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顺丰控股（002352.SZ） 

收购嘉里物流股权完善业务布局，定增夯实运营底盘 

事件：顺丰控股发布拟部分要约收购嘉里物流 51.8%股权的公告，发布 2021

年度非公开发行 A 股股票预案。 

点评：收购嘉里物流，完善国际业务布局以及供应链业务解决方案。公司拟

以现金方式收购嘉里物流 931,209,117 股股份（约占标的公司已发行股本的

51.8%和全面摊薄股本的 51.5%），总对价约为港币 17,555,022,352 元。

嘉里物流在泰国和越南有着本土快递运营经验和资源，拥有广泛的国际货运

代理覆盖网络，在亚洲区内、亚洲至美国、欧洲等流向上拥有较强能力，并

在其他潜力市场（如中东地区）也进行了前瞻性布局。通过本次交易，顺丰

控股可以补充国际货代等关键能力，并进一步完善国际业务的战略布局；增

强空海货代及清关能力，可以完善顺丰控股端到端的整体供应链解决方案能

力；可利用规模效应获得对外部航司更佳的议价能力并提高原有仓位装载

率，实现双方在国际航空运输环节的成本优化；通过共享丰富优质的客户资

源及交叉销售，发挥协同效应，可以实现双方业务的更优发展。 

定增募集 220 亿元投入基础设施建设，夯实公司运营底盘。公司拟非公开

发行不超过本次非公开发行前公司总股本的 10%，即不超过 455,644,045

股，募集资金总额不超过 220 亿元，用于速运设备自动化升级项目 60 亿元，

新建湖北鄂州民用机场转运中心工程项目 50 亿元，数智化供应链系统解决

方案建设项目 30 亿元，陆路运力提升项目 20 亿元，航材购置维修项目 20

亿元，补充流动资金 40 亿元。本次速运设备自动化升级项目将有效提升各

中转场及仓储中心的处理能力和运行效率；有助于改善公司中转场处理不同

类型产品、适应多元化应用场景的能力；航材购置维修项目、鄂州机场转运

中心项目将改善公司航空运力网络结构，提升飞机载运率，提高货运效益；

提升航权和时刻的自主决定能力，扩大航空运力网络覆盖范围。本次陆路运

力提升项目旨在提高自有运力比例，助力公司实现更为高效的成本管控。 

收购嘉里物流股权以及定增进一步增强公司核心竞争力。我们认为，通过本

次收购嘉里物流 51.8%股权以及非公开发行 A 股股票，将进一步夯实公司

运营底盘，进一步提升公司服务时效和服务质量，增强公司核心竞争力，进

一步完善公司国际业务、供应链业务，向着综合物流服务商迈进。 

投资策略：不考虑并表影响，我们上调公司盈利预测，预测公司 2020-2022

年归母净利润为 75.86 亿元、91.63 亿元、123.55 亿元，同比增长 30.9%、

20.8%、34.8%，维持“买入”评级。 

风险提示：收购发行失败的风险；宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险；

燃油价格波动风险；人力成本大幅增长风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 90,943 112,193 150,772 185,801 239,040 

增长率 yoy（%） 27.9 23.4 34.4 23.2 28.7 

归母净利润（百万元） 4,556 5,797 7,586 9,163 12,355 

增长率 yoy（%） 

 

 

-4.5 27.2 30.9 20.8 34.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.00 1.27 1.66 2.01 2.71 

净资产收益率（%） 12.1 13.2 15.3 15.9 17.9 

P/E（倍） 106.5 83.7 63.9 52.9 39.3 

P/B（倍） 13.27 11.65 10.1 8.7 7.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 31922 42897 47979 51686 63348  营业收入 90943 112193 150772 185801 239040 

现金 16131 18521 18975 17999 20214  营业成本 74642 92650 123937 152679 195137 

应收票据及应收账款 7374 12088 14066 18164 23301  营业税金及附加 222 280 377 465 598 

其他应收款 1398 2102 2601 3195 4262  营业费用 1826 1997 2563 3066 3825 

预付账款 2517 2654 4295 4269 6749  管理费用 8414 9699 12966 15886 20318 

存货 818 882 1392 1409 2171  研发费用 984 1193 1658 2415 3586 

其他流动资产 3684 6650 6650 6650 6650  财务费用 287 683 802 877 980 

非流动资产 39693 49638 57755 63697 71665  资产减值损失 104 -179 452 557 717 

长期投资 2203 2222 2240 2258 2276  其他收益 213 740 800 750 800 

固定资产 13967 18904 24940 28574 34425  公允价值变动收益 -6 350 114 153 206 

无形资产 7247 10591 12195 14121 15536  投资净收益 1166 1076 948 1121 1111 

其他非流动资产 16276 17922 18380 18744 19429  资产处置收益 -19 -33 -23 -25 -27 

资产总计 71615 92535 105734 115383 135013  营业利润 5818 7409 9855 11854 15970 

流动负债 26369 30982 38678 42810 53643  营业外收入 148 213 40 50 60 

短期借款 8585 6053 6053 6053 6053  营业外支出 99 195 60 80 100 

应付票据及应付账款 7887 12018 14609 18193 23731  利润总额 5868 7426 9835 11824 15930 

其他流动负债 9897 12910 18016 18563 23859  所得税 1403 1802 2386 2868 3864 

非流动负债 8331 19060 18163 15955 13916  净利润 4464 5625 7449 8956 12066 

长期借款 7403 17138 16241 14032 11994  少数股东损益 -92 -172 -137 -207 -290 

其他非流动负债 928 1922 1922 1922 1922  归属母公司净利润 4556 5797 7586 9163 12355 

负债合计 34701 50042 56842 58765 67559  EBITDA 9787 12608 13904 17008 22254 

少数股东权益 353 74 -63 -270 -560  EPS（元） 1.00 1.27 1.66 2.01 2.71 

股本 4419 4415 4556 4556 4556        

资本公积 16070 16124 16124 16124 16124  主要财务比率      

留存收益 15561 20338 26256 33370 42954  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 36561 42420 48955 56888 68013  成长能力      

负债和股东权益 71615 92535 105734 115383 135013  营业收入(%) 27.9 23.4 34.4 23.2 28.7 

       营业利润(%) -9.8 27.3 33.0 20.3 34.7 

       归属于母公司净利润(%) -4.5 27.2 30.9 20.8 34.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.9 17.4 17.8 17.8 18.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0 5.2 5.0 4.9 5.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.1 13.2 15.3 15.9 17.9 

经营活动现金流 5425 9121 12032 12436 18581  ROIC(%) 9.0 9.1 10.2 11.2 13.4 

净利润 4464 5625 7449 8956 12066  偿债能力      

折旧摊销 3459 4439 3720 4865 6061  资产负债率(%) 48.5 54.1 53.8 50.9 50.0 

财务费用 287 683 802 877 980  净负债比率(%) 1.4 17.1 16.1 12.6 5.1 

投资损失 -1166 -1076 -948 -1121 -1111  流动比率 1.2 1.4 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -2133 -664 1099 -1013 765  速动比率 0.9 1.1 1.0 1.0 0.9 

其他经营现金流 515 114 -91 -128 -178  营运能力      

投资活动现金流 -9329 -14049 -10798 -9558 -12739  总资产周转率 1.4 1.4 1.5 1.7 1.9 

资本支出 11638 6421 8099 5924 7950  应收账款周转率 13.8 11.5 11.5 11.5 11.5 

长期投资 -1345 -906 -18 -18 -18  应付账款周转率 10.1 9.3 9.3 9.3 9.3 

其他投资现金流 965 -8534 -2718 -3653 -4807  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2973 7372 -780 -3853 -3627  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.27 1.66 2.01 2.71 

短期借款 3966 -2532 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 2.00 2.64 2.73 4.08 

长期借款 4529 9734 -896 -2209 -2038  每股净资产(最新摊薄) 8.02 9.14 10.54 12.29 14.73 

普通股增加 8 -4 142 0 0  估值比率      

资本公积增加 197 54 0 0 0  P/E 106.5 83.7 63.9 52.9 39.3 

其他筹资现金流 -5726 119 -26 -1644 -1589  P/B 13.3 11.6 10.1 8.7 7.2 

现金净增加额 -850 2465 454 -976 2215  EV/EBITDA 49.6 38.8 35.2 28.7 21.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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