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[table_main] 行业点评报告模板 
“四网融通”战略下盈利逐步修复， 

收购嘉里物流有望持续增厚利润 

 顺丰控股（002352.SZ） 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件：2021 年 10 月 29 日，公司发布 2021 年三季度报告。2021 年 Q1-

Q3，公司实现营业收入 1358.61 亿元，同比+23.97%；实现归母净利润

17.98 亿元，同比-67.89%。 

⚫ 快递业务深化发展下，前三季度公司业务规模保持良好成长性。
2021 年 Q1-Q3，公司实现快递件量 77.36 亿票，同比+36.39%。其中，

Q3 单季，公司实现快递件量 26.05 亿票，同比+29.22%。由此可见，在

去年疫情高基数的基础上，公司件量继续维持高增。2021 年 Q1-Q3，公

司核心时效快递业务继续呈现向好，同时因公司持续发力电商件业务，

件量规模呈现高速增长，在快递市场中维持稳定的份额比重（中通 21%>

韵达 17.23%>圆通 15.38%>申通 10.58%>顺丰 9.38%）。 

⚫ Q3毛利率为 13.28%，“四网融通”战略下，公司继续处于盈利修复
通道中。2021 年 Q3，公司实现盈利 10.38 亿元，其中扣非净利润 8.1

亿元，基本符合我们此前的预期。我们预计，2021 全年公司或实现盈

利约 36-41 亿元区间（板块贡献：时效件 70 亿元、经济件-20 亿元、

快运-10 亿元、冷运-10 亿元、同城-10 亿元、国际 2-3 亿元、供应链

7-8 亿元，非经营性净收益 5-10 亿元）。截至 2021 年 Q3，公司毛利率

水平为 11.28%，其中 Q3 单季度毛利率为 13.46%（Q1 为 7.16%，Q2 为

12.84%），公司毛利率继续处于上升通道。我们认为，自 2020 年 Q4 开

始，“四网融通”战略带来公司资本支出增加，压制利润空间，但随着

“四网融通”持续推进，公司底层资源优化完善，前置资本投入得到持

续摊薄，公司的盈利水平有望在未来继续提升。 

⚫ 公司完成收购嘉里物流，年内为公司贡献增量净利润。截至 2021 年

9 月 28 日，公司完成收购嘉里物流 51.5%的股份，嘉里物流开始纳入

公司报表范围，我们预计并表后有望贡献利润 5 亿左右，预计未来 2-

3 年期间每年将为公司贡献净利润超 10 亿元。 

⚫ 鄂州机场即将投入运营，进一步实现路由优化及提质增效。2022 年

初，鄂州机场全货机枢纽即将投入运营。未来鄂州机场投入使用后，核

心时效件业务量增速（+1pct）及毛利率水平（+1pct）有望进一步上升。 

⚫ 投资建议：预测公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.98、1.48、2.14 元，

PE 分别为 68x、45x、31x。维持给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：时效件增速下滑、四网融通推进不及预期的风险等。 

⚫ 公司主要财务指标 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 1,539.87  2,082.87  3,074.80  3,723.53  

增长率 37.25% 35.26% 47.62% 21.10% 

毛利率（%） 16.35% 12.96% 13.20% 13.66% 

归母净利润（亿元） 73.26 44.53  67.27  97.70  

增长率 26.39% -39.21% 51.05% 45.23% 

EPS（元） 1.61  0.98  1.48  2.14  

P/E 54.87  68.14  45.11  31.06  

资料来源：Wind,中国银河证券研究院整理 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

相关研究 

[table_report] 【银河交通王靖添团队】《立体布局物流细分赛

道，加速迈进数字供应链时代》，2021年 9月 7

日。 

【银河交通王靖添团队】《新业务占比提升至

28%，预计 2020年营收增速有望达 42%》，2020

年 10月 29 日。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王靖添，交通运输行业分析师，北京大学理学博士。职于中国交通运输部规划研究院，担任高级工程师、主任工程师。2018

年加入中国银河证券研究院，从事交通运输行业投资研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 
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