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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 57483 68979 82775 95191 
（+/-）  20% 20% 15% 

归母净利
润 

4180 4468 4882 5093 

（+/-）  6.89% 9.26% 4.32% 

EPS(元) 1.06 1.07 1.17 1.22 

P/E 51  50  46  44  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件： 

公司公告，顺丰控股有限公司与联合包裹运送服务有限公司、环球速运控

股有限公司签署《合资协议》以及附属交易文件《融资协议》，宣布将在香港

成立合资公司环球速运控股有限公司。 

 签订合作协议，成立合资企业 

根据协议，顺丰和 UPS 拟分别对合资企业投资 500 万美元，双方共计投

资 1000 万美元，其中顺丰拟合计以现金出资 50 万美元认购合资企业发行的股

份，持股比例为 50%，UPS 拟合计以现金出资 50 万美元认购合资企业发行的

股份，持股比例为 50%，其余部分将由双方协商一致后进行投入。该合资企业

旨在经营推广和开发联合品牌的国际快递产品。 

合资企业将助力顺丰和 UPS 提供更具竞争力的国际贸易物流产品，聚焦

B2B 和 B2C 客户的跨境贸易，拓展全球市场。合资企业的成立有助于中美两

家知名的物流企业在网络、规模等方面取长补短，提升效率，为客户提供更多

样化的选择和更优质的服务。此次双方合作将有利于顺丰长期内的战略布局，

优化国际物流网络，提升企业的国际竞争力。 

 UPS 实力雄厚，航空网络覆盖全球 

UPS 总部位于美国亚特兰大市，是世界上最大的快递承运商与包裹递送公

司。UPS 公司的航空运输以建立枢纽并向四周辐射的模式运作，主要航空枢纽

具备 416000 件/小时的分拣系统和高速输送机。在亚太地区航空枢纽位于中国

的上海、深圳和香港。位于上海浦东国际机场的 UPS 国际运转中心连接了中

国与UPS国际网络，直接服务于美洲、欧洲及亚洲其他地区，该中心配有 17000

件/小时的分拣系统，面积 22.3 万平方米，是 UPS 全球第三大运转中心。 

根据年报显示，2016 年 UPS 营收为 609.06 亿美元，其中美国国内快递

业务收入 383.01 亿美元，占总收入的 62.89%，国际快递业务收入 123.5 亿美

元，占总收入的 20.28%。UPS 公司航空货运机队数量为 237 架，包括 185 架

波音货机和 52 架空中客车，另外还有短期租用的货机 420 架。公司目前已经

订购了 14架新的波音货机，预计会在 2017年至 2020年间陆续投入使用。UPS

目前在美国的市占率较高，在中国市场份额还较小。此次合作设立合资企业有

利于开发国际快递产品，长期内优化中美两大物流企业的国际战略布局。 

 顺丰航空运力国内领先，助力开展国际快递产品 

截至 2016 年年底，顺丰拥有近 13000 个服务网点，覆盖中国大陆 331 个

地级市，2620 个县区级城市，覆盖率达 97%，2016 年营业收入 574.83 亿元，

同比增长 19.5%。顺丰控股的子公司顺丰航空有限公司提供快件产品的空运服

务，是顺丰快递业务核心竞争力的重要保证。顺丰航空目前拥有以波音 767、
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757、737 机型为主的全货机机队，全货机数量 39 架，是目前国内运营全货机

数量最多的货运航空公司，未来三年，顺丰控股自有机队规模预计达到 50 架。

公司目前构建了以深圳、杭州为双枢纽，辐射全国的航线网络。同时在国际业

务方面，国际标快和国际特惠业务涉及欧美等 51 个国家，国际小包业务覆盖

全球 200 个国家及地区。顺丰以其运力支撑起高端快递市场业务，占据商务件

市场 60%的份额，同时商务件市场业务占据公司业务的 90%，成为国内快递

行业的龙头。 

 强强联手发挥协同效应，合力布局国际航空货运 

顺丰引进具有高科技含量的信息技术与设备以提升自动化作业水平，在国

内外建立了庞大的信息采集，市场开发，物流配送，快件收派等业务机构。公

司在全力发展国内业务的同时，借助 UPS 雄厚的航空实力打造国际物流网络，

面向全球把顺丰打造成国际顶尖水平的企业，寻求更广阔的发展空间。顺丰拥

有丰富的网络资源，依靠优质的服务确立了行业内领先的竞争优势，结合 UPS

发达的航空运输系统，开展国际快递业务，推动合资企业的发展，从而在长期

内提升中美两家物流龙头企业的竞争力。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2017~2019 年归母净利润为 44.68 亿元、48.82 亿元、50.93 亿

元，对应 EPS 为 1.07 元、1.17 元、1.22 元， 考虑到公司是国内高端快递行

业的龙头，在航空运输布局以及智能物流方面占据领先优势，拥有优越的核心

竞争力，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示:快递行业增速放缓的风险；燃油、人力成本上升的风险。 
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图表 1：合资企业持股比例情况 

股东名称  出资金额  持股比例  出资方式  

顺丰 50万美元 50% 货币 

UPS 50万美元 50% 货币 

总计 100万美元 100% 货币 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图 2：公司年度营业收入 

 
资料来源：公司公告，联讯证券 

图 3：公司年度净利润 

 
资料来源：公司公告，联讯证券 
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图表 4：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 5：公司 PB-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 21,333  23,466  25,813  28,394  经营活动现金流 5,675  6,243  6,867  7,553  

货币资金 6,916  8,961  11,211  13,687  净利润 4,161  4,447  4,858  5,067  

应收账款 4,560  5,016  5,517  6,069  折旧摊销 2,362  2,599  2,858  3,144  

其它应收款 1,020  1,122  1,234  1,357  财务费用 417  483  579  666  

预付账款 1,493  1,642  1,806  1,987  投资损失 -258  0  0  0  

存货 396  436  479  527  营运资金变动 2,523  -625  -825  -1,066  

其他 6,950  6,290  5,565  4,768  其它 -3,530  -661  -604  -258  

非流动资产 22,802  25,082  27,590  30,349  投资活动现金流 -3,715  -4,829  -5,312  -5,843  

长期股权投资 770  770  770  770  资本支出 4,862  5,348  5,883  6,471  

固定资产 11,678  15,182  16,700  18,370  长期投资 770  770  770  770  

无形资产 4,476  4,700  4,935  5,182  其他 -9,346  -10,947  -11,965  -13,084  

其他 5,877  4,430  5,185  6,027  筹资活动现金流 903  632  696  765  

资产总计 44,135  48,548  53,403  58,744  短期借款 5,466  5,740  6,027  6,328  

流动负债 18,387  21,145  24,317  27,964  长期借款 4,761  4,761  4,761  4,761  

短期借款 5,466  5,740  6,027  6,328  其他 -9,324  -9,868  -10,092  -10,324  

应付账款 5,259  5,785  6,364  7,000  现金净增加额 2,864  2,046  2,250  2,475  

其他 7,662  9,620  11,927  14,636  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 5,191  5,451  5,723  6,010  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 4,761  4,761  4,761  4,761  成长能力     

其他 430  690  962  1,249  营业收入 8499.20% 20.00% 20.00% 15.00% 

负债合计 23,578  26,596  30,040  33,974  营业利润 13213.21% 27.91% 10.70% 5.64% 

少数股东权益 45  43  41  38  归属母公司净利润 16534.82% 6.89% 9.26% 4.32% 

归属母公司股东权益 20,512  21,910  23,323  24,731  获利能力     

负债和股东权益 44,135  48,548  53,403  58,744  毛利率 19.69% 19.00% 19.00% 19.00% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 7.27% 6.48% 5.90% 5.35% 

营业收入 57,483  68,979  82,775  95,191  ROE 39.13% 20.92% 21.44% 21.05% 

营业成本 46,165  55,873  67,048  77,105  ROIC 39.72% 20.71% 21.21% 20.64% 

营业税金及附加 203  241  290  333  偿债能力     

销售费用 1,151  1,380  1,656  1,904  资产负债率 53.42% 54.78% 56.25% 57.83% 

管理费用 6,079  6,553  8,278  9,995  流动比率 1.16  1.11  1.06  1.02  

财务费用 417  483  579  666  速动比率 1.14  1.09  1.04  1.00  

资产减值损失 19  10  9  8  营运能力     

公允价值变动收益 -13  0  0  0  总资产周转率 2.55  1.49  1.62  1.70  

投资净收益 258  284  312  344  应收帐款周转率 24.10  14.41  15.72  16.43  

营业利润 3,693  4,724  5,229  5,524  应付帐款周转率 17.52  10.12  11.04  11.54  

营业外收入 1,580  158  142  128  每股指标(元)     

营业外支出 82  90  99  109  每股收益 1.06  1.07  1.17  1.22  

利润总额 5,191  4,792  5,272  5,543  每股经营现金 24.31  1.49  1.64  1.81  

所得税 1,030  345  414  476  每股净资产 88.04  5.25  5.58  5.92  

净利润 4,161  4,447  4,858  5,067  估值比率     

少数股东损益 -20  -22  -24  -26  P/E 50.52  50.14  45.89  43.99  

归属母公司净利润 4,180  4,468  4,882  5,093  P/B 0.61  10.21  9.59  9.04  

EBITDA 6,235  7,322  8,087  8,668  EV/EBITDA 4.68  33.01  30.03  28.19  

资料来源：联讯证券研究院 
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