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[Table_StockInfo] 2022 年 03 月 31 日  

证券研究报告•2021 年年报点评 

买入 （维持）  

当前价： 45.70 元 

顺丰控股（002352） 交通运输 目标价： ——元（6 个月） 

业绩符合预期，建议把握长期买点 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：陈照林 

执业证号：S1250518110001 

电话：13916801840 

邮箱：chzhl@swsc.com.cn 

联系人：乐璨 

电话：18280227875 

邮箱：lec@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 49.06 

流通 A 股(亿股) 45.14 

52 周内股价区间(元) 42.82-83.09 

总市值(亿元) 2,242.14 

总资产(亿元) 2,099.00 

每股净资产(元) 16.91 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 顺丰控股（002352）：Q3 扣非净利 8.1

亿，关注业务远期布局  (2021-10-29) 

2. 顺丰控股（002352）：Q2 扣非净利 6.6

亿，改善趋势持续  (2021-08-23) 

3. 顺丰控股（002352）：扣非净利环比回升，

业绩符合预期  (2021-07-14) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：顺丰控股 2021年全年实现营业收入 2071.9亿元（+34.5%），实现

归母净利润 42.7亿元（-41.7%），实现扣非归母净利润 18.3亿元（-70.1%），

业绩符合预期（此前我们对公司 2021年的盈利预测为 42.4亿元)。单看 21Q4，

公司实现营收 713.3 亿元（+60.7%），归母净利润 24.7 亿元（+65.1%），单

季度实现扣非归母净利润 15.0亿元（+46.1%），剔除嘉里并表 3.7亿净利润的

影响后亦创下公司Q4利润新高。分季度看，公司Q1-Q4收入增速分别为27.1%、

21.7%、23.5%、60.7%，主要系四季度并表嘉里的影响；实现扣非归母净利润

分别为-11.3 亿元、6.6 亿元、8.1 亿元、15.0 亿元，环比改善持续。 

 时效件营收增速高基数下略缓，嘉里并表国际业务高增长。产品分层调整将经

济件业务中的“标准陆运”升级为时效件下的“顺丰标快”，新口径下时效件

营收 961.6亿元，同比+7.3%，实现了高基下的增长；经济件业务继续主打电商

标快和加盟网络丰网双网并行，聚焦电商件市场调优产品结构，全年实现营收

322.7 亿元，同比+54.7%。快运业务全年营收 232.5亿元，同比+25.6%；冷运

业务营收 78 亿元，同比+20.1%；同城急送业务营收 50 亿元，同比+59.1%；

嘉里物流 21Q4 并表后供应链及国际业务营收达到 392 亿元，同比+199.8%。 

 盈利逐季修复，快运业务盈利拐点已至。盈利情况看，21年公司综合毛利润256.4

亿元，毛利率 12.4%（同比-4pp），分季度看，21Q1-Q4，毛利率分别为：7.2%

（同比-8.8pp），12.8%（同比-8.2pp），13.5%（同比-3.7pp），14.5%（同

比 2.5pp）。21年公司归母净利润 42.7亿元，归母净利率 2.06%（同比-2.7pp），

扣非归母 18.3亿元，扣非归母净利率 0.9%（-3.09pp），21Q1扣非净亏损 11.3

亿元，21Q2-Q4扣非净利润率分别为：1.4%、1.7%、2.1%。公司 2021年年初

场地、设备、运力上投入以及价格较低的特惠件件量占比提高导致年初盈利承

压，后期公司主动调整经营策略，收入端调优产品和客户结构，成本端推行精

细化管控，公司盈利能力逐季修复。分业务看，2021全年，公司快运业务实现

净亏损 5.8 亿元，21H2 基本实现盈亏平衡。 

 四网融通持续推进，降本增效效果显著管理费用率下降。顺丰四网融通战略成

效显著，2021年一二线场地融通率达 63.1%，同比+15pp；融通线路 1500+条，

车均载重提升 1.1吨；中转员处理效能同比+18.7%，仓管员效能同比+25%；公

司提频 232条干线，拉直 267条干线，整体提速快运 3+小时。四网融通下，全

年降本达 6.7亿元，其中干支线节省 3.8亿元，中转节省 1.1元，末端节省 1.8

亿元。2021 年顺丰管理费用率 7.3%（同比下降约 0.2pp），21 年全年分季度

管理费用率逐季下降，21Q4 为 6.8%。21 年顺丰销售费用率 1.4%（同比下降

约 0.1pp）。现金流方面，2021 年顺丰经营性现金流净额 154 亿（+36%），

资本开支 289亿（+104%），对外投资中主要项目要约收购嘉里物流 51.5%的

股权所支付的对价 146 亿元。 

 盈利预测与投资建议。成本改善将是顺丰 2022年最大基本面，四网融通、产能

利用率提升将在毛利端持续兑现、全年降本将超过 21年水平，同时期间费用的
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优化空间被市场低估，亦显著提升核心利润。长期看，鄂州机场投产为时效件

增长注入新动能，行业政策引导下电商件提价亦将优化顺丰快递全产品线的盈

利能力；携手嘉里物流有望将从管理团队、业务协同、资产复用等多方面打开

顺丰国际业务新的增长曲线。我们认为当前 2200亿市值只反应了顺丰时效大网

的价值，对于边际改善的快运、同城等业务以及国际业务高成长性的看涨期权

并未合理定价，我们看好公司长期经营壁垒的抬升，建议关注疫情和油价等短

期冲击带来的长期机会。预计 2022-2024年顺丰控股归母净利润分别为 68.2、

88.1、103.9 亿元，对应当前 PE分别为33、25、22倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：电商消费增速下降、资本开支超预期、新业务培育不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 207186.65  250717.47  302270.90  353298.08  

增长率 34.55% 21.01% 20.56% 16.88% 

归属母公司净利润（百万元） 4269.10  6819.21  8810.82  10390.90  

增长率 -41.73% 59.73% 29.21% 17.93% 

每股收益EPS（元） 0.87  1.39  1.80  2.12  

净资产收益率 ROE 4.00% 6.36% 7.65% 8.40% 

PE 53  33  25  22  

PB 2.70  2.61  2.40  2.20  

数据来源：Wind，西南证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
顺丰控股（002352）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

关键假设： 

假设 1：公司鄂州机场 2022 年投运提升时效件服务半径，公司时效件 2022-2024 年收

入增速分别为 17%/18%/15%。 

假设 2：公司快运业务 2021 下半年盈利拐点出现，2022-2024 年毛利率分别为

0.5%/1.2%/1.5%；同城、冷链、供应链业务毛利率走平。  

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021 2022E 2023E 2024E 

时效件业务收入  96,160 112,911 133,597 153,636 

yoy 45% 17% 18% 15% 

成本  77,890 88,071 104,205 119,836 

毛利率  19.0% 22.0% 22.0% 22.0% 

经济件及下沉业务收入  32,270 32,172 37,012 40,864 

yoy -27% 0% 15% 10% 

成本  32,021 31,558 36,306 40,086 

毛利率  0.8% 1.9% 1.9% 1.9% 

快运业务收入  23,251 28,366 33,188 37,503 

yoy 26% 22% 17% 13% 

成本  23,018 28,224 32,790 36,940 

毛利率  1.0% 0.5% 1.2% 1.5% 

同城业务收入  5,003 7,255 9,431 11,506 

yoy 59% 45% 30% 22% 

成本  4,928 7,182 9,337 11,391 

毛利率  1.5% 1.0% 1.0% 1.0% 

供应链与国际业务收入  39,204 56,845 73,899 92,374 

yoy 200% 45% 30% 25% 

成本  34,499 51,161 66,509 83,136 

毛利率  12.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

冷运业务收入  7,803 8,973 10,319 11,867 

yoy 20% 15% 15% 15% 

成本  6,405 7,627 8,771 10,087 

毛利率  17.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务收入  3,496 4,196 4,825 5,549 

yoy 56% 20% 15% 15% 

成本  2,788 3,776 4,343 4,994 

毛利率  20.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

数据来源：公司年报，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 207186.65  250717.47  302270.90  353298.08  净利润 3919.21  6381.01  8207.04  9669.96  

营业成本 181548.51  217598.80  262260.87  306470.19  折旧与摊销 7044.28  6786.60  8693.51  10235.69  

营业税金及附加 478.73  599.48  718.16  837.34  财务费用 1563.36  948.80  1166.16  1271.72  

销售费用 2837.90  3760.76  4473.61  5228.81  资产减值损失 -60.39  0.00  0.00  0.00  

管理费用 15029.66  18177.02  20554.42  24024.27  经营营运资本变动 -1858.46  -17097.98  -1909.73  -3597.73  

财务费用 1563.36  948.80  1166.16  1271.72  其他  4749.60  -1149.09  -1132.78  -1133.13  

资产减值损失 -60.39  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 15357.61  -4130.65  15024.19  16446.51  

投资收益 2406.54  1000.00  1000.00  1000.00  资本支出 -23178.92  -13000.00  -16000.00  -16000.00  

公允价值变动损益 98.95  152.54  131.60  133.14  其他  6047.69  -4000.95  -1016.17  -993.62  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -17131.23  -17000.95  -17016.17  -16993.62  

营业利润 7248.40  10785.15  14229.28  16598.88  短期借款 10400.63  18050.25  7646.26  7663.16  

其他非经营损益  -114.72  -86.69  -97.73  -96.88  长期借款 1645.01  0.00  0.00  0.00  

利润总额 7133.68  10698.46  14131.56  16502.01  股权融资 22145.15  0.00  0.00  0.00  

所得税 3214.47  4317.45  5924.52  6832.04  支付股利 0.00  -853.82  -1363.84  -1762.16  

净利润 3919.21  6381.01  8207.04  9669.96  其他  -12970.87  -11322.47  -166.16  -1271.72  

少数股东损益 -349.89  -438.20  -603.78  -720.94  筹资活动现金流净额 21219.93  5873.96  6116.25  4629.28  

归属母公司股东净利润 4269.10  6819.21  8810.82  10390.90  现金流量净额 19347.28  -15257.65  4124.28  4082.17  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 35315.05  20057.40  24181.67  28263.85  成长能力         

应收和预付款项 33695.26  35347.49  43554.00  51358.36  销售收入增长率 34.55% 21.01% 20.56% 16.88% 

存货  1546.82  1829.07  2183.08  2569.82  营业利润增长率 -28.49% 48.79% 31.93% 16.65% 

其他流动资产 23554.99  25527.54  28620.75  31682.38  净利润增长率 -43.46% 62.81% 28.62% 17.83% 

长期股权投资 7260.09  8260.09  9260.09  10260.09  EBITDA 增长率 -2.60% 16.80% 30.07% 16.68% 

投资性房地产 4850.23  3255.21  3402.99  3529.75  获利能力         

固定资产和在建工程 45497.19  54906.93  66159.77  76120.42  毛利率 12.37% 13.21% 13.24% 13.25% 

无形资产和开发支出 26039.25  24298.46  22557.66  20816.86  三费率 9.38% 9.13% 8.67% 8.64% 

其他非流动资产 32141.09  38185.54  37480.00  36624.45  净利率 1.89% 2.55% 2.72% 2.74% 

资产总计 209899.98  211667.73  237400.00  261225.97  ROE 4.00% 6.36% 7.65% 8.40% 

短期借款 18397.20  36447.45  44093.71  51756.87  ROA 1.87% 3.01% 3.46% 3.70% 

应付和预收款项 31944.07  37743.80  45472.81  53285.73  ROIC 7.74% 8.03% 8.20% 8.39% 

长期借款 3510.83  3510.83  3510.83  3510.83  EBITDA/销售收入  7.65% 7.39% 7.97% 7.96% 

其他负债 58132.63  33561.08  37074.89  37516.98  营运能力         

负债合计 111984.74  111263.16  130152.23  146070.40  总资产周转率 1.29  1.19  1.35  1.42  

股本  4906.21  4906.21  4906.21  4906.21  固定资产周转率 6.99  6.07  5.93  5.78  

资本公积 46200.60  46200.60  46200.60  46200.60  应收账款周转率 8.76  8.23  8.84  8.54  

留存收益 29193.54  35158.93  42605.91  51234.65  存货周转率 143.00  128.85  130.62  128.87  

归属母公司股东权益 82943.23  85870.75  93317.73  101946.47  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.36% — — — 

少数股东权益 14972.02  14533.82  13930.04  13209.10  资本结构         

股东权益合计 97915.25  100404.57  107247.76  115155.56  资产负债率 53.35% 52.57% 54.82% 55.92% 

负债和股东权益合计 209899.98  211667.73  237400.00  261225.97  带息债务/总负债 33.54% 49.98% 48.61% 48.55% 

     流动比率 1.24  1.10  1.05  1.03  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.22  1.07  1.02  1.01  

EBITDA 15856.04  18520.55  24088.95  28106.30  股利支付率 0.00% 12.52% 15.48% 16.96% 

PE 52.52  32.88  25.45  21.58  每股指标         

PB 2.70  2.61  2.40  2.20  每股收益 0.87  1.39  1.80  2.12  

PS 1.08  0.89  0.74  0.63  每股净资产 16.91  17.50  19.02  20.78  

EV/EBITDA 11.39  11.09  8.65  7.50  每股经营现金 3.13  -0.84  3.06  3.35  

股息率 0.00% 0.38% 0.61% 0.79% 每股股利 0.00  0.17  0.28  0.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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