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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 41.00 元

总市值/流通市值 200703/199306 百万元

52周最高价/最低价 61.67/38.46 元

近 3 个月日均成交额 574.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《顺丰控股（002352.SZ）-二季度主业环比向上，期待鄂州机场

与国际化进程》 ——2023-07-10

《顺丰控股（002352.SZ）-时效快递需求复苏，一季度业绩表现

亮眼》 ——2023-04-27

《顺丰控股（002352.SZ）-22Q4 经营表现稳定，23 年业绩弹性

可期》 ——2023-03-29

《顺丰控股（002352.SZ）-经营持续改善，三季度业绩维持高增

长》 ——2022-10-29

《顺丰控股（002352.SZ）-提质增效稳经营，二季度利润环比正

增长》 ——2022-08-31

2023年三季度公司业绩表现稳健。2023年前三季度营收1890.1亿元（同比

-5.1%），归母净利润62.6亿元（同比+40.1%），扣非归母净利润55.5亿

元（同比+43.6%）；2023年三季度单季营收646.5亿元（同比-6.4%），归

母净利润20.9亿元（同比+6.6%），扣非归母净利润18.4亿元（同比+7.3%）。

速运物流收入增长稳健，国际业务收入环比回升，公司盈利能力表现相对稳

定。1）收入方面，公司追求高质量的业务和收入增长，持续为客户提供高

品质综合物流服务，单三季度速运物流业务（不含丰网）的收入及业务量分

别同比增长7.43%和 13.39%；供应链及国际业务主要受到国际空海运需求及

价格均同比下行的影响，单三季度供应链及国际业务收入同比下降 32.69%，

但环比二季度实现温和回升。2）盈利能力方面，公司今年二季度剥离了短

期无法盈利的丰网业务，未来将回归且聚焦盈利能力强的中高端物流；同时，

公司坚持精益化资源规划和成本管控，多项经营举措取得良好成效，公司持

续推进多网融通，加强多个业务网络的中转、运输、末端资源整合；此外，

快运和同城业务也逐步成熟，开始贡献利润。因此，我们看到公司三季度盈

利能力表现仍然比较稳定，2023 年三季度公司毛利率为 11.98%，较上年同

期减少0.2 个百分点（23年Q1、Q2的毛利率分别为13.86%、13.91%），三

季度公司归母净利率为3.23%，同比增加0.4个百分点（23年Q1、Q2的归

母净利率分别为2.82%、3.88%）。

资本开支维持收缩趋势，看好鄂州机场和国际业务的发展潜力。前三季度公

司资本开支为84.65亿元，同比减少了20.8亿元，资本开支的收入占比下

降有利于盈利能力提升，预计2023年资本开支的收入占比将明显下降。从

中长期角度来看，首先公司的鄂州机场具有较大的发展潜力，鄂州机场航空

转运中心已于今年三季度投入使用，中期将有利于提高时效快递、快运、供

应链等业务收入的增速以及帮助航空运输成本下降；其次顺丰将可以依托鄂

州机场以及国内网络资源去切入国际市场，国际市场打开了顺丰长期的发展

空间。

风险提示：快递增长低于预期；行业竞争恶化；鄂州机场成本控制不及预期。

投资建议：微幅调整盈利预测，维持 “买入”评级。

微 幅 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为

86.4/114.5/141.3 亿元（23-25 年调整幅度分别为-2.9%/-2.2%/-3.3%），

分别同比增长 40%/33%/23%。公司长期成长逻辑不变，维持“买入”评

级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 207,187 267,490 268,293 312,025 364,445

(+/-%) 34.5% 29.1% 0.3% 16.3% 16.8%

净利润(百万元) 4269 6174 8636 11454 14133

(+/-%) -41.7% 44.6% 39.9% 32.6% 23.4%

每股收益（元） 0.87 1.26 1.76 2.34 2.89

EBIT Margin 2.5% 3.9% 4.7% 5.6% 5.8%

净资产收益率（ROE） 5.1% 7.2% 9.5% 11.9% 13.7%

市盈率（PE） 46.2 31.9 22.8 17.2 13.9

EV/EBITDA 27.4 17.1 18.7 14.0 12.0

市净率（PB） 2.38 2.28 2.17 2.04 1.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023年三季度公司业绩表现稳健。2023年前三季度营收1890.1亿元（同比-5.1%），

归母净利润62.6亿元（同比+40.1%），扣非归母净利润55.5亿元（同比+43.6%）；

2023年三季度单季营收646.5亿元（同比-6.4%），归母净利润20.9亿元（同比+6.6%），

扣非归母净利润18.4亿元（同比+7.3%）。

图1：顺丰控股累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：顺丰控股单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：顺丰控股单季归母净利润（单位：亿元） 图4：顺丰控股单季扣非归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

速运物流收入增长稳健，国际业务收入环比回升，公司盈利能力表现相对稳定。1）收

入方面，公司追求高质量的业务和收入增长，持续为客户提供高品质综合物流服务，

单三季度速运物流业务（不含丰网）的收入及业务量分别同比增长7.43%和 13.39%；

供应链及国际业务主要受到国际空海运需求及价格均同比下行的影响，单三季度供应

链及国际业务收入同比下降 32.69%，但环比二季度实现温和回升。2）盈利能力方面，

公司今年二季度剥离了短期无法盈利的丰网业务，未来将回归且聚焦盈利能力强的中

高端物流；同时，公司坚持精益化资源规划和成本管控，多项经营举措取得良好成效，

公司持续推进多网融通，加强多个业务网络的中转、运输、末端资源整合；此外，快

运和同城业务也逐步成熟，开始贡献利润。因此，我们看到公司三季度盈利能力表现

仍然比较稳定，2023 年三季度公司毛利率为 11.98%，较上年同期减少0.2 个百分点

（23年Q1、Q2的毛利率分别为13.86%、13.91%），三季度公司归母净利率为3.23%，

同比增加0.4个百分点（23年Q1、Q2的归母净利率分别为2.82%、3.88%）。
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资本开支维持收缩趋势，看好鄂州机场和国际业务的发展潜力。前三季度公司资本开

支为 84.65 亿元，同比减少了 20.8 亿元，资本开支的收入占比下降有利于盈利能

力提升，预计 2023 年资本开支的收入占比将明显下降。从中长期角度来看，首先

公司的鄂州机场具有较大的发展潜力，鄂州机场航空转运中心已于今年三季度投

入使用，中期将有利于提高时效快递、快运、供应链等业务收入的增速以及帮助

航空运输成本下降；其次顺丰将可以依托鄂州机场以及国内网络资源去切入国际

市场，国际市场打开了顺丰长期的发展空间。

图5：顺丰控股单季费用率 图6：顺丰控股单季毛利率和扣非净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：微幅调整盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

86.4/114.5/141.3 亿元（23-25 年调整幅度分别为-2.9%/-2.2%/-3.3%），分别同

比增长 40%/33%/23%。公司长期成长逻辑不变，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 35315 41063 48782 55193 62382 营业收入 207187 267490 268293 312025 364445

应收款项 30759 25797 20581 19662 19970 营业成本 181549 234072 233147 268965 313605

存货净额 1547 1948 2208 2688 3304 营业税金及附加 479 477 671 780 911

其他流动资产 15755 14040 13415 14041 14578 销售费用 2838 2784 2683 3120 3644

流动资产合计 94112 90673 92812 99410 108060 管理费用 15030 17574 17056 19056 22097

固定资产 45497 54807 63321 68864 73735 研发费用 2155 2223 2146 2496 2916

无形资产及其他 18324 19177 18219 17261 16303 财务费用 1563 1712 369 1176 1083

投资性房地产 44706 44327 44327 44327 44327 投资收益 2407 1025 0 0 0

长期股权投资 7260 7858 7858 7858 7858

资产减值及公允价值变

动 159 104 150 150 150

资产总计 209900 216843 226537 237721 250284 其他收入 (1046) (966) (1319) (1572) (1640)

短期借款及交易性金融

负债 26733 24012 32886 36453 39991 营业利润 7248 11034 13198 17505 21615

应付款项 23468 24748 22077 21794 21182 营业外净收支 (115) (67) 0 0 0

其他流动负债 25821 28917 27391 28637 30063 利润总额 7134 10967 13198 17505 21615

流动负债合计 76022 77677 82354 86884 91235 所得税费用 3214 3963 3563 4726 5847

长期借款及应付债券 19167 26400 26400 26400 26400 少数股东损益 (350) 830 999 1325 1636

其他长期负债 16796 14480 14480 14480 14480 归属于母公司净利润 4269 6174 8636 11454 14133

长期负债合计 35963 40880 40880 40880 40880 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 111985 118557 123234 127763 132115 净利润 4269 6174 8636 11454 14133

少数股东权益 14972 12022 12721 13649 14794 资产减值准备 25 71 50 17 15

股东权益 82943 86264 90582 96309 103375 折旧摊销 6137 8039 4545 5549 6223

负债和股东权益总计 209900 216843 226537 237721 250284 公允价值变动损失 (159) (104) (150) (150) (150)

财务费用 1563 1712 369 1176 1083

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (13533) 8788 1434 793 (632)

每股收益 0.87 1.26 1.76 2.34 2.89 其它 (180) 263 649 910 1130

每股红利 0.49 0.75 0.88 1.17 1.44 经营活动现金流 (3441) 23231 15163 18572 20718

每股净资产 16.91 17.62 18.50 19.67 21.12 资本开支 0 (15438) (12001) (10001) (10001)

ROIC 5% 7% 8% 10% 11% 其它投资现金流 (4303) 2910 0 0 0

ROE 5% 7% 10% 12% 14% 投资活动现金流 (7916) (13126) (12001) (10001) (10001)

毛利率 12% 12% 13% 14% 14% 权益性融资 (99) 163 0 0 0

EBIT Margin 2% 4% 5% 6% 6% 负债净变化 1645 3961 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (2380) (3688) (4318) (5727) (7066)

收入增长 35% 29% 0% 16% 17% 其它融资现金流 31822 (5066) 8875 3567 3538

净利润增长率 -42% 45% 40% 33% 23% 融资活动现金流 30254 (4357) 4557 (2160) (3528)

资产负债率 60% 60% 60% 59% 59% 现金净变动 18897 5748 7719 6411 7189

息率 1.2% 1.9% 2.2% 2.9% 3.6% 货币资金的期初余额 16418 35315 41063 48782 55193

P/E 46.2 31.9 22.8 17.2 13.9 货币资金的期末余额 35315 41063 48782 55193 62382

P/B 2.4 2.3 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 0 8005 3168 9193 11108

EV/EBITDA 27.4 17.1 18.7 14.0 12.0 权益自由现金流 0 6900 11190 11901 13856

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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