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主要数据

2022 年 4 月 27 日

收盘价(元) 57.30

总市值（亿元） 2804.84

总股本(亿股) 48.95

流通股本(亿股) 48.41

ROE（TTM） 7.84%

12 月最高价(元) 61.09

12 月最低价(元) 44.03

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，iFind

相关报告

事件：顺丰控股发布2023年一季度报告。

点评：

 2023年一季度归母净利润大幅增长。2023年4月26日，公司发布2023年一

季度报告。公司2023年一季度实现营业收入610.48亿元人民币，同比下

降3.07%，实现归母净利润17.20亿元，同比上升68.28%，扣非后归母净

利润为15.17亿元，同比增长66.39%。2023年一季度公司营收略有下滑，

主要系公司供应链及国际业务下降，国际空海运价格从历史较高区间回

落至过去三年的较低水平，影响供应链及国际业务板块收入增速。公司

成本管控和资源规划等多项经营举措取得良好效果，通过持续推进多网

融通、资源整合，公司盈利能力有所提升。2023年一季度，公司毛利率

同比增长1.60个百分点至13.86%。

 业务量快速增长，看好2023年业绩增速。2023年一季度公司速运物流业

务完成业务量28.88亿票，同比增长19.23%，部门营业收入实现同比增长

14.87%。国内疫情影响基本消除，经济复苏刺激公司业务量同比大幅增

长。随着商务活动的逐步复苏，我们预计2023年时效快递将保持较快增

长，经济快递受益于疫情影响消除及网购需求增长有望快速反弹。

 首次覆盖，给予“增持”评级。公司持续推进多网融通，整合优化资源

管理，2022年鄂州花湖机场投入使用进一步提升时效，3月30日起扩大“不

上门必赔付”至600城巩固中高端时效快递壁垒。随着快递新国标生效及

监管加码，我们认为公司时效壁垒将逐渐凸显。2023年一季度公司营收

下降约3%，但归母净利润同比大幅上涨约68%，成本管控成果显著，伴随

资本开支下降与多网融通，看好公司未来盈利能力释放，预计公司

2023/2024年的每股收益分别为1.75/2.43元，当前股价对应PE分别为

32.74/23.58倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧、宏观经济波动、行业政策风险、汇率波动等。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 267,490 299295 337,934 391598

营业总成本 258,842 288700 322,457 373310

营业成本 234,072 262,781 293,867 340,181

营业税金及附加 477 688 777 901

销售费用 2784 3592 3717 4699

管理费用 17574 19155 21290 24279

财务费用 1712 0 0 0

研发费用 2223 2484 2805 3250

公允价值变动净收益 (28) 0 0 0

资产减值损失 (132) 0 0 0

营业利润 11034 13026 17975 20724

加：营业外收入 231 241 248 252

减：营业外支出 299 299 299 299

利润总额 10967 12969 17924 20677

减：所得税 3963 3631 5019 5790

净利润 7004 9337 12905 14888

减： 少数股东损益 830 747 1032 1191

归母公司所有者的净利润 6174 8590 11873 13697

摊薄每股收益(元) 1.26 1.75 2.43 2.80

PE（倍） 45.48 32.74 23.58 20.46

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及
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