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顺丰控股（002352.SZ） 

Q1 业绩不及预期，短期阵痛不改长期价值 
事件：顺丰控股发布 2021 年第一季度报告。2021Q1 公司实现营收 426.2
亿元，同比+27.1%；归母净亏损 9.9 亿元，上年同期为盈利 9.1 亿元；扣
非归母净亏损 11.3 亿元，上年同期为盈利 8.3 亿元。 

Q1 快递业务量增速放缓，供应链业务增长显著。2021Q1 公司实现快递服
务收入 399.4 亿元，占比约 93.7%，完成快递业务量 24.8 亿件，同比+44%，
受高基数影响增速低于行业（+75%），单票收入 16.1 元，同比-13%，降
幅低于行业（-17%）；Q1 公司大力发展供应链业务，实现收入 22.7 亿元，
同比+74%，增速远高于 2020 年全年（+44%），占比约 5.3%。 

上市以来首现季度亏损，费用率管控良好。2021Q1 公司毛利率为 7.16%，
同比-8.84pct；净利率为-2.71%，同比-5.2pct，为 16 年上市以来首次季度
亏损。费用率方面，2021Q1 公司销售费用率 1.5%，同比-0.04pct；管理费
用率 7.27%，同比-1.16pct；研发费用率 1.2%，同比+0.22pct；财务费用
率 0.62%，同比-0.08pct，整体费用率同比-1.06pct。 

多因素叠加致使 Q1 利润率受损。2021Q1 公司亏损主要系：（1）积极拓展
新业务，加大快运、丰网、同城急送、仓网的网络建设，四网融通过程中存
在资源平行叠加；（2）由于快递业务量高增长，Q1 持续增加固定资产及临
时资源投入，带来折旧及成本增加；（3）春节给予在岗人员补贴近 10 亿元，
较预期高 3-4 亿元，同时今年疫情相关的社保减免取消；（4）去年高基数
及今年“通达系”春节分流散单的影响下，我们测算高毛利率的时效件收入
增速为个位数，同时下沉市场电商需求旺盛，低毛利率的经济件增长较快，
对整体毛利率造成压力。 

展望未来公司长期价值不改，规模效应预计于下半年释放。我们认为尽管公
司短期业绩承压，但长期价值不改：（1）基本盘时效件品牌优势突出，4
月推出特快及新标快产品带来增长新动能，鄂州机场投产有望进一步提高服
务时效，拉开与同行的差距；（2）时效件、电商件和丰网可承接“高中低”
全量快递需求，潜在市场扩容，网络融合后成本有望降低；（3）积极布局
新业务，已在多个细分板块（快运、冷链）处于领先地位，有望实现协同效
应。随着前置投入的固定资产逐步到位，临时资源的投入将逐渐减少，伴随
业务量的扩大，预计下半年规模效应将开始释放。 

投资建议：考虑到公司战略性投入周期长，未来业绩或承压，我们调低公司
盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润为 48.3 亿元、71.4 亿元、95.0
亿元，EPS 为 1.06 元、1.57 元、2.08 元（未考虑增发），对应 PE 为 61.8x、
41.8x、31.4x；如考虑增发影响，EPS 为 0.99 元、1.47 元、1.94 元，对应
PE 为 66.2x、44.6x、33.7x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速低于预期风险、时效件增速放缓风险、新业务开拓
不及预期风险、油价上涨风险、汇率波动风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 112,193 153,987 194,644 235,652 268,591 

增长率 yoy（%） 23.4 37.3 26.4 21.1 14.0 

归母净利润（百万元） 5,797 7,326 4,831 7,139 9,497 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.2 26.4 -34.1 47.8 33.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.27 1.61 1.06 1.57 2.08 

净资产收益率（%） 13.2 12.2 7.7 10.3 12.1 

P/E（倍） 51.5 40.8 61.8 41.8 31.4 

P/B（倍） 7.0 5.3 4.9 4.5 4.0 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 42897 51677 54451 51391 54691  营业收入 112193 153987 194644 235652 268591 

现金 18521 16418 11695 8062 5434  营业成本 92650 128810 169506 203553 229988 

应收票据及应收账款 12088 17016 22708 23050 27628  营业税金及附加 280 379 479 580 661 

其他应收款 2102 2494 2494 2494 2494  营业费用 1997 2252 2847 3447 3929 

预付账款 2654 3177 4496 4718 5693  管理费用 9699 11600 14662 17752 20233 

存货 882 987 1472 1481 1856  研发费用 1193 1742 2201 2665 3038 

其他流动资产 6650 11587 11587 11587 11587  财务费用 683 853 722 791 846 

非流动资产 49638 59483 67374 76741 86681  资产减值损失 -417 -508 0 0 0 

长期投资 2222 3647 4678 5664 6620  其他收益 740 1319 988 1356 1356 

固定资产 18904 22357 30005 38775 47908  公允价值变动收益 350 134 0 0 0 

无形资产 10008 10633 10613 10727 10914  投资净收益 1076 851 1031 986 956 

其他非流动资产 18505 22846 22077 21574 21238  资产处置收益 -33 -12 0 0 0 

资产总计 92535 111160 121825 128131 141371  营业利润 7409 10136 6246 9206 12208 

流动负债 30982 41809 48507 48392 53190  营业外收入 213 229 70 0 0 

短期借款 6053 7997 7997 7997 7997  营业外支出 195 326 50 0 0 

应付票据及应付账款 12018 15485 22183 22068 26866  利润总额 7426 10039 6266 9206 12208 

其他流动负债 12910 18327 18327 18327 18327  所得税 1802 3107 1566 2302 3052 

非流动负债 19060 12592 12592 12592 12592  净利润 5625 6932 4699 6905 9156 

长期借款 6540 1866 1866 1866 1866  少数股东损益 -172 -394 -131 -235 -342 

其他非流动负债 12520 10726 10726 10726 10726  归属母公司净利润 5797 7326 4831 7139 9497 

负债合计 50042 54400 61098 60983 65781  EBITDA 12613 16183 13451 17747 22455 

少数股东权益 74 317 317 317 317  EPS（元） 1.27 1.61 1.06 1.57 2.08 

股本 4415 4556 4556 4556 4556        

资本公积 16124 24405 24405 24405 24405  主要财务比率      

留存收益 21881 27481 31448 37870 46311  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 42420 56443 60410 66831 75273  成长能力      

负债和股东权益 92535 111160 121825 128131 141371  营业收入(%) 23.4 37.3 26.4 21.1 14.0 

       营业利润(%) 27.3 36.8 -38.4 47.4 32.6 

       归属于母公司净利润(%) 27.2 26.4 -34.1 47.8 33.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.4 16.3 12.9 13.6 14.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.2 4.8 2.5 3.0 3.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.2 12.2 7.7 10.3 12.1 

经营活动现金流 9121 11324 10055 13772 17318  ROIC(%) 9.1 9.8 6.5 8.6 10.2 

净利润 5625 6932 4699 6905 9156  偿债能力      

折旧摊销 4503 5292 6464 7750 9401  资产负债率(%) 54.1 48.9 50.2 47.6 46.5 

财务费用 892 981 722 791 846  净负债比率(%) 15.5 7.3 14.6 18.7 20.0 

投资损失 -1076 -851 -1031 -986 -956  流动比率 1.4 1.2 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 -664 -1579 -799 -688 -1129  速动比率 1.4 1.2 1.1 1.0 1.0 

其他经营现金流 -160 548 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -14049 -14884 -13324 -16131 -18385  总资产周转率 1.4 1.5 1.7 1.9 2.0 

资本支出 6421 12267 13324 16131 18385  应收账款周转率 11.5 10.6 9.8 10.3 10.6 

长期投资 1326 1794 0 0 0  应付账款周转率 9.3 9.4 9.0 9.2 9.4 

其他投资现金流 -6302 -823 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7372 1332 -1454 -1274 -1560  每股收益(最新摊薄) 1.27 1.61 1.06 1.57 2.08 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 2.49 2.21 3.02 3.80 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.31 12.39 13.26 14.67 16.52 

普通股增加 -4 142 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 54 8281 0 0 0  P/E 51.5 40.8 61.8 41.8 31.4 

其他筹资现金流 7322 -7091 -1454 -1274 -1560  P/B 7.0 5.3 4.9 4.5 4.0 

现金净增加额 2465 -2298 -4723 -3633 -2627  EV/EBITDA 23.5 18.7 22.9 17.5 14.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价  
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