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下沉市场拓展成效显著，看好公司业绩稳健增长 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报：2020年实现营业收入1539.87亿元，同比增加37.25%，

归母净利润73.26亿元，同比增加26.39%，扣非净利润为61.32亿元，同比增加

45.74%，基本符合此前预期。公司拟每10股派发现金红利3.30元（含税）。 

平安观点： 

 增长动能顺利切换，时效件领域回归较高增速：商务函件是时效快递重要

组成，受到政府和企业办公线上化发展趋势的影响，商务函件增速明显下

降，因此公司 2019年时效快递营收同比仅增长 5.9%，增速明显放缓。但

2020 年随着疫情导致高端消费线上化趋势加速，公司凭借多年积累的品

牌和时效优势，抓住市场机遇，充分挖掘高端电商需求，高端电商客群使

用时效件业务量大幅增长，公司时效件迎来了新的增长动力，2020 年公

司时效件业务实现营业收入 663.60亿元，同比增长 17.41%。 

 业务量增速领跑行业，经济件领域增长迅猛：2020年公司完成业务量 81.4

亿票，同比增长 68.5%，远超行业整体增速的 31.2%，市占率提升至

9.76%，较上年提升 2.15 个百分点，其中经济件业务量同比增长超过

150%，是公司实现业务量和市场份额双提升的主力。2020年公司经济件

业务实现营业收入为 441.48亿元，同比增长 64.00%。 

 渠道下沉，开放加盟，业务覆盖面大幅增加：一二线城市用户消费增速放

缓，农村市场以及三线以下城市下沉市场将成为中国消费潜力最大的主

体，未来有望持续释放红利，支撑快递业务量高速增长。2020 年全国农

村网络零售额达 1.79万亿元，同比增长 8.9%。面对下沉市场，公司通过

城市驿站、乡镇代理、农村共配、县域合伙人及邮快合作等多元化模式，

加快乡镇网络搭建，打造更加便捷收寄，更加贴近客户的快递服务体验。

至 2020年末，拥有 5万家城市驿站、乡镇代理及物业公司合作的末端网

点，乡镇覆盖率达 87.35%，较 2019年末提升 5.5个百分点。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 112,193 153,987 199,658 253,981 326,792 

YoY(%) 23.4 37.3 29.7 27.2 28.7 

净利润(百万元) 5,797 7,326 9,268 11,779 15,989 

YoY(%) 27.2 26.4 26.5 27.1 35.7 

毛利率(%) 17.4 16.3 17.0 16.8 17.0 

净利率(%) 5.2 4.8 4.6 4.6 4.9 

ROE(%) 13.2 12.2 13.8 15.2 17.4 

EPS(摊薄 /元) 1.27 1.61 2.03 2.59 3.51 

P/E(倍) 73.8 58.4 46.2 36.3 26.8 

P/B(倍) 10.3 7.6 6.7 5.7 4.8   

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20

顺丰控股 沪深300

证
券
研
究
报
告 



顺丰控股﹒年报点评 

 

  
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2 / 4 

 

 快运领域持续加大投入，营收增长行业领先： 2020年末自营及加盟网共计拥有 185个快运中转场，

1500个快运集配站，合计场站面积超过 330万平米，日承载能力 21.5万吨，较 2019年末提升 69.3% ；

拥有 2911条快运干线，10902条支线，加盟网点 10130个，业务覆盖全国 365个主要城市和地区。

2020年顺丰快运业务整体实现营业收入 185.17亿元，同比增长 46.27%。全年整体零担货量同比增

长超过 70%，营收规模及业务增速在零担快运主流企业中排名第一。 

 综合物流服务能力显著提升：2020年公司在冷运及医药业务、同城急送、国际业务以及供应链业务

方面同比均有不俗表现，特别是国际业务，依托国内最大货运航空公司优势，2020年，顺丰国际业

务实现不含税营业收入 59.73 亿元，同比增长 110.40%，成为公司增速最快的业务板块。至 2020

年末顺丰航空总计运营 75架货机，83条航线。 

 投资建议：顺丰控股从快递公司向综合物流服务提供商的转型已经初见成效，公司疫情期间的表现

显示出其在快递行业的品牌美誉和时效优势仍然具备，传统业务能够保持稳健增长。新业务领域的

业务规模也逐步成型，在快运、冷运、国际业务等方面也成为该领域第一梯队，随着这些领域市场

规模逐步成长，公司有望长期保持超过行业平均的业绩增速。考虑到公司产能扩张带来的短期成本

上升，我们下调公司 2021-2022 年盈利预期，将 2021-2022 年归属母公司净利润从 94.95 亿元和

118.15 亿元下调至 92.68 亿元和 117.79 亿元，新增 2023 年盈利预期，预计归属母公司净利润为

159.89 亿元，预计公司 2021-2023 年的 EPS 分别为 2.03 元、2.59 元、3.51 元，对应 PE 分别为

46.2、36.3和 26.8。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济风险。运输行业主要是依托整体经济环境，宏观经济环境可能导致市场需求

出现变化。2）油价风险。油价上涨将大幅提高运输成本。3）安全风险。重大安全事故将导致企业

声誉受损并遭到监管部门处罚，影响企业后续发展。4）时效件增长疲软。高端电商件增长不及预期，

将明显影响企业盈利水平。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 51677  56680  67282  83614  

现金  16418  16357  17695  23807  

应收票据及应收账款 17016  19102  27848  31907  

其他应收款 2494  3597  4066  5848  

预付账款 3177  5124  4942  8320  

存货  987  1698  1537  2733  

其他流动资产 11587  10802  11194  10998  

非流动资产 59483  64855  71420  79952  

长期投资 3647  4309  5342  6190  

固定资产 22357  27426  32457  39198  

无形资产 11174  12118  12273  12647  

其他非流动资产 22305  21001  21348  21917  

资产总计 111160  121535  138702  163566  

流动负债 41809  45845  54375  66383  

短期借款 7997  7025  7511  7268  

应付票据及应付账款 15485  20008  25181  32868  

其他流动负债 18327  18812  21684  26247  

非流动负债 12592  11553  10343  9362  

长期借款 10291  9442  8137  7204  

其他非流动负债 2300  2111  2206  2159  

负债合计 54400  57398  64718  75745  

少数股东权益 317  -71  -635  -1352  

股本  4556  4556  4556  4556  

资本公积 24405  24405  24405  24405  

留存收益 26453  33518  42436  54577  

归属母公司股东权益 56443  64208  74619  89173  

负债和股东权益 111160  121535  138702  163566   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 11324  13934  15465  23249  

净利润 6932  8880  11215  15272  

折旧摊销 5238  5295  6655  7614  

财务费用 853  240  163  -197  

投资损失 -851  -963  -907  -935  

营运资金变动 -1579  529  -1483  1608  

其他经营现金流 731  -47  -177  -112  

投资活动现金流 -14884  -9806  -12061  -15135  

资本支出 12267  5936  4919  7991  

长期投资 -1150  -662  -940  -848  

其他投资现金流 -3766  -4533  -8082  -7992  

筹资活动现金流 1332  -4189  -2066  -2001  

短期借款 1943  -972  486  -243  

长期借款 -6846  -849  -1305  -933  

普通股增加 142  0  0  0  

资本公积增加 8281  0  0  0  

其他筹资现金流 -2188  -2368  -1247  -825  

现金净增加额 -2298  -61  1338  6112   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 153987  199658  253981  326792  

营业成本 128810  165716  211312  271237  

营业税金及附加 379  549  658  832  

营业费用 2252  3237  3916  5169  

管理费用 11600  17854  21825  27543  

研发费用 1742  1636  2601  3299  

财务费用 853  240  163  -197  

资产减值损失 -35  11  -40  -157  

其他收益 1319  610  721  847  

公允价值变动收益 134  134  134  134  

投资净收益 851  963  907  935  

资产处置收益 -12  0  0  0  

营业利润 10136  12123  15307  20983  

营业外收入 229  221  225  223  

营业外支出 326  261  293  277  

利润总额 10039  12084  15239  20929  

所得税 3107  3203  4024  5657  

净利润 6932  8880  11215  15272  

少数股东损益 -394  -388  -564  -717  

归属母公司净利润 7326  9268  11779  15989  

EBITDA 15947  17668  22114  28621  

EPS（元）  1.61  2.03  2.59  3.51   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 37.3  29.7  27.2  28.7  

营业利润(%) 36.8  19.6  26.3  37.1  

归属于母公司净利润(%) 26.4  26.5  27.1  35.7  

获利能力         

毛利率(%) 16.3  17.0  16.8  17.0  

净利率(%) 4.8  4.6  4.6  4.9  

ROE(%) 12.2  13.8  15.2  17.4  

ROIC(%) 9.5  10.9  12.2  14.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.9  47.2  46.7  46.3  

净负债比率(%) 9.5  4.7  1.5  -6.5  

流动比率 1.2  1.2  1.2  1.3  

速动比率 1.0  1.0  1.0  1.0  

营运能力         

总资产周转率 1.5  1.7  2.0  2.2  

应收账款周转率 10.6  11.1  10.8  10.9  

应付账款周转率 9.4  9.3  9.4  9.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.61  2.03  2.59  3.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.72  3.06  3.39  5.10  

每股净资产(最新摊薄) 12.39  14.09  16.38  19.57  

估值比率         

P/E 58.4  46.2  36.3  26.8  

P/B 7.6  6.7  5.7  4.8  

EV/EBITDA 26.8  24.0  19.1  14.5   
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