材置出全部资产与
负债，初步作价 8 亿元，与顺丰控股全体股东持有的顺丰控股 100%股权
的等值部分进行置换。（2）发行股份购买资产。除权除息调整后，拟发行
约 39.5 亿股，以 10.76 元/股的价格置入顺丰控股 100%股权，初步作价为
433 亿元。（3）募集配套资金。拟采用询价发行方式向不超过 10 名特定对
象非公开发行股份募集配套资金，总金额不超过 80 亿元，发行股份不超过
7.25 亿股。（4）顺丰控股承诺 2016-2018 年扣非后归属母公司净利润分别
不低于 21.8 亿元、28 亿元和 34.8 亿元。 

 募集配套资金 80 亿，用于顺丰未来三年相关项目建设，进一步提升公司经
营规模及效率，完善网络布局。其中约 27 亿用于航材购置及飞行支持项目，
11 亿用于信息服务平台建设及下一代物流信息化技术研发项目，7 亿用于
冷运车辆及温控设备采购项目，35 亿用于中转场建设项目。 

图表 1：募集配套资金使用方向 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 按照本次交易方案，预计上市公司发行普通股 39.5 亿股购买资产，发行普
通股 7.25 亿股用于募集配套资金，交易完成后总股本将达到 49.08 亿股。 

图表 2：本次重组及增发测算 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

股权结构变化 

 2013 年 9 月，顺丰引入 4 家战略投资者，元禾控股旗下的元禾顺风，中信
资本旗下的嘉强顺风，招商局集团旗下的招广投资及古玉秋创。四家投资
者投资金额约 80 亿元，获得顺丰控股约 25%的股权，当时对顺丰的估值

项 目 名 称
航 材 购 置 及 飞 行 支

持 项 目

冷 运 车 辆 与 温 控 设

备 采 购 项 目

信 息 服 务 平 台 建 设

及 下 一 代 物 流 信 息

化 技 术 研 发 项 目

中 转 场 建 设 项 目

投 资 总 额 （ 万 元 ） 2 6 8 ,6 2 2 .0 8                  7 1 ,7 9 5 .0 0                    1 1 1 ,9 1 8 .0 0                  5 0 3 ,3 2 1 .2 3                  

拟 募 集 使 用 资 金 （ 万 元 ） 2 6 8 ,6 2 2 .0 8                  7 1 ,7 9 5 .0 0                    1 1 1 ,9 1 8 .0 0                  3 4 7 ,6 6 4 .9 2                  

项 目 概 况

募 集 资 金 用 于 航 材 购

置 与 维 修 和 飞 行 员 招

募 。 为 保 障 现 有 及 新

引 进 飞 机 的 正 常 运

行 ， 引 进 足 够 数 目 的

飞 行 员 ， 以 配 合 公 司

机 队 规 模 的 正 常 扩 张

。

募 集 资 金 用 于 冷 运 车

辆 及 E PP保 温 箱 的 购

置 。 以 完 善 公 司 冷 运

干 线 网 络 ， 有 效 支 持

全 程 控 温 理 念 ， 加 快

公 司 对 市 场 业 务 需 求

的 响 应 速 度 。

项 目 主 要 包 括 私 有 云

服 务 ， 分 布 式 计 算 机

平 台 建 设 ， 速 运 网 络

运 营 规 划 平 台 ， 智 慧

云 仓 ， 无 人 机 ， 车 联

网 等 项 目 的 建 设 ， 提

前 布 局 下 一 代 物 流 信

息 化 技 术 。

募 集 资 金 拟 向 郑 州 、

长 春 、 无 锡 、 上 海 、

南 通 、 合 肥 、 义 乌 、

宁 波 和 温 州 等 地 产 业

园 区 建 设 。

原 有 股 本 （ 亿 股 ） 2 . 3 3

置 入 资 产 预 估 值 （ 亿 元 ） 4 4 8

置 入 资 产 作 价 （ 亿 元 ） 4 3 3

置 入 资 产 发 行 价 格 （ 元 /股 ） 1 0 .7 6

置 入 资 产 发 行 股 本 （ 亿 股 ） 3 9 .5

募 集 配 套 资 金 发 行 价 格 （ 元 /股 ） 1 1 .0 3

募 集 配 套 资 金 发 行 股 本 （ 亿 股 ） 7 .2 5

交 易 完 成 后 总 股 本 （ 亿 股 ） 4 9 . 0 8
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为 320 亿元。四家战略投资者在部分物流细分领域与顺丰的发展目标具有
一致性，在资源及渠道方面均能给予公司一定的支持，将持久助力公司的
业务发展。 

 本次交易前，上市公司控股股东为刘冀鲁先生。在本次交易完成后，顺风
控股的控股股东为明得控股，将持有股本 55.04%，王卫先生成为公司实际
控制人。 

图表 3：考虑募集配套资金后的股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

承诺未来三年年复合增速达到 28.9% 

 顺丰控股在 2015 年 9 月以股权转让的方式将主要从事商品销售及代理业
务的子公司顺丰商业及顺丰电商相关资产和业务剥离，现顺丰控股可持续
经营业务为速运物流及其他业务。 

 本次重大资产重组实施完毕后，顺丰控股 2016-2018 年扣非后的归属母公
司净利润分别不低于 21.8、28、34.8 亿元 ，同口径下近三年年复合增长
率为 28.9%。 

刘冀鲁

鼎泰新材

42.9%

明德控股

顺达丰润

嘉强顺风

古玉秋创

元禾顺风

招广投资

王卫
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公
司5.43%

7.99%

5.43%

5.43%

1.09%
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图表 4：同口径下顺丰控股扣非后归属母公司净利润 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

快递行业竞争进入白热化，精益经营转型进行中 

快递行业依旧处于上升通道，引导因素正发生转变 

 自 2011 年开始，我国邮政业务进入了业务结构转变的时期，传统的函件及
包裹业务逐步被时效性更强的快递业务所替代，快递业务进入高速发展阶
段，年业务量增长率达到 50%以上。2008 年至 2015 年，全国快递业务量
由 15.1 亿增至 206.7 亿件，年均复合增长率为 45%。全国快递业务收入由
408.4 亿元增至 2769.6 亿元，年均复合增长率约 30%。进入 2016 年，快
递业务量及业务收入依然处于快速增长通道，2016 年 1 季度快递业务量同
比上涨 56%，快递收入同比上升 42%。 

图表 5：规模以上快递业务量  图表 6：函件包裹快递业务量对比 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 快递业务高速增长的关键驱动力为近些年网购规模的崛起。2010-2015 年
全国网络购物规模从 0.46 万亿增长至 3.8 万亿，年复合增长率为 61%。根
据淘宝天猫 2014 年发布数据，淘宝网及淘宝商城平均每天包裹量超过 800
万，占整个快递业总量的六成左右。国内民营快递公司代表“三通一达”
抓住电商高速发展机遇快速发展起来。 

 但是自 2012 年起，快递业务增速远远超过网络购物增速，说明快递业务
的高速发展的驱动因素正在从电商发展转向非电商引导的小件物流发展及
一些快递细分领域的发展。 
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图表 7：快递业务量增速与网购交易额增速对比 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 顺丰控股相对于其他民营快递公司对电商件的依赖程度非常低。据 2013
年数据统计，淘宝件占顺丰业务总量只有 10%左右。2015 年双十一当天
快递业务量，圆通是顺丰的 3.6 倍，申通是顺丰的 2.87 倍。 

图表 8：2015 年双十一各快递公司业务量（万单） 

 
来源：各快递公司官网，国金证券研究所 

快递行业瓶颈：快递竞争从价格战向物流战过渡 

 行业竞争日趋激烈，价格战导致单件收入迅速下滑。由于快递服务的同质
化竞争严重，目前的快递行业事实上是一个“三化”行业，即微利化、无
利化、竞争化。我国快递行业的竞争集中在价格、服务质量及物流网络等
方面。 

 价格战导致快递行业单件收入迅速下滑，快递企业利润空间被压缩。2010
年到 2015 年，全国快递单价从 24.6 元/件下降至 13.4 元/件，下降幅度达
到 45%。快递业务平均利润率也从十年前的 20%下降至现在的 3%-5%左
右。其中尤其以“三通一达”为代表的电商件单价下降的尤为明显，甚至
出现了“十元三件”等形式的割肉价。 
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图表 9：全国快递业务平均单价（元） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 根据物流网络大数据平台出具的《快递服务网络评价（ESNI）报告》指出，
随着快递业务野蛮式扩张，客户快递服务网络负面评价指数随着快递量的
上涨而上升。其中至 2016 年 1 月份，ESNI 服务评价指数最大达到 31.2，
时效性评价指数达到 26.34，价格评价指数为 9.86。由于快递单价在近几
年已经处于低位，客户对价格的负面评价最低，快递服务及时效性问题较
为突出。这也从侧面证实了在现在快递企业注重量及市场份额而忽略服务
质量及时效性的问题。快递正在从价格战转向物流战，服务质量与时效性
也逐渐变为客户选择快递服务的重要因素之一。 

图表 10：快递服务网络负面评价指数 

 
来源：物流网络大数据平台，国金证券研究所 

重资本投入成为新趋势，资本实力将形成新壁垒 

 随着快递行业的发展，服务质量及时效性逐步成为快递在下一轮竞争中能
否占据竞争优势的决定性因素。我国快递企业面临着转型升级，未来要打
的“持久仗”不再是规模、数量，而是质量和品牌。 

 参考国外大型快递公司的发展途径，转运中心及运输车队等方面的重资本
投入将有效提升服务质量及时效性。 
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在航空运力及自有运力方面，国内外企业存在较大差异。与公路零担和快
货运输相比，航空运输提高运输效率，有很大的优势。国际快递四大巨头
都很重视航空运力投入，资料显示，FedEx 有超过 660 架飞机，UPS 自有
和租赁的飞机共 574 架，DHL 也有 420 架飞机。除此之外，它们的运输车
队规模也都是万辆级别。而国内方面，EMS 和顺丰走在前面，但机队规模
仅为几十架。 

转运中心对快递网络时效性及成本有重要的影响。目前快递分拣自动化程
度低，在劳动密集型的转运中心，与分拣作业直接相关的人力约为一半,分
拣作业时间约占整个转运中心作业时间的 30%~40% 。分拣的成本和配送
运输的成本都约为转运中心总成本的 40%。 

竞争加剧，资本需求加速快递企业证券化 

 在价格战竞争加剧，利润成本逐步被压缩，快递行业进入转型升级阶段，
重资本投入成为在此轮竞争中脱颖而出的重要筹码。现快递企业欲借助资
本市场进行融资，上市进行融资后，快递企业拟将提高服务质量和时效性，
精益运营，航空机队、转运中心等重资产投入将成为行业趋势。 

 同时我们认为转型升级完成后，还将有新一轮价格战，最终将走出 2-3 家
快递巨头。先上市，融资资金大，体量大，有足够的网络广度及深度的公
司将会在下一轮竞争中取得先发优势。  

图表 11：快递业融资事件纵览 

 
来源：国金证券研究所 

 

顺丰控股-国内快递领军企业，主打国内中高端快递市场 

顺丰控股主攻国内商务快递市场，绝对优势带来价格溢价 

 顺丰控股主要业务收入来源于国内商务快递业务。2015 年顺丰快标、顺丰
即日、顺丰次晨及顺丰特惠四大快递产品折扣前收入达到 455 亿元，快递
件接近 17 亿件。在该中高端快递市场中，客户对价格敏感性较低，反而注
重更加精确的时效承诺。顺丰通过在快递细分市场的精准切入，以较少的
业务量，获取更高的营业收入及利润。 
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图表 12：申通，圆通，顺丰业务量及营业收入对比 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 

 由于顺丰在中高端快递市场的绝对优势，及高质量的快递服务，使其拥有
远高于同行业的平均业务单价。顺丰快递业务单价近 3 年在 23-24 元/件左
右，远高于行业平均的 13-16 元/件，并且远远超过以电商件为主的圆通及
申通单价。同时由于低端快递市场竞争激烈，以电商件为主的大部分民营
快递企业的业务单价呈逐年下降的趋势，由于顺丰控股的优质服务为其所
在中高端市场建立起了竞争壁垒，其业务单价依旧保持稳定，没有明显下
滑迹象。 

图表 13：各企业快递业务单价 

 
来源：各公司公告，wind，国金证券研究所 

行业质量标杆，“快”“准时”“安全” 

 顺丰以高质量的服务为其在快递行业建立了良好的品牌形象，现在其在业
内已经成为“快”“准时” “安全”的代名词。根据 2015 年国家邮政局《关
于邮政业消费者申诉情况的通告》顺丰的申诉率仅为全国平均水平的 1/7。
其中尤其在丢失损毁申诉率上仅为全国平均水平的 1/9，延误申诉率为 1/8，
投递服务申诉率为 1/6。 

图表 14：2015 年全国快递企业申诉情况（件有效申诉/百万） 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

快递网络全面覆盖国内外，自有航空制胜未来 

 从快递网络来看，虽然顺丰在网点数量上相比较圆通申通少，但从覆盖广
度上看，三家快递公司对于县级市以上的覆盖率相差无几，顺丰自有终端
网点在网络密度及深度上略逊一筹。但是顺丰控股通过采取与顺丰商业网
点，合作代理点，物业管理及智能快递柜的合作实现最后一公里的覆盖。
截止 2015 年末，顺丰控股已经与近 3 万个合作代办点展开合作。所以无
论从快递网点覆盖的广度及深度来看，顺丰控股基本建立起全国的快递网
络，并且具有一定的竞争优势。 

 在国际快递方面，顺丰由于起步早，在民营快递公司中具有相对优势。现
已在海外拥有 26 个自主运营网点，国际快递服务覆盖全球 200 余个国家
及地区。 

图表 15：顺丰，圆通，申通网络对比 

 
来源：公司公告及网站，国金证券研究所 

 在自有运力方面，截止 2015 年 5 月，顺丰控股全网运输车辆超过 1.5 万辆，
开通 6200 条运输干线和 72000 多条运输支线，运输网络遍布全国。顺丰
控股自营全货机达到 30 架，外包全货机 15 架，通航站点达到 30 余个。
公司航空网络每日开航航班超过 3200 架次，可覆盖 24 个国家与地区。虽
然圆通速递从 2015 年开始筹建自有机队，但由于其起步晚，目前在规模
上与顺丰有一定差距。顺丰采取空地无缝对接，提升整体快递网络的运输
效率，尤其大大缩短全国大中城市间的快递时间。 

图表 16：圆通，顺丰机队对比 

 
来源：公司公告及网站，国金证券研究所 

 顺丰拟在湖北建立航空物流枢纽，并以此为基点建设覆盖全国及全球的航
空货运网络。今年 4 月 6 日，民航局正式同意将湖北鄂州燕矶作为顺丰机
场的推荐场址。航空物流枢纽最先由联邦快递建立，即货运航空公司中转
大量货物的枢纽，通过该枢纽对自身的航线网络进行整合，以实现辐轴式
配送，使包裹到达一个中心点进行分拣，包裹在中心枢纽分拣完毕后, 重新
装上飞机，再飞往各自的目的地，从而降低成本，提高效率。顺丰在组建
自有机队后，筹划建立自有航空物流枢纽体现顺丰构建现代化物流体系及
专业化平台的企业愿景。 

加盟主导低端市场，直营创造品牌优势 

顺丰控股主要以直营模式为主 

 国内快递企业的经营模式主要是直营模式及加盟模式。 

直营模式：是公司总部掌管所有权及经营权，由总部对各地区网点、资源
集中领导、统筹规划的经营模式。 

圆 通 顺 丰 申 通

自 营 货 机 2              3 0             N / A

自 有 运 输 车 辆 3 2 0 0 0 + 1 5 , 0 0 0         2 0 , 0 0 0         

终 端 网 点 2 4 0 0 0 + 1 2 0 0 0 + 2 0 0 0 0 +

自 营 枢 纽 转 运 中 心 6 0             8 0 +

运 输 干 线 2 , 9 2 8          6 , 2 0 0          

覆 盖 城 市 覆 盖 率 9 3 . 3 %
 3 0 0个 大 中 城 市 ，

覆 盖 率 约 8 8 %
覆 盖 率 约 9 0 %以 上

获 批 时 间 飞 机 架 数 枢 纽 通 航 站 点 未 来 计 划

圆 通 2 0 1 5 自 有 2+租 赁 1 预 计 杭 州 及 成 都 4 至 2020年 拥 有 32架 全 货 机 机 队

顺 丰 2 0 0 9 自 营 30+外 包 15 深 圳 ， 杭 州 30余 个 三 年 后 自 有 机 队 规 模 超 50架
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加盟模式：是公司将自己拥有的商标品牌等，以加盟连锁经营合同的形式
授予加盟商使用。加盟商在约定地域内各自独立运行管理，并依照公司特
许经营制度自负盈亏从事快递的揽收，并接受公司委托的派送。 

 从野蛮式的加盟扩张，到精益求精直营管理 

顺丰速运在发展初期为了迅速占领市场，采取了一般民营快递企业通常使
用的加盟式扩张。加盟模式让顺丰在短短几年，迅速占领国内快递市场。
随后由加盟模式产生的各种问题让顺丰贴上劣质服务的标签。公司于 2002
年开始从加盟模式向直营模式转变，最终定位中高端快递市场。 

图表 17：顺丰国内、国际快递服务作业流程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

加盟未来升级转型，直营有望厚积薄发 

 加盟模式主导低端市场，未来或将面临转型。 

行业发展初期，加盟模式有利于扩张。快递行业发展早期，民营企业资金
匮乏，加盟模式能加快快递网络的扩张，加盟商一般具有当地资源，能帮
助迅速开拓市场，这在行业早期的跑马圈地阶段，是很有效的。 

主导低端市场，价格战较严重。加盟模式的快递企业以通达系为代表，紧
跟淘宝天猫发展壮大起来。由于电商平台议价能力较强，快递业内又有
“谁先涨价谁先死”的共同认识，快递涨价难。由于同质化较严重，为了
争夺业务，多采用价格战的打法。并且伴随着人力成本和油价的上升，成
本端压力较大。这些因素导致了快递企业盈利能力下滑，快递业行业利润
率曾经高达 30%左右，如今下降到不到 5%。 

行业逐渐成熟，网络同质化，服务质量变得更重要。目前多家快递企业均
构建成全国网络，网络同质化严重，未来要比拼的是精益化管理，是服务
质量。加盟模式定位低端快递市场，又由于管理松散，服务质量难以统一，
品牌建设难以一蹴而就，未来或将面临转型升级。 

 直营模式占据中高端市场，有望厚积薄发。 

直营模式拥有高效、统一的服务，品牌优势强，因此更受对时效性要求强
而价格不敏感的高端客户欢迎，主导了中高端市场。 

运营初期，直营模式网络扩张受制于资金规模，但盈利能力的强势，能逐
渐缓解资金压力。随着用户消费能力的增强，更加看重快递的时效性，高
效、服务质稳定的直营模式快递品牌，将更受青睐。 
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图表 18：直营与加盟模式的各有优劣 

 
来源：《加盟模式快递之变》，国金证券研究所 

转型综合物流服务商，前瞻布局快递细分领域 

主营业务涉及广泛，物流、资金流及信息流三流合一 

 顺丰控股为国内领先的快递物流综合服务提供商，以快递为中心，向货运
及供应链服务延伸，主要业务包含快递，仓储，冷运业务，重货运输，金
融业务等。通过多种业务全方位结合，初步构建了集物流、资金流和信息
流为一体的开放生态系统。在物流方面提供国内外快递，仓储，冷运，重
货运输等多样化物流服务，满足客户不同需求。在此基础上提供保价等增
值服务。同时为客户提供供应链金融，第三方支付等金融服务。通过对物
流信息的掌控，利用大数据分析及云计算提供信息服务。公司基于物流，
资金流及信息流的有机结合，为客户提供定制物流解决方案。 

 过去 5 年，电商行业的高速发展带动快递行业进入高增长通道。以“三通
一达”为代表的民营快递企业抓住此轮机遇发展起来。顺丰作为电商快递
的后入者，处在一个比较尴尬的位置。激烈的市场竞争使电商快递盈利空
间萎缩，且顺丰在该低端快递领域并无相对优势，但是顺丰需要一个突破
口来解决发展瓶颈问题。2013 年，顺丰开始向仓储物流、供应链物流等业
务拓展，转型综合物流服务商。最终以物流为载体，提供金融及信息服务。
顺丰控购在金融方面拥有第三方支付、保理、小额贷款等多个金融牌照；
信息服务方面，依托自主信息化技术研发，现信息处理能力居行业前列；
物流方面，通过对机队、分拣设备、冷运设备的投入，现可提供全方位、
多品类和高效的物流快递服务。因此，顺丰控股结合现在物流、资金流、
信息流方面的优势，转型综合物流服务商将为公司带来新的盈利增长点。  
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图表 19：顺丰控股主营业务 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

快递细分市场高速发展，顺丰开拓个性化服务 

 随着居民消费层次的日益丰富，消费者需求也呈现多样化需求。举例来讲，
网购消费者购买种类在 2 年内就发生了巨大的变化。2012 年是大部分网购
消费还是集中在服装、鞋帽类，但到了 2014 年消费者购买的种类更加丰
富，从服装扩展到家电、生鲜、IT 产品等领域。由于各类商品的运输属性
不同，从而促进快递细分市场的发展。 

图表 20：2012 年消费者在网上购买过种类（%）  图表 21：2014 年消费者在网上购买过种类（%） 

 

 

 

来源：中国产业信息，国金证券研究所  来源：中国产业信息，国金证券研究所 

 顺丰控股在其他电商仍在继续深耕电商市场的时候，先行在各快递细分市
场进行前瞻性布局。依托其在物流，资金及信息上的优势，现已布局服装
鞋帽、手机、生鲜、医药等细分领域。由于大部分细分领域所需要服务的
专业化程度高，或者需要单独定制提供解决方案，所以客户转换成本高，
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一旦选择一家企业，以后很难被后进入的竞争主所提到。顺丰在此领域具
有先发优势，随着细分领域的发展，不仅将最快受益，同时也可能产生赢
家通吃的局面。 

盈利预测及投资评级 

 由于目前顺丰只是公布预案，为了保持统一和方便对比，盈利预测表中
2016-2018 均采用顺丰控股全年业绩。顺丰控股承诺在 2016-18 年度实现
扣非后归属母公司净利润分别不低于 21.8 亿、28 亿和 34.8 亿元，按当前
股价顺丰上市交易完成后市值约 1200 亿，对应 16-18 年 PE 为 55X、
42.8X 和 34.5X。 

 对比先行发布预案的大杨创世及艾迪西，现总市值约 400-500 亿。顺丰控
股无论从经营规模，服务质量，盈利能力上均处行业前列。顺丰作为国内
快递行业的标杆企业，在中高端快递市场占有绝对优势，注重服务品质及
时效性，打造自有机队及航空货运枢纽，优先布局快递细分领域，考虑上
市后利用融资资金进一步提升经营规模及效率，我们判断顺丰上市后合理
市值应当在 1000 亿以上。 

 

图表 22：借壳方案对比（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

  

鼎 泰 新 材 大 杨 创 世 艾 迪 西

标 的 估 值 4 3 3 1 7 5 1 6 9

支 付 对 价 4 3 3               1 7 5           1 6 9           

发 行 股 份 3 9 .5 0             2 2 .6 7         9 .0 6           

发 行 价 格 1 0 .7 6             7 .7 2           1 6 .4 4         

现 金 对 价 2 0 .0 0         

置 出 资 产 对 价 8 .1 0               

募 集 配 套 资 金 7 9 .9 7             2 2 .9 6         4 8 .0 0         

发 行 股 份 7 .2 5               2 .2 4           2 .9 2           

发 行 价 格 1 1 .0 3             1 0 .2 5         1 6 .4 4         

发 行 前 总 股 本 2 .3 3               3 .3 0           3 .3 2           

发 行 后 总 股 本 4 9 .0 8             2 8 .2 1         1 5 .3 0         

现 股 价 2 4 .4 3             1 7 .8 5         2 7 .3 6         

发 行 后 总 市 值 1 ,1 9 9 .0 2         5 0 3 .5 5       4 1 8 .6 1       

1 6年 承 诺 利 润 2 1 .8 1 1 1 1 .7

对 应 16年 PE 5 5 .0 0             4 5 .7 8         3 5 .7 8         

净 利 润 增 长 率 3 5 % 5 3 % 5 3 %

P E G 1 .5 7               0 .8 6           0 .6 8           



公司研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 722 813 668 63,058 78,653 98,139  货币资金 219 109 94 7,987 6,981 6,134 

增长率  12.6% -17.7% 9333.2% 24.7% 24.8%  应收款项 345 306 277 1,255 1,459 1,687 

主营业务成本 -621 -706 -573 -50,131 -62,529 -78,021  存货 156 155 151 69 86 107 

%销售收入 86.0% 86.9% 85.6% 79.5% 79.5% 79.5%  其他流动资产 145 89 73 261 250 296 

毛利 101 107 96 12,927 16,124 20,119  流动资产 864 660 594 9,571 8,775 8,224 

%销售收入 14.0% 13.1% 14.4% 20.5% 20.5% 20.5%  %总资产 75.0% 68.4% 67.1% 12.9% 11.2% 9.8% 

营业税金及附加 -2 -2 -2 -126 -157 -196  长期投资 10 10 10 90 90 90 

%销售收入 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 219 231 219 42,733 47,523 53,087 

营业费用 -33 -35 -35 -6,306 -7,472 -9,323  %总资产 19.0% 24.0% 24.7% 57.4% 60.5% 63.5% 

%销售收入 4.6% 4.3% 5.2% 10.0% 9.5% 9.5%  无形资产 53 52 51 21,998 22,093 22,183 

管理费用 -25 -30 -27 -3,153 -3,933 -4,907  非流动资产 287 304 291 64,831 69,716 75,370 

%销售收入 3.5% 3.7% 4.0% 5.0% 5.0% 5.0%  %总资产 25.0% 31.6% 32.9% 87.1% 88.8% 90.2% 

息税前利润（EBIT） 41 41 32 3,342 4,562 5,692  资产总计 1,151 964 885 74,403 78,491 83,594 

%销售收入 5.7% 5.0% 4.9% 5.3% 5.8% 5.8%  短期借款 334 97 67 0 0 0 

财务费用 -11 -11 -2 -294 -596 -615  应付款项 70 65 77 4,623 5,531 6,613 

%销售收入 1.5% 1.4% 0.3% 0.5% 0.8% 0.6%  其他流动负债 15 30 27 1,271 1,444 1,626 

资产减值损失 -2 0 -3 -6 -1 -1  流动负债 420 192 171 5,894 6,975 8,239 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 7 54 7 15,007 15,017 15,027 

投资收益 -1 -2 0 0 0 0  其他长期负债 0 0 0 0 0 0 

%税前利润 n.a n.a 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 426 246 177 20,901 21,992 23,265 

营业利润 27 27 28 3,042 3,965 5,076  普通股股东权益 725 718 708 53,492 56,479 60,298 

营业利润率 3.7% 3.3% 4.1% 4.8% 5.0% 5.2%  少数股东权益 0 0 0 10 20 30 

营业外收支 20 1 2 30 30 30  负债股东权益合计 1,151 964 885 74,403 78,491 83,594 

税前利润 47 28 29 3,072 3,995 5,106         

利润率 6.5% 3.4% 4.4% 4.9% 5.1% 5.2%  比率分析       

所得税 -7 -4 -4 -768 -999 -1,276   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 14.5% 13.6% 14.2% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 40 24 25 2,304 2,997 3,829  每股收益 0.518 0.310 0.215 0.467 0.609 0.778 

少数股东损益 0 0 0 10 10 10  每股净资产 9.314 9.224 6.064 11.163 11.787 12.584 

归属于母公司的净利润 40 24 25 2,294 2,987 3,819  每股经营现金净流 -1.468 1.909 0.907 1.857 1.441 1.683 

净利率 5.6% 3.0% 3.8% 3.6% 3.8% 3.9%  每股股利 0.450 0.700 0.450 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.56% 3.36% 3.55% 4.29% 5.29% 6.33% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.50% 2.50% 2.84% 3.08% 3.81% 4.57% 

净利润 40 24 25 2,304 2,997 3,829  投入资本收益率 3.28% 4.05% 3.57% 3.66% 4.78% 5.67% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 19 18 22 1,543 2,317 2,546  主营业务收入增长率 -13.37% 12.56% -17.74% 9333.2% 24.73% 24.77% 

非经营收益 13 15 3 350 721 721  EBIT 增长率 -16.08% -0.63% -20.17% 10192.3% 36.50% 24.77% 

营运资金变动 -186 91 56 4,700 871 967  净利润增长率 -15.70% -40.11% 4.17% 9029.7% 30.17% 27.89% 

经营活动现金净流 -114 149 106 8,897 6,905 8,064  总资产增长率 10.90% -16.27% -8.15% 8303.2% 5.49% 6.50% 

资本开支 -22 -22 -5 -65,970 -7,170 -8,170  资产管理能力       

投资 -2 -3 0 -80 0 0  应收账款周转天数 86.0 73.7 104.0 3.3 3.0 2.7 

其他 0 -54 8 0 0 0  存货周转天数 80.8 80.3 97.5 0.5 0.5 0.5 

投资活动现金净流 -23 -80 3 -66,050 -7,170 -8,170  应付账款周转天数 19.7 6.6 8.3 15.0 15.0 15.0 

股权募资 0 0 0 50,490 0 0  固定资产周转天数 110.5 103.8 119.0 235.8 197.3 167.7 

债权募资 273 -190 -77 14,933 10 10  偿债能力       

其他 -139 50 -45 -378 -751 -751  净负债/股东权益 16.84% 5.79% -2.88% 13.12% 14.22% 14.74% 

筹资活动现金净流 134 -140 -122 65,045 -741 -741  EBIT 利息保障倍数 3.9 3.6 16.0 11.4 7.7 9.3 

现金净流量 -3 -71 -13 7,893 -1,006 -847  资产负债率 37.03% 25.52% 20.04% 28.09% 28.02% 27.83%   
来源：公司公告、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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