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投资要点
＃summary＃ 全场景覆盖的独立第三方即时配送龙头：顺丰同城自 2016年起开展同城即时

配送业务，截止 2021年 3月以 11.1%的市占率居于第三方即时配送服务平台

首位，并于 2021年 12月 14日在港交所上市。公司服务网络覆盖外卖餐饮、

同城零售、近场电商、近场服务四大场景，公司 2018-2022年以 CAGR 79.3%
增长至 2022年收入 102.66亿元，其中 to B同城配送/to C同城配送/最后一公

里配送收入分别为 46.50/18.99/36.80亿元人民币。

 万物到家，需求多元，第三方同城即配商家优势突出：新消费时代“万物到家”
趋势下，应用场景多元化增长，中国即时配送行业 2021-2026年将保持 28.0%
的年复合增长率，到 2026年达到 957.8亿美元的近千亿市场规模，随着多场

景商家打造自有商流需求增加，第三方即配行业渗透率预计将从 2016 年的

11.9%提升至 2025年的 20.5%。

 抖音有望为 B端同城配送带来增长引擎：公司是抖音外卖最大服务商，同时

凭借自身不带商流的第三方身份与抖音进行多生态融合，例如 KOL孵化等，

抖音外卖高客单远距离，若未来进一步扩张试点城市，有望为顺丰同城带来

新增长引擎。

 最后一公里配送业务增长确定性强，摊薄公司成本增加骑手收入：最后一公

里配送服务作为弹性运力嵌入顺丰的物流服务中，2018-2022年此业务板块收

入 CAGR 为 268.3%，在顺丰末端派件渗透率约为 10-15%，仍有提升空间，

此业务增长稳健且确定性较高，摊薄成本并增加骑手收入。

 规模效应+优化业务结构+骑手池结构调整，利润有望于 2024打正：公司净亏

损率由 2018 年的-33.1%收窄至 2022 年的-2.8%。3大方式有望助推公司利润

率提升，并于 2024年实现盈亏平衡：1）规模效应，2018-2021年顺丰同城订

单数量 CAGR 为 141%，对标竞争对手，顺丰同城受益于年订单量增长带来

规模效应及持续优化订单结构和定价模式，单笔履约成本有 61%的下降空间；

2）优化业务结构，公司将战略性减少对于价格敏感，利润率无优化空间的中

小 B同城配送客户；3）骑手池结构调整，众包骑手订单由 2018年约 19%增

至截至 2021年 5月 31日止五个月的 92%，节约成本并更加轻资产运行。

 首次覆盖给予“增持”评级：我们预计公司 2023-2025年经调整净利润分别

为-0.24/2.00/3.96亿元，首次覆盖给予“增持”评级，目标价 9.5港元，目标

价对应 2024-2025财年 PE为 39x/20x。
 风险提示：1）逆风环境影响持续；2）行业竞争激烈；3）与第三方平台合作

不及预期。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 10,265 13,608 17,005 20,895
同比增长(%) 25.6 32.6 25.0 22.9
经调整净利润(百万元) -287 -24 200 396
同比增长(%) N/A N/A N/A 97.9
毛利率(%) 4.0 7.4 8.9 10.7
净利润率(%) -2.8 -0.2 1.2 1.9
ROE(%) -9.5 -0.8 6.3 11.0
每股收益(元) -0.31 -0.03 0.21 0.42

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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＃summary＃
An independent third-party real-time delivery leader with full-scenario coverage:
SF Express has launched intra-city real-time delivery business since 2016. As of March
2021, it ranked first in the third-party real-time delivery service platform with a market
share of 11.1%, and was listed on the Hong Kong Stock Exchange on December 14,
2021. The company's service network covers the four major scenarios of takeaway
catering, intra-city retail, near-field e-commerce, and near-field services. The company's
revenue will grow at a CAGR of 79.3% from 2018 to 2022 to 10.266 billion yuan in
2022, of which to B intra-city delivery/to C intra-city delivery / Last mile delivery
revenue was 4.65/1.90/3.68 billion yuan respectively.

Everything is delivered to the home, and the needs are diverse, the third-party
intra-city delivery merchants have outstanding advantagest: Under the trend of
"everything to home" in the new consumption era, the application scenarios are
diversified and growing. China's instant delivery industry will maintain a compound
annual growth rate of 28.0% from 2021 to 2026. In 2026, the market size will reach
US$95.78 billion. With the increasing demand for multi-scenario merchants to create
their own business flow, the penetration rate of the third-party instant distribution
industry is expected to increase from 11.9% in 2016 to 20.5% in 2025.

Douyin is expected to bring a growth engine to B-end intra-city distribution: The
company is the largest service provider of Douyin’s food delivery, and at the same time,
relies on its own third-party identity without business flow to integrate with Douyin’s
multi-ecology, such as KOL incubation, etc. Douyin takeaway has high customer unit
price and long-distance. If the pilot cities are further expanded in the future, it is
expected to bring new growth engines to SF Intra-city.

The growth of the last mile delivery business is highly deterministic, diluting the
company’s costs and increasing the income of riders: The last mile delivery service
is embedded in SF Express’s logistics services as a flexible transport capacity. The
CAGR of this business sector’s revenue from 2018 to 2022 is 268.3%, and it is the most
important in SF’s terminal delivery. The penetration rate is about 10-15%, and there is
still room for improvement. This business is growing steadily and with high certainty,
diluting costs and increasing rider income.

Scale effect + optimization of business structure + structural adjustment of rider
pool, profit is expected to be positive in 2024: The company's net loss rate narrowed
from -33.1% in 2018 to -2.8% in 2022. The three major methods are expected to boost
the company's profit margin and achieve breakeven in 2024: 1) Scale effect, the CAGR
of SF intra-city orders from 2018 to 2021 is 141%, compared with competitors, SF
intra-city will benefite from the scale effect bring by the increase in annual order
volume and continue to optimize the order structure, there is room for a 61% reduction
in the cost of a single contract; 2) Optimizing the business structure, the company will
strategically reduce the price-sensitive small and medium-sized B intra-city distribution
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with no room for profit margin optimization customers; 3) Rider Pool Structural
Adjustment, crowdsourcing rider orders increased from approximately 19% in 2018 to
92% in the five months ended May 31, 2021, saving costs and operating with lighter
assets.

Initial cover with "Outperform" rating:We estimate that the company's adjusted net
profit in 2023-2025 will be -24/200/396 million yuan respectively, we initially cover it
with a "Outperform" rating, with a target price of HKD 9.5, which corresponds to 2024-
FY2025 PE is 39x/20x.

Potential risks: 1) The impact of the headwind environment may continue; 2) The
competition in the industry may be fierce; 3) The cooperation with third-party
platforms may be less than expected.

Key Financial Indicators
＄zycwzb|主要财务指标＄FY 2022A 2023E 2024E 2025E
Revenue (Mn/CNY) 10,265 13,608 17,005 20,895
YoY (%) 25.6 32.6 25.0 22.9
Net Income Attributable to
Shareholders (CNY/Mn) -287 -24 200 396

YoY (%) N/A N/A N/A 97.9
Gross Margin (%) 4.0 7.4 8.9 10.7
Net Margin (%) -2.8 -0.2 1.2 1.9
ROE (%) -9.5 -0.8 6.3 11.0
EPS (CNY) -0.31 -0.03 0.21 0.42
Source: Company Disclosure, Industrial Securities Research Institute
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报告正文

1、 高速扩张的第三方即配行业龙头

杭州顺丰同城实业股份有限公司是为全场景客户提供同城即时配送服务的第三方

独立平台。2016年公司作为顺丰控股集团旗下事业部开展同城即时配送业务，合

作系列知名品牌。2018年推出面向消费者和中小商户的即配服务。2019年顺丰同

城注册成立，并发布“顺丰同城急送”品牌。随着业务范围全国扩展和骑手配送

网络完善，2021年顺丰同城已成长为中国最大的第三方时配送服务平台。根据招

股说明书，按订单量计截止 21年 3月公司以 11.1%的市占率居于首位。公司于 2021
年 12月 14日在港交所上市，发行股份 13118.08万股，发行价格为 16.42港元。

图 1、公司发展历程

资料来源：招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理

1.1、 全场景业务覆盖，营收持续高增长

公司的全场景业务模式带来独特的网络效应及规模效应，多样化运力池、技术基

础设施为高效赋能。公司服务网络覆盖外卖餐饮、同城零售、近场电商、近场服

务四大场景，亦在城市数量、服务时段、客户品类方面广泛布局。庞大的网络为

公司带来可持续增长的客户群和订单量。常驻主要客户的专职骑手和的外包骑手

组成的混合运力池协助了公司提高运营效率，降低公司固定运送成本。此外，应

用大数据和AI的CLS系统也为订单调度等运营及日常管理的效率带来质的飞跃。
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图 2、公司覆盖全场景业务

资料来源：招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理

公司营收稳步增长，业务多样化发展：2018年，公司营收 9.93亿元，到 2022年
营收达到 102.65亿元，2018-2022CAGR为 79.3%，增长势头强劲。截止 2022年
底，最后一公里配送服务及 toC 业务的占比分别由 2.0%和 4.9%增长至 35.9%和

18.5%，即时配送各部分占比向均衡方向发展。

图 3、公司营业收入分拆 图 4、公司营业收入占比

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

全国覆盖规模扩张，公司亏损持续收窄：截止 2018 年底，公司服务网络覆盖城市

超过 200个，覆盖地域持续增长，截止 2022年 12月 31日，覆盖城市已超过 2000
个。随着规模效应和技术改进，公司亏损不断改善，2021年公司首次实现毛利率

转正，净利率亏损逐步收窄。2022年情况继续改善。
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图 5、公司及客户群规模 图 6、公司毛利率及净利率

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

表 1、顺丰同城 UE模型

B端同城配送 C端同城配送 最后一公里配送

KA 中小 B
票单价（元） 8-15 5-8 25-35 3-5
毛利率 约 10% 中个位数 约 15% 中低个位数到中

个位数

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理

1.2、 股权结构合理，管理层资历深厚

截至 2022年 12月 31日，公司共有 29名股东，其中顺丰泰森、SF Holding Limited、
同城技术、宁波顺享、淘宝中国、Shining Star Fund、Sharp Land和 Duckling Fund，
持股占比分别为 36.80%、12.54%、8.03%、7.17%、5.55%、4.02%、2.14%及 1.56%。

图 7、公司股权结构（截至 2022/12/31）

资料来源：招股说明书，公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理
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公司管理层背景多元，带领公司快速成长：

孙海金先生，公司执行董事兼首席执行官。孙先生自 2016 年 6月起担任公司前身，

即顺丰控股同城事业部的负责人。2019年 3月孙先生创立顺丰同城，继续负责制

定业务战略，重大企业和运营决策，以及整体管理。2019 年 6月和 12月起分别

担任公司首席执行官和执行董事。孙先生在物流、配送和 O2O业务管理方面拥有

超过 15年的经验。孙先生于 2005年 6月从中国江西省获得南昌大学行政管理专

业大学学位。

曾海林先生，公司执行董事、首席财务官、联席公司秘书之一以及多家附属公司

监事。曾先生于 2020年 1月加入公司并担任首席财务官，同年 9月担任多家附属

公司监事。2021年 6月曾先生获任联席公司秘书及执行董事。曾先生在会计、财

务及管理方面有超过 16年的经验。

陈霖先生，公司执行董事、首席技术官兼总经理。陈先生先后担任公司前身基础

架构研发总监、技术负责人，全面负责配送业务系统研发和和城配送产品开发等

工作。陈先生于 2019 年 6月加入公司并担任首席技术官，2021 年 6 月获任公司

执行董事兼总经理。陈先生在信息技术、系统架构设计方面拥有超过 10年的经验，

尤其是在基于 AI大数据的餐饮外卖及时配送系统的研发领域。

陈飞先生，公司非执行董事兼董事会主席。陈先生于 2019年 12月任非执行董事

兼董事会主席，目前也担任顺丰控股的董事、副总经理兼助理 CEO。陈先生有超

过 20年的管理经验。
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2、 市场增长潜力巨大，新消费助长独立平台

中国即时配送行业高速发展：截止 2021年，中国即时配送行业市场规模达到 279.0
亿订单量。其中，第三方即配的 2016-2021CAGR为 44.2%，远高于依托平台即配

的 26.5%。根据艾瑞咨询预测，中国即时配送行业 2022-2025年将保持 26.5%的年

复合增长率，到 2025 年达到 774 亿单的市场规模。根据艾瑞咨询调研，中国 C
端用户在即配平台使用“取送”、“快递取送”、“代买”以及“外卖”业务较

多，分别占比 62.5%、50.6%、42.5%和 39.9%。

图 8、中国即时配送行业市场规模及预测 图 9、中国C端用户即配平台常用业务占比（2022/7）

资料来源：招股说明书，艾瑞咨询，兴业证券经济与金融研

究院整理

资料来源：艾瑞咨询，兴业证券经济与金融研究院整理

即配行业定制化趋势明显，灵活满足新消费需求：第三方即时配送服务行业不仅

是新消费时代不可或缺的开放式基础设施，也能够满足本地消费市场升级带来的

新兴商家需求。相比于更偏基础服务的依托平台的即配行业，第三方具有更加强

大的定制能力、业务覆盖场景多样化以及坚实的智能化技术。目前 C端业务类型

集中在生活场景，需求私人化、定制化趋势明显，更加完善、全面、灵活的第三

方平台更加符合这一终端需求，有望引领及时配送市场。
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图 10、C端用户使用场景（2022/7）

资料来源：艾瑞咨询，兴业证券经济与金融研究院整理

第三方即配行业渗透率稳定增长：在中国即时配送市场中，第三方即配行业渗透

率呈现高增长，2016年的订单数占整个即配行业的 11.9%，并以稳定增速提升，

预计 2025年将达到 20.5%。

图 11、第三方即时配送行业渗透率预测（以订单量计）

资料来源：招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理

第一梯队公司各具特色：顺丰同城努力构建新消费生态基础设施，智能物流系统

CLS赋能高效、精细化运营，高素质多样化运力池构成强大运力底盘，定制化服

务增强客户粘性，丰富的全场景业务形成独特网络效应，灵活开放多样化的独立

平台更能满足新型消费需求。达达自主研发数字化中台海博系统，提出 O2O全渠

道数字化方案，为客户门店提供“仓拣配”全链路即时履约服务。而美团闪购以

平台流量为枢纽打造业务闭环，自研数字化运营“百川系统”，基于“零售+科技”

战略拓展数字化零售新方向。
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图 12、顺丰同城全场景业务示意图

资料来源：艾瑞咨询，招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理

图 13、达达闭环业务链条示意图 图 14、美团闭环业务链条示意图

资料来源：艾瑞咨询，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：艾瑞咨询，兴业证券经济与金融研究院整理

消费市场扩张非餐业务，顺丰同城丰富场景覆盖：虽然目前外卖仍是即配行业的

主要需求，美团配送和蜂鸟即配专注外卖、入局较早，占据着较大市场份额，但

消费市场正从外卖向多元化非餐场景扩张。不同于各有重点的其他公司，顺丰同

城凭借灵活开放的业务模型使其更能把握这一机会。顺丰同城及时应对新消费时

代“万物到家”趋势，注重业务全场景、全时段覆盖，挖掘现有业务价值并持续

深耕细分领域、拓展业务范围。此外，公司作为第三方独立平台更能帮助与商家

客户的直接互动，满足商家建立专有客户渠道的需求。
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表 2、主要即时配送服务商服务类型对比

即配类型 餐饮外卖 同城零售 生鲜宅配 跑腿代办

主要客户 餐食店、

饮品店

大商超、

农贸市场

前置仓模式、

生鲜电商

个体消费者

配送模式 拼单 拼单 拼单 专送

配送时效 30min以内 60min以上 30-60min 20-60min
配送范围 3-5km 10km 1-3km 全城

场景特征 高频率、高时效 较高频率、全天候 主生鲜、高时效 定制化、个性化

配送场景

代表企业

资料来源：运联智库，兴业证券经济与金融研究院整理

第一梯队差异缩减：及时配送平台衍化出 4个梯队,其中处于用户使用占比 15%以

上的为第一梯队，该梯队主要包括美团配送，达达快送和顺丰同城。外卖餐饮业

务目前仍为即配行业的主要业务，美团配送依靠入场早、流量大的优势，营收达

到 700亿级别，体量和市占率均为行业第一。虽然顺丰同城和达达集团起步较晚，

但是各自背靠身后物流平台，钻研细分领域，营收和毛利增速稳居高位，潜力巨

大，与大体量对手差异逐步缩小。

图 15、第一梯队即配品牌营收对比 图 16、第一梯队即配品牌毛利对比

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

顺丰同城订单量涨势显著，有望赶超达达：2018-2021年达达/顺丰同城订单数量

CAGR分别为 141%/35%，顺丰同城与达达的订单量差距已经缩少至 2021年的 1.6
亿单。
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图 17、订单数量对比（亿单）

资料来源：公司公告，运联智库，兴业证券经济与金融研究院整理
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3、借助顺丰品牌力，作为弹性运力摊薄网络成本

3.1、最后一公里配送服务摊薄成本

弹性运力嵌入物流服务，2018-2022年收入 CAGR为 267.7%：最后一公里配送服

务作为即时配送弹性运力嵌入到物流服务的各个环节，为物流服务商解决订单与

运力不匹配问题和提升成本效率，同时支持物流各环节的提速以及个性化服务，

主要提供予物流服务提供商作为其配送能力的补充，特别是在高峰时段、旺季、

晚间或在物流服务提供商缺乏当地配送能力的地区。2022年公司最后一公里服务

收入录得 36.8亿元人民币，同比增长 119.9%，增速短期受到疫情影响承压，疫情

好转后，伴随公司不断加深与主要客户的合作深度和广度，最后一公里配送服务

收入增速有望恢复。

图 18、最后一公里配送服务流程

资料来源：招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 19、最后一公里配送服务收入及 YOY

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

最后一公里摊薄履约成本，增加骑手收入：最后一公里配送业务板块使公司进一

步扩大服务半径，实现网络效应及规模经济，同时可以增加骑手的收入，让骑手

在同城服务订单波谷期承运最后一公里订单，摊薄网络费用，减少履约成本。

表 3、摊薄履约成本示例

较小订单量 较大订单量

每名骑手每天配送的订单量（单） 35 45

支付骑手的平均费用（元/单） 6 5.5

每天支付骑手费用总额（元） 210 247.5
资料来源：招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理

顺丰同城单笔履约成本仍有 61%下降空间：达达快送与顺丰同城都采用同城服务

+最后一公里配送服务的业务模型，达达快送较只做同城服务的美团拥有更低的单

笔履约成本，2021年单笔履约成本分别为 3.0元/单及 4.7元/单，未来顺丰同城伴

随年订单量的增长带来规模效应及持续优化订单结构和定价模式，单笔履约成本

有 61%的下降空间。
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图 20、2021年行业单笔履约成本对比 图 21、骑手平均年收入（元/年）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

注：为统一口径，单笔履约成本使用一致计算方法，为年履

约费用/年订单数；单笔履约成本无闪送数据

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

注：骑手平均年收入=年履约成本/年活跃骑手

3.2、顺丰品牌力加持，协同带来成长空间

最后一公里配送服务带动顺丰控股收入占比大幅提升：公司来自顺丰控股的收入

从 2018年的 2857万元人民币增长至 2022年的 37.0亿元，占比由 2018年的 2.9%
提升至 2022年的 36.0%，占比的快速提升主要由于双方在最后一公里配送服务上

的增长。

双方的协同作用将持续，双方协同增量空间将主要来源于 1）在同城配送服务渗

透率提升，同时顺丰同城联合顺丰集团推出跨城急送服务。2）共同服务的月结客

户增加，例如 2021 年，公司与顺丰控股一起服务的月结客户带来 0.98亿元人民

币的增量收入，2022上半年，顺丰集团175万活跃月结客户给顺丰同城带来了 8670
万元的增量收入，同比增加 115.5%。
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图 22、来自顺丰控股收入占比提升

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 23、来自顺丰控股同城配送订单 图 24、来自顺丰控股最后一公里配送订单

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

顺丰品牌力加成，无商流独立第三方背景较对手更具优势：顺丰因无自建商流平

台，完全独立的第三方身份可以使合作伙伴更加放心地进行合作，并更好地融入

客户的生态进行定制化服务。2022H1，顺丰同城面向抖音、快手等平台商户发布

直播电商综合物流解决方案“丰红计划”。
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4、同城配送 B端+C端多场景覆盖

同城配送多元场景抗压能力强，2018-2022收入 CAGR为 61.1%：新消费时代“万

物到家”习惯加速，产生更多即时配送需求。除餐食饮品外，公司覆盖多元非餐

场景，包括零售、近场服务、近场电商等。多种场景可提升公司的抗风险能力。

图 25、公司多元化场景覆盖

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

非餐场景及下沉市场拉动同城配送服务成长：2022年同城配送服务收入 65.5亿元，

同比增长 28.7%，主要由于非餐场景快速增长及下沉市场渗透率持续提升，非餐

场景 2022年同比增长 29.2%，下沉市县收入同比增长 36.5%。

图 26、2022A同城配送服务收入占比提升

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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4.1、B端具备非商流优势，履约能力与顺丰控股一脉相承

B端主攻同城零售、近场电商、餐饮外卖场景：在 B端，公司为食品餐饮、商超、

礼品鲜花、果蔬生鲜、医药、洗涤、图书报刊、蛋糕烘焙、鞋帽服装、甜品饮品、

通讯 3C、银行保险、互联网、房地产、汽车配件等行业提供同城配送服务，包括

快递物流+即时物流、正逆向配送一站式服务。

表 4、B端为多行业商家提供解决方案

行业特性 解决方案 代表客户

食品餐饮 1）订单峰值明显

2）时效性要求高

多重运力平稳度过波峰波谷

饮品甜品 1）网红易爆单

2）冷热混杂

智能并单、双温控配送箱

商超 1）配送链条长

2）种类多、保鲜

保温

全程网点接驳送、骑士岗前

培训

服装鞋帽 1） 退换货需求

2） 配送时间距

离分散

联合顺丰速运、增加拒收、

退换货反馈机制

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

独立第三方背景，得以加深合作，2018-2022 B端同城配送收入 CAGR为 49.8%：

公司凭借非商流背景，接入各大开放流量生态、直播电商平台以及 SaaS服务商，

为商家打造“商流+服务流”闭环，抖音生活与顺丰同城达成合作，面向商家推出

餐饮外卖配送服务，随着中台系统的打通，顺丰同城有望在抖音外卖渗透率提升，

为 B端同城配送带来收入增量。

图 27、公司 To B端收入及同比增速

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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通过提升服务种类及质量，非餐场景成为 B端同城配送增长引擎：公司通过优化

了温控配送能力，围绕即时中长距离、大件货物配送，打造“两轮+四轮”接驳送

能力，通过半日达、一点发全城等接驳送满足商超、生鲜平台等需求，非餐场景

快速增长。

图 28、公司活跃商家数量（家） 图 29、公司非餐场景收入同比增速（%）

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

4.2、C 端拓展多样服务

C端切进多种生活场景：在 C端，除传统的“帮我送”、“帮我取”、“帮排队”

服务之外，亦为 C端消费者提供同城洗衣、电子产品回收上门取、埋单单（切入

的消费场景主要为下午茶、请客）的请客拼单等服务。

图 30、同城洗衣+搬家服务 图 31、电子产品回收+埋单单服务

资料来源：顺丰同城微信小程序，兴业证券经济与金融研究

院整理

资料来源：顺丰同城微信小程序，兴业证券经济与金融研究

院整理

打造专属运力消费群体持续扩张，C端同城配送高速成长：2018-2022年 C端同

城配送服务收入 CAGR 为 149.6%，2022 年收入同比增长 57.3%，成长主要因消
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费者规模的扩大，公司持续优化服务品质，并面向个人消费者打造专属运力“先

锋骑手”队伍，使订单接起率、完成率和时效达成率表现良好。

图 32、公司 To C端收入及同比增速

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 33、活跃消费者人数 图 34、2022年 7月顺丰同城 C端满意度行业第一

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

资料来源：艾瑞咨询，兴业证券经济与金融研究院整理

顺丰同城 C端具备价格优势，时效性仍有提升空间：顺丰同城在 C端价格更具备

吸引力，未来公司有望通过数字化赋能提升骑手调度效率提升、匹配多场景环境

等方式，实现时效性的提升。
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表 5、C端同城即时配送费用对比（2023/3）

顺丰同城 达达 美团跑腿 闪送

5KG鲜花

金额（元） 20.4 26 25 34
10KG鲜花

金额（元） 30.4 36 35 44
预计耗时 1小时 59分 无显示 1小时 17分 28分钟

附近骑手数量

（人）
无显示 30 90 无显示

预计接单时间 无显示 4分钟 2分钟 3-4分钟

资料来源：顺丰同城、达达、美团跑腿、闪送微信小程序，兴业证券经济与金融研究院整理

注：所有数据为一致路径下的信息对比

4.3、下沉市场数字化率与城市化率提升，盈利更出色且打开同城配送

增量空间

2022-2024年每年新扩 100个市县，下沉市场打造增量收入：顺丰同城在 2018年
覆盖了所有省会城市和主要地级市，在 2019年开始拓展下沉市场，2020年 6月
11日，顺丰同城发起 “百城计划”，将在选定 100个城市分阶段地为骑士和用

户发放总计十亿的补贴。公司计划在 2022-2024年每年扩展 100 个新市县。2021
年下沉市场收入 16.74亿元，同比增长 89%，2022年下沉市场收入 22.85亿元，

同比增长 36.5%。

城镇化与数字化带来下沉市场渗透空间：顺丰同城业务已覆盖全国 1900多个市县，

在全国 770多个市县实现了 24小时全时段服务覆盖。同时下沉市场商家更重视履

约能力而非商流，伴随城镇化和数字化持续发展，公司在下沉市场仍存在较大渗

透空间。
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6、财务分析

专注主业，营收增长加速：公司 2022年营业收入为 102.7亿元，同比增长 25.6%。

截止 2022年 12月 31日，公司同城即时配送服务业务占营收 99.6%，收入来源集

中度高。

图 35、收入及同比增长 图 36、2022A收入拆分

资料来源：招股说明书，公司公告，WIND，兴业证券经济与

金融研究院整理

资料来源：招股说明书，公司公告，WIND，兴业证券经济与

金融研究院整理

毛利率快速上升，分部毛利率呈上升趋势：截止 2021年底公司毛利润扭亏为盈，

为 0.95亿元。并在 2022年大幅提升，达到 4.13亿元；毛利率达为 4.0%，继续维

持上升趋势。即时配送服务和其他业务的毛利率分别于 2021 年底和 2022年底转

正，主要受益于顺丰同城用户数量以及骑手数量大幅提升从而带来的规模效应。

图 37、毛利润及毛利率 图 38、分部毛利率

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

公司销售费用呈现波动下降趋势，管理费用率保持平稳下降，有效税率企稳回落。

公司净利润实现亏损收窄，截止 2022年底净亏损率为 2.8%，相较于同期大幅改

善。
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图 39、三费费率 图 40、净利润及净利率

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

toC收入占比增加，资产负债率持续降低：截止 2022年 12月 31日，公司收入结

构中 toC 业务占比持续增长，从 2021 年的 14.8%增长到 2022 年的 18.5%。公司

资产负债率持续下降，2021年后稳定在低水平，主要系公司流动资产有所增加。

图 41、收入结构拆分 图 42、资产负债率

资料来源：招股说明书，公司公告，兴业证券经济与金融研

究院整理

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

ROE回升，应收账款消化加快：公司 2022年的 ROE为-9.1%，呈回升态势，主

要系公司权益乘数下降所致。公司应收账款周转天数从 2019 年的 48.5天下降至

2022年的 32.6天，存货周转天数基本持平。
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图 43、ROA&ROE 图 44、应收账款及存货周转天数

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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7、风险提示

风险提示：1）逆风环境影响持续：或导致人工成本及服务成本增加，业务单量受

影响；2）行业竞争激烈：或导致收入及盈利不及预期；3）与第三方平台合作不

及预期：导致规模体量增长不及预期。



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 28 -

海外公司深度研究报告
附表
资产负债表 单位：人民币百万元 利润表 单位：人民币百万元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 3,425 3,600 4,031 4,665 营业收入 10,265 13,608 17,005 20,895
存货 16 13 16 19 营业成本 9,852 12,597 15,493 18,669
现金及现金等价物 1,460 1,499 1,620 1,899 毛利润 413 1,011 1,512 2,227
贸易应收款项 1,093 1,231 1,538 1,890 销售费用 202 268 334 411
预付款项及其他应收款 256 256 256 256 行政开支 509 675 843 1,036
其他流动资产 602 602 602 602 研发费用 97 204 255 522
非流动资产 677 594 546 517 营业利润 -331 -68 163 361
物业、厂房及设备 15 8 4 2 财务成本净额 -42 -44 -47 -56
使用权资产 40 40 40 40 税前盈利 -289 -24 211 417
按公平值列账的金融资

产
64 64 64 64 所得税 2 0 -11 -21

无形资产 187 111 66 39 净利润 -287 -24 200 396

资产合计 4,103 4,194 4,577 5,182 以股份为基础的薪

酬开支
0 0 0 0

流动负债 1,069 1,184 1,367 1,576 经调整净利润 -287 -24 200 396
租赁负债 23 23 23 23 EPS（元） -0.31 -0.03 0.21 0.42
贸易应付款项及应付票

据
617 732 915 1,125

其他应付款及应计费用 382 382 382 382 主要财务比率

应付关联方款项 0 0 0 0 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
即期所得税负债 0 0 0 0 成长性（%）

合同负债 47 47 47 47 营业收入增长率 25.6 32.6 25.0 22.9
非流动负债 17 17 17 17 营业利润增长率 N/A N/A N/A 121.0

租赁负债 17 17 17 17 经调整净利润增长

率
N/A N/A N/A 97.9

负债合计 1,086 1,202 1,384 1,594 盈利能力（%）

股本 933 933 933 933 毛利率 4.0 7.4 8.9 10.7
股本溢价 4,162 4,162 4,162 4,162 经调整净利润率 -2.8 -0.2 1.2 1.9
其他储备 825 825 825 825 ROE -9.5 -0.8 6.3 11.0
就雇员股份计划持有的

股份
0 0 0 0 偿债能力

股东权益合计 3,017 2,992 3,192 3,588 资产负债率（%） 26.5 28.7 30.2 30.8
负债及权益合计 4,103 4,194 4,577 5,182 流动比率 3.2 3.0 2.9 3.0

速动比率 1.9 1.8 1.6 1.6
现金流量表 单位：人民币百万元 营运能力（次）

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 资产周转率 2.5 3.2 3.7 4.0
经营活动产生现金流量 -415 39 121 279 应收账款周转率 11.1 11.1 11.1 11.1
投资活动产生现金流量 -644 0 0 0 每股资料（元）

融资活动产生现金流量 -22 0 0 0 每股收益 -0.31 -0.03 0.21 0.42
现金净变动 -1,081 39 121 279 估值比率（倍）

现金的期初余额 2,538 1,460 1,499 1,620 PE（收盘价） - - 31.4 15.9
现金的期末余额 1,460 1499 1620 1899 PB（收盘价） 2.4 2.4 2.2 2.0



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 29 -

海外公司深度研究报告
分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本
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