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三重低点叠加，长期基因并未变化 

——顺丰半年报预告点评 
 

 

核心观点 

⚫ 公司发布 2021 年上半年业绩预告，预计归母净利为 6.4-8.3 亿元，其中 1Q

为-9.9 亿元，2Q 预计为 16.3-18.2 亿元；预计扣非归母净利为-5.3 至-4 亿

元，其中 1Q 为-11.3 亿元，2Q 预计为 6.0-7.3 亿元。Q2 业绩符合预期。 

⚫ 21 年上半年业绩同期下滑主要因 1 季度亏损导致。1 季度公司收入结构、成

本结构、收入和成本的匹配度均有所失衡。 

⚫ 21 年上半年 2 季度公司针对收入端、成本端、组织架构均进行一定调整。

从经营结果看，2 季度公司已经实现盈利，在较短时间内体现出较强韧调整

更新能力。 

⚫ 预计下半年公司盈利能力重回正轨，逐步释放规模效应、协同效应。由于快

递行业具备较强的线下属性，人、车、场的调整需要时间，我们预计各自条

线精细化管理和多条线间的融通，将在下半年更加显著的体现效果。随着中

转场地改扩建快速推进及自动化设备快速铺设，公司中转产能和中转操作效

率有望非线性提升；随着公司运力管理模式优化，有望加快运输成本的稳定

性、经济性，与产品定价匹配并融通各产品释放规模效应。 

⚫ 后续展望：尽管近 2 个季度经营成果反映公司运营能力还不是尽善尽美以及

新业务需要试错过程，但我们认为公司长期基因、长期空间并未发生根本变

化。这是一个关键时间窗口，行业处于转型升级关键期：增量巨大、需求升

级、产品分层、外延拓宽、集中度提升；公司处于承前启后关键年份：陆网

逐步放量、空网等待起飞、新业务逐步进入收获期、多网融合加强协同。 

财务预测与投资建议 

⚫ 考虑到今年时效业务放缓以及新业务成本投放压力，我们预测 21/22/23 年

净利润分别为 56/75/103 亿元（未考虑嘉里物流可能于 22 年并表）。根据

DCF 估值，对应权益价值为 3337 亿元，目标价为 73.25 元，维持“买入”

评级。 

风险提示：时效件件量增速大幅放缓；新业务具有较长试错过程；宏观经济增

长明显放缓，导致整体收入增速不及预期、投入产出比不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 19日） 63.25 元 

目标价格 73.25 元 

52 周最高价/最低价 124.06/60.61 元 

总股本/流通 A 股（万股） 455,644/449,031 

A 股市值（百万元） 288,195 

国家/地区 中国 

行业 交通运输 

报告发布日期 2021 年 07 月 20 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.17 -6.67 -1.34 -2.64 

相对表现 -0.48 -2.12 4.31 -12.34 

沪深 300 -1.69 -4.55 -5.65 9.7 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 112,193 153,987 188,212 230,937 273,410 

  同比增长(%) 23.4% 37.3% 22.2% 22.7% 18.4% 

营业利润(百万元) 7,409 10,136 7,026 9,289 12,831 

  同比增长(%) 27.3% 36.8% -30.7% 32.2% 38.1% 

归属母公司净利润(百万元) 5,797 7,326 5,565 7,466 10,301 

  同比增长(%) 27.2% 26.4% -24.0% 34.2% 38.0% 

每股收益（元） 1.27 1.61 1.22 1.64 2.26 

毛利率(%) 17.4% 16.3% 13.4% 13.5% 13.8% 

净利率(%) 5.2% 4.8% 3.0% 3.2% 3.8% 

净资产收益率(%) 14.7% 14.8% 9.6% 11.8% 14.3% 

市盈率 49.7 39.3 51.8 38.6 28.0 

市净率 6.8 5.1 4.8 4.3 3.7 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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事件： 

公司发布 2021 年上半年业绩预告，预计归母净利为 6.4-8.3 亿元，其中 1Q 为-9.9 亿元，2Q 预计

为 16.3-18.2 亿元；预计扣非归母净利为-5.3 至-4 亿元，其中 1Q 为-11.3 亿元，2Q 预计为 6.0-7.3

亿元；预计非经常性损益为 11.7-12.3 亿元，其中 1Q 为 1.45 亿元，2Q 预计为 10.25-10.85 亿元

（非经主要为物流地产处置收益），Q2 业绩符合预期。 

1、21 年上半年业绩同期下滑主要因 1 季度亏损导致。1 季度公司收入结构、成本结构、收入和成

本的匹配度均有所失衡。 

收入结构：时效件增速因基数较高略低于此前预期，经济快递及快运等陆运件增长迅猛，业务占比

大幅提升，导致收入结构有所变化。 

成本结构：1 季度超预期产能投入既包括当期变动成本，也包括前置资本开支。公司以不经济产能

刚性承接了前端业务量快速增长，在此过程中，中转环节人工增加较多、运输环节外包增加较快；

同时公司也果断大力增投资本开支夯实陆运底盘，以应对未来可见增量和优化运营效率。 

收入和成本的匹配度：陆运件放量迅猛，超出陆网经济产能，在需求和成本权衡之间，公司考虑

先承接份额，以不经济产能承接，这部分产能成本较高，和价格不匹配，导致毛利承压。 

其他因素：因春节期间响应原地过年倡导，公司给予留岗员工充分的关怀和激励，收派员、仓管

员、中转运作员等春节期间在岗人员数量与薪酬成本明显增加，对盈利能力带来临时一次性影

响。 

具体分业务而言，我们预计 1季度快递大网的特惠电商件和新业务中的快运分别产生了一定亏

损，二者均处于业务量高速增长期，且快运承接了四网融通的大件职责，根据我们测算快运亏损

额度约 5-6 亿元。 

2、21 年 2 季度公司已经实现盈利 

2 季度，公司针对收入端、成本端、组织架构均进行了一定调整。 

收入端：整体而言，公司在高基数下保持高增长。1-6 月实现收入 818.05 亿元，同比增长 21.7%；

实现快递业务量 51.31 亿票，同比增长 40.34%，市场份额为 12.94 亿元。其中单 2 季度，时效件

方面，在第二季度生鲜时令旺季助推下，盈利性较好的时效快递业务量环比回升。经济件方面，我

们观察到公司梳理产品线，保持产品结构、定价结构和后端产能优化、成本改善的节奏匹配。新业

务中，快运资源精准投入下效率提升显著，正在打造零担快运行业的时效标杆，有望获得与优质时

效服务对应的溢价。 

成本端：公司一方面加强各自条线的精细化管理，加强速运网络、快运网络、仓储网络及加盟网络

的场地、线路等资源整合优化，推动中转、运输环节释放规模效应；一方面加强多条线间的融通，

持续审视各业务线的资源投放，进一步体现协同效应、实现成本曲线更进一步的改善。 

从经营结果看，2 季度公司扣非业绩已经实现盈利，考虑到 2 季度给与经营调整时间较短、费用端

如财务费用、管理费用等调整影响相对滞后，我们认为 2 季度该业绩已经体现了公司较强的更新

调整能力。 

具体分业务而言： 

速运大网：我们预计 2 季度时效件收入增速由于电商大促和高端生鲜水果的寄递得以进一步提振；

大网特惠电商件规模得到一定管控。 
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新业务方面：我们预计快运业绩环比改善显著，主要得益于收入端拓宽服务场景，成本端四网融通

背景下，大件中转环节集约化操作、运输等资源精准投入；我们预计丰网单票亏损环比较 1 季度收

窄，主要得益于电商快递产品结构较好，有助于集约化操作，释放规模效应；顺丰同城在业务强劲

增长背景下，虽仍在投入期，但我们测算，其网络效应和规模经济已推动毛利率逐步提升，业绩环

比改善。 

3、预计下半年公司盈利能力重回正轨，逐步释放规模效应、协同效应 

由于快递行业具备较强的线下属性，人、车、场的调整需要时间，我们预计上述精细化管理和四网

融通，将在下半年更加显著的体现效果。随着中转场地改扩建快速推进及自动化设备快速铺设，公

司中转产能和中转操作效率有望非线性提升；随着公司运力管理模式优化，有望加快运输成本的稳

定性、经济性，与产品定价匹配并融通各产品释放规模效应。 

4、后续展望： 

尽管公司当期决策对当期业绩造成波动，尽管近 2 个季度经营成果反映公司运营能力还不是尽善

尽美，但我们认为公司长期的基因、长期的空间并未发生根本变化。这是一个关键时间窗口，行业

处于转型升级关键期：增量巨大、需求升级、产品分层、外延拓宽、集中度提升；公司处于承前启

后关键年份：陆网逐步放量、空网等待起飞、新业务逐步进入收获期、多网融合加强协同。 

1）陆运件的发展对支撑公司整体物流底盘至关重要。陆网和空网是密切相关的，有大而强的陆网

底盘，空网才会更快捷、更经济、更多覆盖、更多选择。 

2）随着鄂州机场投产，有望引领公司空网蜕变，深刻的提升当前时效快递与时效物流的供给效率，

加强顺丰在高端快递、高端物流领域的领导地位。 

3）顺丰以快运、同城、冷链为代表的新业务逐步进入各自领域第一梯队，展现出一定模式创新和

效率领先。顺丰同城业务即将上市，有望开启发展新篇。顺丰同城是同城物流大赛道的独立第三方

领跑者，剔除美团系、阿里系、京东系配送公司后，顺丰同城业务在独立第三方配送公司中业务量

领先。顺丰同城有望借力资本市场全面加速发展，不仅是拓展融资渠道，更有望推动治理结构、管

理机制、品牌建设全面升级。顺丰同城快速奔跑，体现顺丰控股对新业务具备强孵化能力：强赋能

基因、新业务学习能力、资本运作空间，易于开启第二增长曲线。 

4）四网融通有助于各业务条线减少资源重复投入，尽可能加强资源复用率，增强规模效应和协同

效应。随着供应链一体化方案对公司客户群的渗透率提升，各业务之间的协同效应有望进一步加强。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

考虑到今年时效业务放缓以及新业务成本投放压力，我们预测 21/22/23 年净利润分别为 56/75/103

亿元（未考虑嘉里物流可能于 22 年并表）。根据 DCF 估值，对应权益价值为 3337 亿元，目标价

为 73.25 元，维持“买入”评级。 

1）作为一家坚守长期主义、坚持前瞻布局的成长期龙头，公司正逐步收获品牌效应、规模效应、

协同效应，顺丰在大物流行业收入提升空间、庞大营收规模隐含的产能利用率和利润上行空间、在

中国流通体系重要地位仍然被低估。 
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2）顺丰的业务条线较多，1 季度亏损表明了快递物流行业经营复杂性和公司新业务仍然有一定试

错过程，但复盘从 02 年至今，公司历经了直营化、多元化的挑战，总是能强力破局开启新篇。2019

年初，公司进入管理阵痛期甚至至暗时刻，当时面临困难更多，但公司仍然在不到半年时间迅速扭

转了局面，从注重品质管理到开始兼顾成本管控、从封闭走向开放，体现出创始人和管理层的强大

学习能力和组织的自我更新修复能力。 

3）我们认为公司 1 季度经营波动，高端业务收入增速低点、新业务投入高点以及新业务管理周期

低点叠加，给与了长期投资者难得的战略性布局机会。 

表 1：DCF 估值模型假设 

估值假设 假设值 

所得税税率 25% 

永续增长率 2.5% 

无风险利率 3.03% 

无杠杆影响的β系数 0.87 

考虑杠杆因素的β系数 1.15 

市场收益率 9.71% 

规模风险因子 0.00% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本 10.71% 

债务比率 30% 

WACC 8.51% 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

表 2：相关 DCF 计算数据 

对应数据类型 值 

FCFF 折现（百万元） 214522 

终值折现（百万元） 115027 

企业价值（百万元） 329548 

权益价值（百万元） 333744 

每股价值（元） 73.25 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 3：顺丰控股股价敏感性分析表 
 

永续增长率 Gn(%) 
 

73.25 0.50% 1.50% 2.50% 3.50% 4.50% 

 

 

6.51% 85.54 92.08 101.89 118.21 150.78 

7.01% 79.85 85.06 92.59 104.41 125.66 
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WACC(%) 

7.51% 74.87 79.09 85.00 93.85 108.58 

8.01% 70.48 73.94 78.65 85.44 96.12 

8.51% 66.57 69.43 73.24 78.57 86.57 

9.01% 63.05 65.44 68.56 72.82 78.96 

9.51% 59.88 61.89 64.47 67.92 72.74 

10.01% 56.98 58.69 60.85 63.68 67.53 

10.51% 54.34 55.80 57.62 59.96 63.08 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

1）时效件件量增速大幅放缓。公司时效件盈利能力当前远高于其他业务，时效件量增速如大幅放

缓，会对整体盈利能力造成一定影响。 

2）新业务具有较长试错过程。公司过往在新业务领域体现出了较强学习能力，随着公司新业务营

收规模进一步扩张及业务条线进一步增加，公司的管理能力、组织架构、科技实力等能否同步跟随

多业务条线扩张而提升，面临一定挑战。 

3）宏观经济增长明显放缓，导致整体收入增速不及预期、投入产出比不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 18,521 16,418 9,411 11,547 13,671  营业收入 112,193 153,987 188,212 230,937 273,410 

应收票据及应收账款 12,088 17,016 18,779 23,041 27,279  营业成本 92,650 128,810 162,949 199,821 235,544 

预付账款 2,654 3,177 4,515 5,540 6,558  营业税金及附加 280 379 462 566 671 

存货 882 987 1,528 1,874 2,209  营业费用 1,997 2,252 2,753 3,078 3,309 

其他 8,753 14,080 19,101 19,745 20,422  管理费用及研发费用 10,893 13,341 16,305 18,878 21,577 

流动资产合计 42,897 51,677 53,333 61,747 70,139  财务费用 683 853 733 748 712 

长期股权投资 2,222 3,647 2,540 2,667 2,800  资产减值损失 417 508 120 110 130 

固定资产 18,904 22,357 27,604 34,052 38,691  公允价值变动收益 350 134 334 30 30 

在建工程 3,116 5,380 7,038 5,521 2,984  投资净收益 1,076 851 851 766 576 

无形资产 10,008 10,633 11,681 12,266 12,491  其他 708 1,307 950 757 757 

其他 15,388 17,466 9,285 9,255 9,412  营业利润 7,409 10,136 7,026 9,289 12,831 

非流动资产合计 49,638 59,483 58,149 63,760 66,379  营业外收入 213 229 229 179 192 

资产总计 92,535 111,160 111,482 125,507 136,518  营业外支出 195 326 326 174 198 

短期借款 6,053 7,997 9,183 11,838 8,113  利润总额 7,426 10,039 6,929 9,295 12,825 

应付票据及应付账款 12,018 15,485 19,297 23,664 27,895  所得税 1,802 3,107 1,663 2,231 3,078 

其他 12,910 18,327 10,826 11,178 11,535  净利润 5,625 6,932 5,266 7,064 9,747 

流动负债合计 30,982 41,809 39,307 46,680 47,542  少数股东损益 (172) (394) (299) (402) (554) 

长期借款 6,540 1,866 1,866 1,866 1,866  归属于母公司净利润 5,797 7,326 5,565 7,466 10,301 

应付债券 10,598 8,425 8,390 8,000 8,500  每股收益（元） 1.27 1.61 1.22 1.64 2.26 

其他 1,922 2,300 2,293 2,272 2,172        

非流动负债合计 19,060 12,592 12,549 12,137 12,538  主要财务比率      

负债合计 50,042 54,400 51,856 58,817 60,080   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 74 317 17 (384) (938)  成长能力      

股本 4,415 4,556 4,556 4,556 4,556  营业收入 23.4% 37.3% 22.2% 22.7% 18.4% 

资本公积 15,669 24,010 24,264 24,264 24,264  营业利润 27.3% 36.8% -30.7% 32.2% 38.1% 

留存收益 20,338 26,453 30,788 38,254 48,555  归属于母公司净利润 27.2% 26.4% -24.0% 34.2% 38.0% 

其他 1,997 1,423 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 42,494 56,760 59,626 66,690 76,438  毛利率 17.4% 16.3% 13.4% 13.5% 13.8% 

负债和股东权益总计 92,535 111,160 111,482 125,507 136,518  净利率 5.2% 4.8% 3.0% 3.2% 3.8% 

       ROE 14.7% 14.8% 9.6% 11.8% 14.3% 

现金流量表       ROIC 10.1% 10.4% 7.4% 8.9% 11.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 5,625 6,932 5,266 7,064 9,747  资产负债率 54.1% 48.9% 46.5% 46.9% 44.0% 

折旧摊销 3,527 4,114 4,584 4,316 4,977  净负债率 15.9% 8.5% 19.8% 17.9% 8.6% 

财务费用 683 853 733 748 712  流动比率 1.38 1.24 1.36 1.32 1.48 

投资损失 (1,076) (851) (851) (766) (576)  速动比率 1.36 1.21 1.32 1.28 1.43 

营运资金变动 (317) (1,810) 1,534 (916) (1,005)  营运能力      

其它 679 2,086 5,189 (26) 50  应收账款周转率 11.4 10.6 10.6 11.1 10.9 

经营活动现金流 9,121 11,324 16,454 10,421 13,905  存货周转率 109.0 137.9 129.6 117.5 115.4 

资本支出 (7,083) (8,915) (11,004) (9,504) (7,304)  总资产周转率 1.4 1.5 1.7 1.9 2.1 

长期投资 3,742 (1,465) 948 (246) (258)  每股指标（元）      

其他 (10,708) (4,504) (11,662) (50) (283)  每股收益 1.27 1.61 1.22 1.64 2.26 

投资活动现金流 (14,049) (14,884) (21,719) (9,800) (7,846)  每股经营现金流 2.07 2.49 3.61 2.29 3.05 

债权融资 11,548 (6,061) (1,221) (391) 501  每股净资产 9.31 12.39 13.08 14.72 16.98 

股权融资 (354) 8,483 254 0 0  估值比率      

其他 (3,822) (1,090) (776) 1,906 (4,437)  市盈率 49.7 39.3 51.8 38.6 28.0 

筹资活动现金流 7,372 1,332 (1,743) 1,515 (3,936)  市净率 6.8 5.1 4.8 4.3 3.7 

汇率变动影响 21 (69) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.4 18.8 23.0 19.8 15.3 

现金净增加额 2,465 (2,298) (7,007) 2,136 2,124  EV/EBIT 35.1 25.8 36.6 28.3 20.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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