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交通运输/快递 

报告原因：年报点评 

 

顺丰控股（002352.SZ）             维持评级 

业务量增速领先行业，全年业绩符合预期                买入 

202 年 3 月 18 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：公司发布 2020 年报，2020 年，公司实现营业收入 1539.87 亿元，

同比增长 37.25%，归母净利润 73.26 亿元，同比增长 26.39%；2020Q4，公

司实现营业收入 443.93 亿元，同比增长 32.82%，归母净利润 17.28 亿元，

同比增长 16.37%。 

事件点评 

 业务量增速领先行业，全年营收高速增长。2020 年，公司完成业务量

81.37 亿票，同比增长 68.46%，领先行业 37.24pct；营业收入同比增长

37.25%，领先行业 19.95pct；市占率达 9.76%，较上年提升 2.15pct，其中，

公司时效件业务、经济件业务分别实现不含税营业收入 663.60 亿元、441.48

亿元，同比分别增长 17.41%、64.00%。 

 单票收入下滑，毛利率走低。2020 年，公司单票收入为 17.77 元，同

比下降 18.99%，我们认为其原因主要是行业竞争加剧，以及公司延续经济

件业务策略所致；毛利率、净利率分别为 16.35%、4.50%，同比分别下降

1.074pct、0.51pct，分项来看，公司速运分部、快运分部、其他分部净利润

分别为 89.87 亿元、-9.08 亿元、-11.25 亿元，毛利率分别为 18.96%、-0.59%、

9.92%，速运业务作为公司利润的主要增长点，贡献了主要盈利。 

 资本结构优化，费用管控能力提升。2020 年，公司资产负债率为

48.94%，同比下降 5.14pct；2020Q4，公司资产负债率为 48.94%，同比

-5.14pct，环比-0.63pct，公司资本结构持续优化。2020 年，公司销售费用

率、管理费用率、财务费用率分别为 1.46%、8.66%、0.55%，同比分别下

降 0.32pct、1.04pct、0.06pct；2020Q4，公司销售费用率、管理费用率、财

务费用率分别为 1.42%、7.40%、0.38%，同比分别下降 0.28pct、0.59pct、

0.06pct，环比分别下降 0.04pct、1.60pct、0.16pct，公司费用率整体下降，

费用管控能力整体提升。此外，2020 年，公司资本支出 141.54 亿元，同比

增长 9.59%，资本开支扩张再提速。 

 持续完善业务布局，长期竞争优势显著。公司作为国内最大的综合物

流服务商，不断延伸业务布局，完善物流网络基础设施，还在在人工智能、

大数据、机器人、物联网、物流地图等科技前沿领域进行了前瞻性的布局，

不断完善服务矩阵，提升自身核心竞争力，目前公司在物流行业的细分领

域快运、冷运及医药、同城、供应链等均占据龙头地位，具备长期竞争优

势。此外，公司于 2021 年 2 月公告拟要约收购嘉里物流的控股权，如此交

易成功收割，有望进一步强化顺丰在国际跨境货运上的竞争优势。 

投资建议：公司作为国内最大的综合物流服务商，精准定位中高端市场，开

展时效快递、经济快递、同城、快运、冷链物流、国际业务等全方位综合物

流服务，科技实力雄厚，“三网”全面覆盖，用户满意度高，品牌辨识能力

强，具备长期竞争优势。预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 1.93、2.32，对

应 3 月 17 日收盘价 93.93 元，PE 分别为 48.57、40.56，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；时效件增速不及预期；价格战影响超预期；行业

竞争加剧。 

 

 

市场数据：2021 年 3 月 17 日 

收盘价(元)：                    93.93 

年内最高/最低（元）：      124.70/86.60 

流通 A 股/总股本（亿）：   44.90/45.56 

流通 A 股市值（亿）：          4217.75 

总市值（亿）：                 4279.86 

 

基础数据：2020 年 12 月 31 日 

基本每股收益：                  1.64 

每股净资产(元)：               12.39 

净资产收益率：               14.72% 

 

分析师：张湃 

执业登记编码： S0760519110002 

电话：0351-8686797 

邮箱：zhangpai@sxzq.com 
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武恒：wuheng@sxzq.com 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

mailto:zhangpai@sxzq.com
mailto:wuheng@sxzq.com


                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 51,677.0  60,454.2  71,663.9  79,710.2  

 

营业收入 153986.9  189711.8  229361.6  274477.0  

  现金 16,417.9  24,072.7  25,479.4  26,645.0  

 

营业成本 128810.0  158788.8  191975.7  229737.3  

  应收账款 16,849.1  15,509.5  22,820.4  26,584.3  

 

营业税金及附加 379.0  474.3  573.4  686.2  

  其他应收款 0.0  46.8  37.4  37.5  

 

销售费用 2252.4  3168.2  3830.3  4583.8  

  预付账款 3,176.5  3,970.5  4,644.8  5,607.2  

 

管理费用 11599.8  15366.7  18578.3  22232.6  

  存货 987.0  1,489.3  1,699.5  1,982.9  

 

研发费用 1741.6  2181.7  2637.7  3156.5  

  其他流动资产 14,246.5  15,365.4  16,982.5  18,853.3  

 

财务费用 852.5  241.2  217.9  66.4  

非流动资产 59,483.1  60,792.1  64,749.1  67,763.0  

 

加：其他费用 1318.9  1400.0  1400.0  1400.0  

  长期投资 3,647.2  2,677.9  2,834.8  3,047.7  

 

资产减值损失 -35.1  226.1  42.8  -59.7  

  固定资产 22,356.7  23,928.6  24,273.0  23,971.8  

 

公允价值变动收益 134.1  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 10,633.1  9,903.0  9,226.3  8,609.1  

 

投资净收益 850.8  1133.0  1133.0  1038.9  

  其他非流动资产 22,846.1  24,282.6  28,415.0  32,134.3  

 

营业利润 10135.5  11798.0  14038.6  16512.9  

资产总计 111,160.0  121,246.3  136,413.0  147,473.2  

 

营业外收入 229.2  221.1  221.1  223.8  

流动负债 41,808.8  43,831.8  48,444.7  46,889.5  

 

营业外支出 326.1  326.1  326.1  326.1  

  短期借款 7,996.6  7,831.5  6,853.1  0.0  

 

利润总额 10038.7  11693.0  13933.6  16410.6  

  应付账款 15,484.9  18,804.7  23,551.2  27,669.5  

 

所得税 3106.6  2923.2  3483.4  4102.7  

  其他流动负债 18,327.2  17,195.6  18,040.4  19,220.0  

 

净利润 6932.0  8769.7  10450.2  12308.0  

非流动负债 12,591.6  13,899.4  15,031.5  16,276.3  

 

少数股东损益 -394.0  -315.5  -429.7  -549.5  

  长期借款 1,865.8  3,105.8  4,306.8  5,226.8  

 

归属母公司净利润 7326.1  9085.3  10879.9  12857.4  

  其他非流动负债 10,725.8  10,793.6  10,724.7  11,049.4  

 

EBITDA 16583.1  15147.6  17905.6  20800.3  

负债合计 54,400.3  57,731.2  63,476.2  63,165.8  

 

EPS（元） 1.6  1.9  2.3  2.7  

 少数股东权益 316.7  1.1  -428.5  -978.0  

 

主要财务比率 

      股本 4,556.4  4,698.3  4,698.3  4,698.3  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 24,405.2  24,405.2  24,405.2  24,405.2  

 

成长能力 

      留存收益 26,453.3  34,410.4  44,261.8  56,181.9  

 

营业收入 37.25% 23.20% 20.90% 19.67% 

归属母公司股东权益 56,443.1  63,513.9  73,365.3  85,285.4  

 

营业利润 36.81% 16.40% 18.99% 17.62% 

负债和股东权益 111,160.0  121,246.3  136,413.0  147,473.2  

 

归属于母公司净利润 26.39% 24.01% 19.75% 18.18% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 16.35% 16.30% 16.30% 16.30% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 4.76% 4.79% 4.74% 4.68% 

经营活动现金流 11,323.9  8,338.5  2,189.0  8,367.7  

 

ROE(%) 12.21% 13.81% 14.33% 14.60% 

  净利润 6,932.0  9,085.3  10,879.9  12,857.4  

 

ROIC(%) 21.59% 20.75% 27.10% 29.19% 

  折旧摊销 5,292.0  2,326.8  2,411.5  2,464.6  

 

偿债能力 

      财务费用 981.1  241.2  217.9  66.4  

 

资产负债率(%) 48.94% 47.61% 46.53% 42.83% 

  投资损失 -850.8  -1,133.0  -1,133.0  -1,038.9  

 

净负债比率(%) 14.70% 14.32% 14.22% 17.22% 

营运资金变动 -1,676.4  -2,092.3  -9,800.4  -5,372.7  

 

流动比率 1.24  1.38  1.48  1.70  

  其他经营现金流 645.9  -89.4  -386.9  -609.2  

 

速动比率 1.21  1.35  1.44  1.66  

投资活动现金流 -14,884.3  2,027.5  968.0  850.7  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 1.51  1.63  1.78  1.93  

  长期投资 -1,265.5  883.9  -167.4  -183.0  

 

应收账款周转率 10.61  11.70  11.90  11.06  

  其他投资现金流 -13,618.8  1,143.6  1,135.4  1,033.7  

 

应付账款周转率 11.21  11.07  10.83  10.72  

筹资活动现金流 1,331.7  -579.2  -810.4  -7,043.5  

 

每股指标（元） 

      短期借款 1,943.2  -165.1  -978.4  -6,853.1  

 

每股收益(最新摊薄) 1.61  1.93  2.32  2.74  

  长期借款 -4,673.7  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.49  1.83  0.48  1.84  

  普通股增加 141.9  141.8  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 12.39  13.94  16.10  18.72  

  资本公积增加 8,281.2  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -4,360.9  -1,796.0  -1,033.0  -1,110.4  

 

P/E 58.4  48.6  40.6  34.3  

现金净增加额 -2,228.7  9,786.9  2,346.6  2,174.9    P/B 7.6  6.7  5.8  5.0  

      
EV/EBITDA 23.44  27.53  22.91  19.15  
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