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事件:

2024 年 3月 26日，顺丰控股发布 2023年年度报告：

2023年，顺丰控股实现营业收入 2584.09 亿元,同比减少 3.39%；实现

归母净利润 82.34亿元，同比增长 33.38%；扣非归母净利润 71.34 亿元，

同比增长 33.67%。速运物流全年业务量完成 119.0亿票，同比增长 7.5%，

单票收入 16.06元，同比上升 2.1%。

2023 年 Q4，顺丰控股实现营业收入 693.98亿元，同比增长 1.54%；归

母净利润 19.70亿元，同比增长 15.76%；扣非归母净利润 15.88亿元，

同比增长 7.76%；速运物流业务量完成 32.56亿票，同比增长 3.30%。

投资要点:

 量价平衡发展，多项业务实现双位数增长

2023 年，公司坚持可持续健康发展的经营基调，追求高质量的业务

增长，更加重视量价平衡。价格策略根据各业务增速目标有所不同。

其中同城及时配送业务价格有所下降，换取更多增长。快运与经济

件业务（电商标快）盈利能力有所提升，进入稳健增长期。

具体来看，2023年公司速运物流业务量共计 119.0亿票，同比+7.5%
（不含丰网同比+16.2%），单票收入 16.1元，同比+2.1%。其中消

费类仍是时效件件量占比第一大品类，为其增长的主要驱动力，公

司同时切入退货件市场，进一步拉动时效件增长，与此同时业务结

构也拉低了单票收入；电商标快则采取客户、定价、服务差异化战

略，进入稳健增长的新阶段；快运在行业格局优化+自身盈利改善的

诉求下，价格稳定，更加重视有质量发展；而同城即时配当下则更

加重视量的增长，以一定的价格换取更多单量增长。

2023 年，公司营业收入共计 2584.09亿元，同比-3.39%，收入降速

主因国际空海运需求及价格均同比下行，导致供应链及国际板块收

入同比-31.7%。若剔除供应链及国际板块收入负增长影响，公司营
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业收入同比+10.47%，仍保持双位数增长，其他各项业务收入增长

基本稳定。具体来看，2023年公司速运物流板块收入 1911亿元，

同比+9.7%（不含丰网同比+11.3%）。公司时效快递/经济快递/快运

/冷运及医药 /同城即时配送 /供应链及国际收入增速分别为

+9.23%/-1.96%/+18.49%/+19.74%/+12.64%/-31.74%。公司在坚持

可持续健康发展的经营基调下，追求高质量的业务增长，执行量价

平衡的发展策略下，实现收入平稳增长。

 降本降费实现利润率持续修复，各分部盈利能力均有改善

2023 年，公司归母净利润为 82.34亿元，同比+33.38%；扣非归母

净利润 71.34亿元，同比+33.67%；毛利率 12.75%，同比+0.32pcts；
不含嘉里物流口径下毛利率 13.72%，同比+0.20pcts，其中人工/运
力/其他成本占收入比同比分别+1.56/-1.84/+0.08pcts，公司推进多

网融通降本约 11亿元，占收入 0.58%，结合管销/研发/财务费用率

同比-0.46/-0.08/-0.14pcts，最终公司归母净利率从 2022年的 2.31%
提升至 2023年的 3.19%，同比+0.88pcts。公司通过降本降费成功

实现利润率修复。

2023 年公司除供应链及国际分部受国际货运运价影响外，各业务盈

利能力显著增强，快运及同城即时配送业务开始稳定贡献业绩：速

运及大件分部净利润 84.53亿元，同比+54.62%，净利率从 2022年

的 3.22%提升至 2023年的 4.52%，盈利能力大幅改善；同城分部盈

利 0.51亿元（去年同期亏损 2.87亿元），净利率从 2022年的-4.37%
提升至 2023年的 0.69%，实现扭亏为盈；供应链及国际分部净利润

-5.35 亿元（同比-127.47%，主要系国际货运市场量价走弱影响），

净利率从 2022年的 2.16%降至 2023 年的-0.85%。

 提升分红，回购注销，切实提高股东回报

公司已宣布未来五年（2024年-2028年）股东回报规划，2023年度

现金分红总额占归母净利润比例约为 35%，同比+15pcts，我们以 3
月 26 日收盘价测算其股息率为 1.58%，公司承诺 2024-2028 年度

现金分红比例将在此基础上稳步提高。此外，公司此轮回购已注销

股份约 6500-7800 万股，注销比例约 1.3%-1.6%。

 利润率仍有改善空间，机场枢纽产业集聚或打造第二增长曲线

盈利能力方面，2023年公司成本费用双降，新业务进入变现期，利

润率持续改善。展望未来，公司坚持健康经营策略下，产品及客户

结构将不断优化，多网融通项目推进下成本费用仍有下行空间，公

司净利率有望持续改善。

增收方面，中短期随着国内消费复苏，国际空海运价筑底回升，公

司增长有望触底反弹；中期随着鄂州机场投入，时效件覆盖面打开+
空运成本下行，公司时效件竞争力有望进一步提升，通过继续提高
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客户份额、扩大业务场景，有望继续拉动时效件持续高个位数增长；

长期来看，随着 3C高科技、智能制造、生物医药头部企业入驻顺丰

枢纽转运中心，高端制造产业集聚进出口或成为公司第二增长曲线。

 盈利预测和投资评级 根据公司 2023年年报，我们调整了此前的

盈利预测，并引入 2026 年盈利预测，预计顺丰控股 2024-2026年

营业收入分别为 2986.04 亿元、3448.70 亿元与 3994.73亿元，归

母净利润分别为 98.26亿元、112.44亿元与 138.18亿元，2024-2026
年对应 PE分别为 18.10倍、15.82倍与 12.87倍。公司坚持高质量

增长策略，利润率修复下业绩有望稳定增长，维持“买入”评级。

 风险提示 市场扩张不及预期；市场竞争加剧风险；需求景气度

下滑；并购整合不及预期；宏观环境不及预期；未来股份回购的不

确定性。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 258409 298604 344870 399473
增长率(%) -3 16 15 16
归母净利润（百万元） 8234 9826 11244 13818
增长率(%) 33 19 14 23
摊薄每股收益（元） 1.68 2.01 2.30 2.82
ROE(%) 9 10 11 12
P/E 23.76 18.10 15.82 12.87
P/B 2.13 1.79 1.67 1.55
P/S 0.77 0.60 0.52 0.45
EV/EBITDA 11.82 8.60 7.22 6.07
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：顺丰控股盈利预测表

证券代码： 002352 股价： 36.34 投资评级： 买入 日期： 2024/03/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 10% 11% 12% EPS 1.70 2.01 2.30 2.82

毛利率 13% 13% 14% 14% BVPS 18.96 20.28 21.77 23.41

期间费率 9% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 3% 3% 3% 3% P/E 23.76 18.10 15.82 12.87

成长能力 P/B 2.13 1.79 1.67 1.55

收入增长率 -3% 16% 15% 16% P/S 0.77 0.60 0.52 0.45

利润增长率 33% 19% 14% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.17 1.26 1.40 1.50 营业收入 258409 298604 344870 399473

应收账款周转率 10.28 7.87 10.46 8.21 营业成本 225274 259786 298313 343547

存货周转率 105.89 170.80 105.24 146.36 营业税金及附加 502 597 759 959

偿债能力 销售费用 2992 3524 4483 5593

资产负债率 53% 54% 53% 53% 管理费用 17633 20365 24141 27963

流动比 1.23 1.22 1.24 1.28 财务费用 1866 2150 2483 2876

速动比 1.05 1.06 1.06 1.11 其他费用/（-收入） 2285 2628 3104 3675

营业利润 10454 12533 14332 17682

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 32 -50 -28 -15

现金及现金等价物 48784 45855 52777 55122 利润总额 10487 12483 14304 17666

应收款项 25360 38341 33246 49162 所得税费用 2575 2996 3433 4240

存货净额 2440 1748 3277 2729 净利润 7912 9487 10871 13427

其他流动资产 14406 14807 18106 17838 少数股东损益 -323 -339 -373 -392

流动资产合计 90991 100751 107406 124852 归属于母公司净利润 8234 9826 11244 13818

固定资产 53930 59360 63683 67619

在建工程 4033 4820 5474 5232 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 65158 64185 62977 60973 经营活动现金流 26570 20214 29358 25662

长期股权投资 7379 7379 7379 7379 净利润 8234 9826 11244 13818

资产总计 221491 236494 246918 266054 少数股东损益 -323 -339 -373 -392

短期借款 18222 15222 13722 12722 折旧摊销 7021 9307 10261 11329

应付款项 24914 30658 33048 41149 公允价值变动 46 -100 -100 -100

预收帐款 41 47 57 64 营运资金变动 10680 -824 5254 -2604

其他流动负债 30813 36928 39516 43903 投资活动现金流 -13506 -13137 -12923 -11894

流动负债合计 73990 82855 86343 97838 资本支出 -12136 -14497 -13972 -12971

长期借款及应付债券 30150 30150 30150 30150 长期投资 -2859 -100 -100 -100

其他长期负债 14067 14067 14067 14067 其他 1490 1461 1149 1177

长期负债合计 44217 44217 44217 44217 筹资活动现金流 -12995 -10106 -9614 -11523

负债合计 118207 127072 130560 142056 债务融资 0 -3000 -1500 -1000

股本 4895 4895 4895 4895 权益融资 157 0 0 0

股东权益 103284 109422 116358 123998 其它 -13152 -7106 -8114 -10523

负债和股东权益总计 221491 236494 246918 266054 现金净增加额 168 -3029 6821 2245

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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