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顺丰控股(002352) 

 
经营提质增效，分红率有望持续提升  

 
事件： 

2023 年，公司全年实现营收 2584.09 亿元，同比下降 3.39%，实现归母净

利润 82.34 亿元，同比增长 33.38%。其中，2023 年四季度公司实现营收

693.98 亿元，同比增长 1.54%，实现归母净利润 19.70 亿元，同比增长

15.76%。2023年公司每股派发现金股利 0.6元，分红率约为 35.3%。 

➢ 速运物流业务稳定增长，供应链及国际业务有所下滑 

2023年，公司速运物流板块（时效快递、经济快递、快运、冷运及医药、

同城即时配送）实现收入 1911.49 亿元，同比增长 9.7%，不含丰网收入同

比增长 11.3%，业务量同比增长 16.2%。其中同城即时配送业务实现收入

72.5 亿元，同比增长 12.6%，并首次实现全年盈利。供应链及国际业务实

现收入 599.79 亿元，同比下滑 31.74%，主要系受到国际空海运需求及价

格同比下行影响。 

➢ 归母净利率同比提升，资本开支持续下降 

公司经过优化产品结构目前主要聚焦于中高端时效件市场，通过持续提升

营运效益，推动多网融通进而实现降本增效。2023年公司毛利率为 12.8%，

同比提升 0.3pct；归母净利率为 3.2%，同比提升 0.9pct。2023 年公司资

本开支 124.72亿元，同比下降 12.07%。 

➢ 公司分红率提升至 35%并注销部分回购股份 

2023年公司每股派发现金股利0.6元，同比增长140.0%，分红率约为35.3%，

同比提升约 15.6pct。2023 年公司发布《未来五年（2024 年-2028 年）股

东回报规划》，2023 年度公司现金分红总额占当年归母净利润比例约为

35%，2024 年-2028 年公司现金分红比例将在 2023 年基础上稳步提高。公

司注销 2022-2023年部分回购股份，并将 2024年回购股份方案中的回购股

份用途变更为注销，合计注销股份比例约为 1.3%-1.6%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 2911.84/3278.27/3683.11 亿

元，同比增速分别为 12.68%/12.58%/12.35%；归母净利润分别为

104.67/136.67/165.43 亿元，同比增速分别为 27.11%/30.57%/21.04%；3

年 CAGR 为 26.18%，EPS 分别为 2.14/2.79/3.38 元。鉴于公司在众多物流

细分领域处于领先地位，中长期具备广阔成长空间，我们给予公司 2024年

21倍 PE，目标价 44.94元，维持“买入”评级。   
风险提示：快递行业低价竞争超预期，国际业务增长不及预期，多网融通

效果不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 267490 258409 291184 327827 368311 

增长率（%） 29.11% -3.39% 12.68% 12.58% 12.35% 

EBITDA（百万元） 21760 22710 27224 33241 38442 

归母净利润（百万元） 6174 8234 10467 13667 16543 

增长率（%） 44.62% 33.38% 27.11% 30.57% 21.04% 

EPS（元/股） 1.26 1.68 2.14 2.79 3.38 

市盈率（P/E） 28.8 21.6 17.0 13.0 10.8 

市净率（P/B） 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 13.5 9.4 6.4 4.9 3.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 27日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 41063 41975 59180 67696 77525  营业收入 267490 258409 291184 327827 368311 

应收账款+票据 27383 27093 24172 27214 30575  营业成本 234072 225274 250611 279451 312109 

预付账款 3465 3247 3853 4337 4873  营业税金及附加 477 502 586 659 741 

存货 1948 2440 2312 2578 2879  营业费用 2784 2992 3203 3278 3683 

其他 16814 16235 19455 21047 22805  管理费用 19797 19918 21548 24358 27366 

流动资产合计 90673 90991 108972 122872 138657  财务费用 1712 1866 1840 1673 1482 

长期股权投资 7858 7379 9957 12281 13915  资产减值损失 -132 -186 -146 -165 -185 

固定资产 59087 68003 68194 72171 72210  公允价值变动收益 -28 -46 0 0 0 

在建工程 11150 4033 7616 5100 4600  投资净收益 1025 801 1411 1411 1411 

无形资产 19177 18147 17051 16009 14923  其他 1520 2028 1492 1422 1344 

其他非流动资产 28897 32938 32835 32474 32112  营业利润 11034 10454 16153 21076 25500 

非流动资产合计 126169 130500 135654 138035 137760  营业外净收益 -67 32 -50 -50 -50 

资产总计 216843 221491 244626 260907 276417  利润总额 10967 10487 16103 21026 25451 

短期借款 12838 18222 17922 17622 17322  所得税 3963 2575 5677 7412 8972 

应付账款+票据 24748 24914 33681 37557 38525  净利润 7004 7912 10427 13614 16479 

其他 40091 30853 41447 46229 51646  少数股东损益 830 -323 -40 -53 -64 

流动负债合计 77677 73990 93050 101408 107493  归属于母公司净利润 6174 8234 10467 13667 16543 

长期带息负债 34982 38189 35511 31649 26808        

长期应付款 210 247 247 247 247  财务比率      

其他 5688 5781 5781 5781 5781   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 40880 44217 41540 37677 32836  成长能力      

负债合计 118557 118207 134589 139085 140329  营业收入 29.11% -3.39% 12.68% 12.58% 12.35% 

少数股东权益 12022 10493 10453 10400 10337  EBIT 45.78% -2.57% 45.26% 26.50% 18.65% 

股本 4895 4895 4895 4895 4895  EBITDA 38.76% 4.37% 19.88% 22.10% 15.65% 

资本公积 43996 43164 40891 40891 40891  归属于母公司净利润 44.62% 33.38% 27.11% 30.57% 21.04% 

留存收益 37372 44731 53797 65636 79965  获利能力      

股东权益合计 98286 103284 110036 121822 136087  毛利率 12.49% 12.82% 13.93% 14.76% 15.26% 

负债和股东权益总计 216843 221491 244626 260907 276417  净利率 2.62% 3.06% 3.58% 4.15% 4.47% 

       ROE 7.16% 8.87% 10.51% 12.27% 13.16% 

现金流量表       ROIC 8.13% 9.51% 10.64% 15.18% 17.96% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 7004 7912 10427 13614 16479  资产负债率 54.67% 53.37% 55.02% 53.31% 50.77% 

折旧摊销 9081 10357 9281 10543 11509  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

财务费用 1712 1866 1840 1673 1482  速动比率 1.0 1.1 1.0 1.1 1.1 

存货减少（增加为“-”） -402 -492 128 -266 -301  营运能力      

营运资金变动 7327 119 18584 3274 429  应收账款周转率 9.9 9.6 12.2 12.2 12.2 

其它 714 10143 -647 5 40  存货周转率 120.1 92.3 108.4 108.4 108.4 

经营活动现金流 25436 29905 39613 28842 29638  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

资本支出 -14140 -12341 -11600 -10600 -9600  每股指标（元）      

长期投资 -1732 -3258 -2584 -2329 -1639  每股收益 1.3 1.7 2.1 2.8 3.4 

其他 3780 2093 -2006 267 267  每股经营现金流 5.2 6.1 8.1 5.9 6.1 

投资活动现金流 -12091 -13506 -16190 -12662 -10972  每股净资产 17.6 19.0 20.3 22.8 25.7 

债权融资 -687 8591 -2977 -4163 -5141  估值比率      

股权融资 -11 0 0 0 0  市盈率 28.8 21.6 17.0 13.0 10.8 

其他 -15319 -21585 -3240 -3501 -3696  市净率 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4 

筹资活动现金流 -16017 -12995 -6218 -7664 -8837  EV/EBITDA 13.5 9.4 6.4 4.9 3.9 

现金净增加额 -1801 3504 17205 8516 9830  EV/EBIT 23.2 17.3 9.8 7.2 5.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 27日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（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

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品
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