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[Table_Title] 
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报告要点 

[Table_Summary] 顺丰控股预计 2022 年上半年实现归母净利润 24.3-25.8 亿元，同比增长 220%-240%；扣非归

母净利润 20.8-22.3 亿元，同比实现扭亏为盈；其中，2022 年第二季度实现归母净利润 14.1-

15.6 亿元，同比下降 20-11%，扣非净利润 11.7-13.2 亿元，同比增长 78%-101%。在上半年

多重不利因素的挑战下，公司整体经营稳健，盈利能力持续修复，表明公司在经营战略调整、

运营效率提升和内部管理方面取得成效。成本管控持续发力下，随着下半年需求修复和新业务

经营改善，业绩持续改善可期。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

顺丰控股预计 2022年上半年实现归母净利润 24.3-25.8亿元，同比增长 220%-240%；扣非归

母净利润 20.8-22.3亿元，同比实现扭亏为盈；其中，2022年第二季度实现归母净利润 14.1-

15.6亿元，同比下降 20-11%，扣非净利润 11.7-13.2亿元，同比增长 78%-101%。 

事件评论 

 逆境压力测试，经营韧性凸显。上半年国内快递业面临严峻考验：1）疫情扩散抑制生产

消费；2）部分城市封控增加运营难度；3）燃油成本大幅上涨。不过，得益于稀缺的直营

网络、稳定的服务质量和动态的资源调整能力，公司二季度经营韧性显现。4、5 月公司

件量增速分别为-10.0%、+4.4%，尽管 4 月公司件量明显下滑，但 5 月件量增速快速恢

复，预计 6月件量有望延续修复趋势。 

 营收质量提升，盈利环比改善。营收端：4、5月公司单票速运收入分别同比增长 1.65%、

3.55%，单票收入实现连续 7个月同比改善，营收质量持续提升，主要因为：1）聚焦核

心物流战略；2）优化低毛利产品；3）减少大客户折扣力度。成本端：1）公司持续推进

精益化资源规划和成本管控，进一步加强四网融通及跨业务板块的资源协同，提升资源使

用效率和投入产出比；2）新业务盈利能力改善，预计快运等业务板块持续减亏；3）嘉里

物流自 4Q21并表以来，持续贡献利润增量。最终，公司 2Q22实现扣非归母净利润 11.7-

13.2亿元，环比增长 28.1%-44.6%。根据我们的估算，2Q22单票扣非净利润（剔除嘉里

后）或修复至接近 3Q21的水平，同环比均延续修复趋势。 

 期权激励稳步推进，回购彰显发展信心。2022年 4月，公司拟向激励对象授予股票期权

数量不超过 6000万份，约占即期总股本 1.2%，其中，首次授予 4985.9万份股票期权，

授予激励对象不超过 1471人，行权价格为 42.61元/股。公司业绩考核条件为：2022-25

年，对应营收不低于 2700/3150/3700/4350 亿元，或归母净利润率不低于

2.1%/2.6%/2.9%/3.3%，若以上 2 个条件均达成，则对应业绩年复合增速 35.4%。2022

年 7 月 4 日，公司股票期权激励计划已完成首次授予登记，有助于健全长效激励机制，

绑定企业发展核心人才，提升公司核心竞争力。同时，公司自 2022年 3月起开始实施股

份回购，用于员工持股计划或股权激励。截至 2022年 6月 30日，公司已累计回购约 19.0

亿元，彰显对未来发展前景的信心和对自身价值的高度认同。 

 经营拐点基本确认，把握中长期布局时点。在上半年多重不利因素的挑战下，公司整体经

营稳健，盈利能力持续修复，表明公司在经营战略调整、运营效率提升和内部管理方面取

得成效。公司持续发力成本管控，随着下半年需求修复和新业务经营改善，盈利仍将处于

改善通道。同时，建议关注近期鄂州花湖机场开航催化。预计公司 2022-24 年实现归母

净利润 68.1/86.8/121.3亿元，对应 PE分别为 37/29/21X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、宏观需求不及预期； 

2、市场竞争超预期； 

3、油价及人工成本大幅上行。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 50.88 

总股本(万股) 489,520 

流通A股/B股(万股) 485,278/0 

资产负债率 51.98% 

每股净资产(元) 16.79 

市盈率(当前) 39.66 

市净率(当前) 2.55 

近12月最高/最低价(元) 72.67/42.51 

注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《疫情扰动无碍稳健经营，期权激励彰显发展信

心》2022-04-30 

•《盈利逐季修复，长期价值凸显》2022-04-03 

•《结构优化显著，盈利边际改善》2021-11-02 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 207187 277957 318613 371417  货币资金 35315 42232 56667 70607 

营业成本 181549 242831 277413 321167  交易性金融资产 10384 10578 10720 10865 

毛利 25638 35126 41199 50250  应收账款 30442 40340 46263 53972 

％营业收入 12% 13% 13% 14%  存货 1547 2069 2364 2736 

营业税金及附加 479 639 733 854  预付账款 2936 3927 4487 5194 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 13488 15399 16496 17922 

销售费用 2838 3613 4142 4828  流动资产合计 94112 114545 136997 161297 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 7260 8260 9760 11260 

管理费用 15030 19735 22303 25999  投资性房地产 4850 7311 9772 12234 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  固定资产合计 36926 40089 41921 41355 

研发费用 2155 2780 3186 3714  无形资产 18324 19584 20549 21512 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 7372 8372 9372 10372 

财务费用 1563 1035 1068 813  递延所得税资产 1567 1567 1567 1567 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 39489 31743 20669 14274 

加：资产减值损失 -60 -40 -35 -38  资产总计 209900 231472 250607 273870 

信用减值损失 -579 -500 -550 -600  短期贷款 18397 17477 18351 17434 

公允价值变动收益 99 194 142 145  应付款项 23468 31389 35860 41515 

投资收益 2407 973 956 1114  预收账款 27 37 42 49 

营业利润 7248 10313 12989 17821  应付职工薪酬 5575 7457 8520 9863 

％营业收入 3% 4% 4% 5%  应交税费 2874 3855 4419 5151 

营业外收支 -115 -115 -126 -139  其他流动负债 25680 30135 32648 35829 

利润总额 7134 10198 12863 17682  流动负债合计 76022 90351 99840 109841 

％营业收入 3% 4% 4% 5%  长期借款 3511 3511 3511 3511 

所得税费用 3214 2549 3216 4420  应付债券 15656 15656 15656 15656 

净利润 3919 7648 9647 13261  递延所得税负债 4402 4402 4402 4402 

归属于母公司所有者的净利润 4269 6807 8682 12134  其他非流动负债 12394 12394 12394 12394 

少数股东损益 -350 841 965 1127  负债合计 111985 126314 135803 145804 

EPS（元） 0.93 1.39 1.77 2.48  归属于母公司所有者权益 82943 89344 98027 110161 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 14972 15813 16778 17905 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 97915 105158 114805 128066 

经营活动现金流净额 15358 27820 30666 31816  负债及股东权益 209900 231472 250607 273870 

取得投资收益收回现金 490 973 956 1114  基本指标     

长期股权投资 -3613 -1000 -1500 -1500   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -19048 -15615 -12626 -12639  每股收益 0.93 1.39 1.77 2.48 

其他 5039 -2631 -2631 -2631  每股经营现金流 3.13 5.68 6.26 6.50 

投资活动现金流净额 -17131 -18273 -15801 -15655  市盈率 54.71 36.59 28.69 20.53 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.01 2.79 2.54 2.26 

股权融资 23795 -395 0 0  EV/EBITDA 14.35 9.99 8.10 7.21 

银行贷款增加（减少） 0 -920 874 -918  总资产收益率 2.0% 2.9% 3.5% 4.4% 

筹资成本 -2380 -1305 -1304 -1303  净资产收益率 5.1% 7.6% 8.9% 11.0% 

其他 -195 -11 0 0  净利率 2.1% 2.4% 2.7% 3.3% 

筹资活动现金流净额 21220 -2631 -430 -2221  资产负债率 53.4% 54.6% 54.2% 53.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 19347 6917 14435 13940  总资产周转率 0.99 1.20 1.27 1.36 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 4 

公司研究 | 点评报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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