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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 48.95 

流通 A 股(亿股) 48.44 

52 周内股价区间(元) 42.82-71.42 

总市值(亿元) 2,420.68 

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）：22H1 扣非归母

+550.2%，经营改善持续  (2022-09-02) 

2. 顺丰控股（002352）：22Q1扣非归母 9.1

亿元，成本改善持续兑现  (2022-04-29) 

3. 顺丰控股（002352）：业绩符合预期，建

议把握长期买点  (2022-04-01) 

4. 顺丰控股（002352）：Q3 扣非净利 8.1

亿，关注业务远期布局  (2021-10-29) 
  

[Table_Summary]  事件：顺丰控股发布 2022Q3业绩预告。公司 22Q1-3归母净利润 44.2-45.7亿

元，同比增长 146%-154%；扣非归母净利润 38.0-39.5 亿元，同比增长

1041%-1086%。分季度看，22Q3 归母净利润 19.1-20.6 亿元，同比增长

84%-99%；扣非归母净利润 16.5-18.0亿元，同比增长 104%-122%。业绩预告

超预期。 

 快递件量：件量增速持续修复，业务量同比持续提升。22M7行业实现快递件量

96.5 亿件，同比+8.0%，M8 实现快递件量 94.3 亿件，同比+4.9%。随着科学

防疫和快递行业件量增速的修复，公司业务量增速回升，22M7 实现快递件量

9.21 亿件，同比+8.9%，M8 实现快递件量 9.42 亿件，同比+9.2%，超过行业

件量增速。 

 收入端：快递业务产品结构优化，收入持续改善。22M7公司实现单票收入 16.02

元，同比+4.2%，M8实现单票收入 15.61元，同比+1.2%，ASP持续修复。公

司提高服务质量与差异化竞争力，进一步夯实端到端多元物流服务能力，主动

优化产品结构，受益于业务量的改善，公司营业收入增速回升。除此之外，自

21Q4 起合并的嘉里物流为公司业绩同比增长做出了贡献。 

 成本端：精细化管控下四网融通持续推进，新业务盈利显著改善。公司致力于

精益化成本管控，持续深入多网融通、优化营运模式，资源整合与协同能力增

强，成本有所下降。与其同时，业务量回升使得网络规模效益持续改善。 

 鄂州花湖机场于 7月 17日投运，业务增量可期。货运首期开通鄂州至深圳、上

海 2条航线，22年内将开通大阪、法兰克福国际航线，未来有望进一步提升高

时效服务覆盖城市，提升公司国际供应链实力。 

 盈利预测与投资建议。当前公司业务量稳步修复，差异化竞争力和精益化成本

管控在毛利端持续兑现。短期看好旺季 22Q4业务量实现突破，成本管控成果进

一步巩固；中长期看好鄂州花湖机场助力业务量增长，嘉里物流成为新的增长

曲线。预计 2022-2024年顺丰控股归母净利润分别为 66.8、87.6、104.4亿元，

对应当前 PE 分别为 36、28、23 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  253962.32  304136.69  353298.08  

增长率 34.55% 22.58% 19.76% 16.16% 

归属母公司净利润（百万元） 4269.10  6682.33  8760.77  10438.69  

增长率 -41.73% 56.53% 31.10% 19.15% 

每股收益EPS（元） 0.87  1.37  1.79  2.13  

净资产收益率 ROE 4.00% 6.24% 7.62% 8.44% 

PE 56.7  36.2  27.6  23  

PB 2.92  2.82  2.60  2.38  

数据来源：Wind，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  253962.32  304136.69  353298.08  净利润 3919.21  6252.93  8160.42  9714.43  

营业成本 181548.51  220778.75  264089.34  306470.19  折旧与摊销 7044.28  8893.44  10800.35  12342.53  

营业税金及附加 478.73  607.23  722.60  837.34  财务费用 1563.36  936.76  1124.83  1195.83  

销售费用 2837.90  3809.43  4501.22  5228.81  资产减值损失 -60.39  0.00  0.00  0.00  

管理费用 15029.66  18412.27  20681.30  24024.27  经营营运资本变动 -1868.51  -17234.85  -1845.75  -3534.06  

财务费用 1563.36  936.76  1124.83  1195.83  其他  4759.65  -1143.29  -1130.21  -1128.15  

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  -2295.01  17109.63  18590.58  

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  10570.41  14149.01  16674.78  短期借款 10400.63  16462.15  5381.78  5283.93  

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  10483.72  14051.29  16577.90  股权融资 22145.15  0.00  0.00  0.00  

所得税 3214.47  4230.79  5890.87  6863.47  支付股利 -1499.99  -853.82  -1336.47  -1752.15  

净利润 3919.21  6252.93  8160.42  9714.43  其他  -11470.88  -11310.43  -124.83  -1195.83  

少数股东损益 -349.89  -429.41  -600.35  -724.25  筹资活动现金流净额 21219.93  4297.90  3920.49  2335.95  

归属母公司股东净利润 4269.10  6682.33  8760.77  10438.69  现金流量净额 19347.28  -14998.07  4013.95  3932.91  

          

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  20316.99  24330.94  28263.85  成长能力         

应收和预付款项 33695.26  35804.08  43821.41  51350.84  销售收入增长率 34.55% 22.58% 19.76% 16.16% 

存货  1546.82  1856.67  2200.40  2573.21  营业利润增长率 -28.49% 45.83% 33.85% 17.85% 

其他流动资产 23554.99  25722.23  28732.69  31682.38  净利润增长率 -43.46% 59.55% 30.51% 19.04% 

长期股权投资 7260.09  8260.09  9260.09  10260.09  EBITDA 增长率 -2.60% 28.66% 27.81% 15.87% 

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  53206.06  62758.02  71017.80  毛利率 12.37% 13.07% 13.17% 13.25% 

无形资产和开发支出 26039.25  23892.49  21745.73  19598.96  三费率 9.38% 9.12% 8.65% 8.62% 

其他非流动资产 32141.09  38185.54  37480.00  36624.45  净利率 1.89% 2.46% 2.68% 2.75% 

资产总计 209899.98  210499.36  233732.26  254901.32  ROE 4.00% 6.24% 7.62% 8.44% 

短期借款 18397.20  34859.35  40241.14  45525.06  ROA 1.87% 2.97% 3.49% 3.81% 

应付和预收款项 31944.07  38290.03  45786.69  53285.73  ROIC 7.74% 7.96% 8.36% 8.76% 

长期借款 3510.83  3510.83  3510.83  3510.83  EBITDA/销售收入  7.65% 8.03% 8.57% 8.55% 

其他负债 58132.63  33562.67  37093.17  37516.98  营运能力         

负债合计 111984.74  110222.88  126631.82  139838.60  总资产周转率 1.29  1.21  1.37  1.45  

股本  4906.21  4895.20  4895.20  4895.20  固定资产周转率 6.99  6.28  6.28  6.21  

资本公积 46200.60  46211.61  46211.61  46211.61  应收账款周转率 8.76  8.29  8.82  8.52  

留存收益 29193.54  35022.05  42446.36  51132.90  存货周转率 142.56  129.22  129.80  128.06  

归属母公司股东权益 82943.23  85733.87  93158.18  101844.71  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  14542.61  13942.26  13218.01  资本结构         

股东权益合计 97915.25  100276.48  107100.44  115062.72  资产负债率 53.35% 52.36% 54.18% 54.86% 

负债和股东权益合计 209899.98  210499.36  233732.26  254901.32  带息债务/总负债 33.54% 49.02% 46.91% 46.26% 

     流动比率 1.24  1.13  1.09  1.10  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.22  1.10  1.07  1.07  

EBITDA 15856.04  20400.61  26074.19  30213.14  股利支付率 35.14% 12.78% 15.26% 16.79% 

PE 56.70  36.23  27.63  23.19  每股指标         

PB 2.92  2.82  2.60  2.38  每股收益 0.87  1.37  1.79  2.13  

PS 1.17  0.95  0.80  0.69  每股净资产 16.94  17.51  19.03  20.81  

EV/EBITDA 12.55  10.85  8.53  7.36  每股经营现金 3.14  -0.47  3.50  3.80  

股息率 0.62% 0.35% 0.55% 0.72% 每股股利 0.31  0.17  0.27  0.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 
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广深  

郑龑 广州销售负责人、销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 
 

 


