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顺丰控股（002352.SZ） 
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!"#$Ø 事件：顺丰控股2022年全年实现营业收入2674.9亿元（+29.1%），实现归母净利润61.7亿元

（+44.6%），实现扣非归母净利润53.4亿元（+191.0%）。单看22Q4，公司实现营收683.4

亿元（-4.2%），实现归母净利润17.0亿元（-31.1%），实现扣非归母净利润14.7亿元（-1.8%）。

22年归母位于此前披露的预告的中部。 

Ø 速运业务件量增速远超行业，产品结构优化下收入维持增长。2022年公司部分地区网点受外

部因素阶段性临时停运影响，并且主动减少特惠产品，但速运物流业务量仍实现正增长，并高

于快递行业整体业务量增速，实现速运业务量110.7亿票，同比+5.5%。得益于公司产品结构

的优化，速运物流业务票均收入15.73元/票，同比+0.4%。公司将经济件中的电商退货产品和

顺丰干配产品分别划归入时效件业务和快运业务；2022年，时效件实现营收1057亿元，调整

后同比+6.8%，经济件业务营收255.5亿元，同比+0.5%，经济件业务在调优分层下依然实现

了收入的增长。快运业务营收279.2亿元，调整后同比+2.3%，国际及供应链业务营业收入

878.7亿元，同比+124.1%。 

Ø 降本增效下盈利能力持续修复，分部利润可见多业务盈利改善明显。盈利情况看，22年公司

综合毛利润334.2亿元，毛利率12.5%（同比+0.1pp），分季度看，22Q1-Q4，毛利率分别为：

12.3%（同比+5.1pp），12.8%（同比-0.1pp），12.2%（同比-1.2pp），12.7%（同比-1.8pp）。

22年公司归母净利润61.7亿元，归母净利率2.3%（同比+0.2pp），扣非归母53.4亿元，扣非

归母净利率2.0%（+1.1pp）。2022年公司在外部因素导致的部分网点停运、燃油价格大幅上

涨以及国际空海运需求及运价下行冲击中依然实现了公司盈利的改善，主要得益于公司持续

优化产品结构，提升服务质量及竞争力，并对成本端持续进行成本管控，彰显公司经营韧性。 

Ø 营运优化+多网融通持续推进，降本增效效果显著费用率下降明显。2022年公司持续推进多

网融通，通过内部需求融通、外部转租或及时清退等方式，提高存量场地的利用率，2022年

底实现场地个数较年初净减49个；实现小件和大件中转环节的灵活协同，提升小件场地及配

套的人力、运力资源利用率。2022年管理费用率6.6%，同比下降0.7pp，销售费用率1%，

同比下降0.3pp。 

Ø 盈利预测与投资建议。中短期看，公司将受益于时效件业务的件量修复带来的利润弹性，长

期看，鄂州机场及其配套物流设施投产后将助力公司成本端进一步优化，同时或也将为公司

带来可观的件量增长，我们调整公司23-24年归母净利润91/110亿元（前值91/111亿元），

新增2025年盈利预测123亿元，对应当前市值PE分别为29/24/21倍，给予公司2023年目标市

值3187亿元，对应目标价65.10元，维持“买入”评级。 

Ø 风险提示：时效件件量增速放缓；新业务培育风险；人工成本上升风险；快递价格战激化 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 207,187 267,490 292,342 331,832 377,023 

增长率 35% 29% 9% 14% 14% 

净利润（百万元） 4,269 6,174 9,110 11,015 12,335 

增长率 -42% 45% 48% 21% 12% 

EPS（元/股） 0.87 1.26 1.86 2.25 2.52 

市盈率（P/E） 61.3 42.4 28.7 23.8 21.2 

市净率（P/B） 3.2 3.0 2.9 2.6 2.4 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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Table_First|Table_MarketInfo 

1234 
总股本/流通股本（百万股） 4895/4841 

总市值/流通市值（百万元） 261893/259007 

每股净资产（元） 17.62 

资产负债率（%） 54.67 

一年内最高/最低（元） 61.09/42.67 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

BC:DEF 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

GHIJK 41,063 43,534 48,074 58,227  
L"MNK 267,490 292,342 331,832 377,023 

OMPQRSTK 25,797 26,523 27,398 29,882  L"UVK 234,072 255,819 290,257 324,944 

WXSTK 3,465 3,787 4,297 4,810  
YJRZ[K 477 661 731 807 

\GK 1,948 2,129 2,416 2,705  ]^_`K 2,784 2,339 2,157 3,639 

abIcK 1,523 1,664 1,889 2,147  de_`K 17,574 17,540 19,246 24,152 

fghiIcK 18,401 19,424 21,050 22,911  3j_`K 2,223 1,754 1,825 2,848 

hiIcakK 90,673 95,397 103,235 118,535  lm_`K 1,712 1,115 1,224 1,578 

>n.opIK 7,858 7,858 7,858 7,858  
q`rstuK -821 -624 -675 -707 

vwIcK 43,657 50,687 56,169 63,707  IcrstuK -132 -76 -89 -99 

xyz{K 11,150 9,796 12,500 13,263  
|}~s�iM�K -28 68 46 29 

��IcK 19,177 21,834 25,215 27,052  pIM�K 1,025 1,428 1,620 1,358 

��K 9,346 9,346 9,346 9,346  fgM�K 2,249 2,249 2,249 2,249 

fg�hiIcK 34,982 35,637 36,321 37,027  
L"��K 11,034 16,251 19,634 21,978 

�hiIcakK 126,169 135,158 147,408 158,253  L"�MNK 232 231 232 232 

IcakK 216,843 230,555 250,643 276,788  
L"���K 299 299 299 299 

�n�TK 12,838 9,205 6,808 7,606  ����K 10,967 16,183 19,567 21,911 

OXPQRSTK 24,748 31,013 34,572 38,614  ��YK 3,963 5,848 7,071 7,918 

WMT�K 49 473 175 232  ���K 7,004 10,335 12,496 13,993 

ab��K 1,244 1,662 2,358 2,406  ��.�t�K 830 1,225 1,481 1,658 

fgOXTK 0 0 0 0  
���|����K 6,174 9,110 11,015 12,335 

fghi��K 38,798 40,503 43,833 48,325  ���/� 0K 1.26 1.86 2.25 2.52 

hi��akK 77,677 82,855 87,746 97,183  
K     

>n�TK 7,472 11,433 15,394 19,356  主要财务比率     

OX�¡K 18,928 18,928 18,928 18,928  
K 2022AK 2023EK 2024EK 2025EK

fg�hi��K 14,480 14,480 14,480 14,480  U>¢£K     
�hi��akK 40,880 44,841 48,802 52,763  L"MN=>¤K 29.1% 9.3% 13.5% 13.6% 

��akK 118,557 127,696 136,548 149,946  
�¥¦§ =>¤K 45.8% 36.4% 20.2% 13.0% 

���|��¨©o�K 86,264 89,612 99,367 110,457  �����=>¤K 44.6% 47.6% 20.9% 12.0% 

��.�o�K 12,022 13,247 14,728 16,386  ª�¢£K     

�¨©o�akK 98,286 102,859 114,095 126,842  «�¤K 12.5% 12.5% 12.5% 13.8% 

��¬.�o�K 216,843 230,555 250,643 276,788  ��¤K 2.6% 3.5% 3.8% 3.7% 

K      
®�K 6.3% 8.9% 9.7% 9.7% 

现金流量表      ®¦¯K 11.9% 15.5% 16.7% 16.6% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
°�¢£K     

±L²i³JhK 32,703 20,944 26,427 29,320  
Ic��¤K 54.7% 55.4% 54.5% 54.2% 

³JM�K 17,889 20,437 24,131 27,247  hi´¤K 1.2  1.2  1.2  1.2  

\Gµ¶K -402 -181 -287 -289  
·i´¤K 1.1  1.1  1.1  1.2  

±L¸OMµ¶K 4,565 -972 -1,295 -2,899  L¹¢£K     

±L¸OXµ¶K 1,302 6,689 3,262 4,098  
�Icº»¤K 1.2  1.3  1.3  1.4  

fgµ¶K 9,348 -5,028 616 1,162  OMSTº»¼�K 38 32 29 27 

pI²i³JhK -12,091 -16,462 -20,967 -21,103  \Gº»¼�K 3 3 3 3 

IV��K -19,336 -17,320 -21,978 -21,815  ½.¾¿/F0K     

.opIK -598 0 0 0  ½.M�K 1.26  1.86  2.25  2.52  

fg>nIc�ÀK 7,843 858 1,011 712  
½.±L³JhK 6.68  4.28  5.40  5.99  

ÁI²i³JhK -16,017 -2,011 -920 1,936  ½.�IcK 17.62  18.31  20.30  22.56  

�T=[K 4,511 328 1,565 4,758  
Âs´¤K     

.�R�Ã�XK -3,688 -3,549 -3,723 -3,887  �Ä�K 42.4 28.7 23.8 21.2 

.�ÁIK 163 0 0 0  �Ä¥K 3.0 2.9 2.6 2.4 

fgµ¶K -17,003 1,210 1,238 1,065  
K    Å 

�QÆÇ'|�ÈÉÊËÌ#¡34� 
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