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增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 36.42 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 公司发布 2023 年度报告：2023 年公司营收
2584.09 亿元，同比减少 3.39%；归母净利
润 82.34 亿元。公司坚持可持续健康发展的
经营基调，实施精细化经营管理，在收入端
呈现下降的情况下，业绩实现超三成增长，
归母净利润创造上市以来最高水平。我们看
好 公 司 中 长 期 投 资 价 值 ， 预 测 公 司
2024-2026 年 实 现 归 母 净 利 润
101.25/118.65/133.79 亿元，维持增持评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (7.1) 0.1 (1.2) (35.5) 

相对深圳成指 (10.0) (2.8) (13.9) (20.8)  
  

发行股数 (百万) 4,895.20 

流通股 (百万) 4,867.82 

总市值 (人民币 百万) 178,283.27 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 669.01 

主要股东  

深圳明德控股发展有限公司 48.25  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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顺丰控股 
  
精益化经营管理支撑业绩创新高，静待国内消费
复苏与国际市场拓展   
公司发布 2023 年度报告：2023 年公司营收 2584.09 亿元，同比减少 3.39%；归
母净利润 82.34 亿元，同比增加 33.38%；扣非归母净利润 71.34 亿元，同比增长
33.67%。公司坚持可持续健康发展的经营基调，实施精益化经营管理，在收入端
呈现下降的情况下，业绩实现超三成增长。我们认为，公司物流网络设施竞争优
势明显，服务品质保持行业领先水平，未来随着国内消费逐步复苏有望拉动物流
需求，同时公司积极拓展国际市场寻求增量空间，看好公司中长期投资价值，预
测公司 2024-2026 年实现归母净利润 101.25/118.65/133.79 亿元，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 受益于精细化管理水平提升，2023 年归母净利润 82.34 亿元，创造上市
以来最高业绩水平。23 年公司实现营收/归母净利润 2584.09/82.34 亿元，
同比-3.39%/+33.40%。在营收同比下滑的情况下，公司归母净利润实现显
著增长的主要原因在于公司持续强化精益化管理，实施多网融通，成本
管控成效显著，毛利率提升至 12.8%，同比增加 0.3pct，归母净利率提升
至 3.2%，同比增加 0.9pct。 

 速运物流板块营收同比增长 9.7%，供应链及国际板块同比下降 31.7%。
①公司传统业务：速运物流板块营收 1911.5 亿元，同比+9.7%，其中时效
快递、经济快递、快运、冷运及医药、同城即时配送等业务营收分别为
1154.6/250.5/330.8/103.1/72.5 亿 元 ， 分 别 同 比 +9.2%/-2.0%/ 
+18.5%/+19.7%/+12.6%，经济快递营收下滑原因是 2023 年 6 月公司将加
盟模式的丰网速运业务进行出售交割，剔除丰网后，经济快递业务营收
同比+8.6%。②公司新兴业务：供应链及国际业务营收 599.8 亿元，同比
-31.7%，主要原因是公司国际货代业务受国际空海运需求及价格同比下滑
影响，相关收入规模和盈利水平同比均明显回落。 

 未来有望受益于国内消费逐步复苏拉动物流需求，公司积极拓展东南亚等国
际市场寻求增量空间。公司是中国物流行业的核心资产，是中国经济（消费）
的晴雨表，若未来国内经济呈现逐步复苏态势，公司业务有望实现稳步增长。
同时，随着鄂州机场运行磨合优化，东南市场布局稳步推进，公司物流基础设
施竞争优势持续巩固，中长期投资价值强化凸显。 

估值 
 当前快递物流行业进入高质量发展阶段，行业增速有所放缓，同时公司目前

正在拓展的国际业务处于培育发展期，我们下调此前盈利预测，预计
2024-2026 年公司实现归母净利润 101.25/118.65/133.79 亿元，同比分别
+23.0%/+17.2%/+12.8%，EPS 分别为 2.07 / 2.42/ 2.73 元/股，对应 17.6/15.0/13.3
倍 PE，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 时效快递需求不及预期风险；快递价格战产生的风险；新业务培育期产能扩
张的风险；国际市场拓展不及预期风险；快递政策变化产生的风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 267,490 258,409 284,559 315,091 348,595 

增长率(%) 29.1 (3.4) 10.1 10.7 10.6 

EBITDA(人民币 百万) 25,799 27,001 33,431 36,030 29,075 

归母净利润(人民币 百万) 6,174 8,234 10,125 11,865 13,379 

增长率(%) 44.6 33.4 23.0 17.2 12.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.26 1.68 2.07 2.42 2.73 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.28 2.89  

调整幅度（%）   (9.2) (16.3)  

市盈率(倍) 28.9 21.7 17.6 15.0 13.3 

市净率(倍) 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA(倍) 12.0 8.5 5.7 4.3 4.5 

每股股息 (人民币) 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E  年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 267,490 258,409 284,559 315,091 348,595  净利润 7,004 7,912 10,438 12,232 13,793 

营业收入 267,490 258,409 284,559 315,091 348,595  折旧摊销 16,392 17,429 21,251 21,871 13,141 

营业成本 234,072 225,274 247,014 273,292 302,195  营运资金变动 10,564 (7,487) 6,936 (3,233) 5,374 

营业税金及附加 477 502 541 591 664  其他 (1,256) 8,716 1,132 (9) 126 

销售费用 2,784 2,992 2,959 3,277 3,591  经营活动现金流 32,703 26,570 39,757 30,861 32,434 

管理费用 17,574 17,633 19,179 21,174 23,356  资本支出 (14,184) (12,472) (15,140) (4,000) (5,700) 

研发费用 2,223 2,285 2,248 2,489 2,754  投资变动 1,748 (2,241) 1,029 110 110 

财务费用 1,712 1,866 2,140 1,841 1,382  其他 344 1,207 (931) 1,520 1,255 

其他收益 2,249 1,970 2,400 2,300 2,400  投资活动现金流 (12,091) (13,506) (15,042) (2,369) (4,335) 

资产减值损失 (132) (186) (8) (109) (101)  银行借款 (1,598) 9,267 5,330 (2,677) 463 

信用减值损失 (821) 34 (429) 0 0  股权融资 (16,457) (18,032) 5 5 5 

资产处置收益 92 25 20 20 20  其他 2,038 (4,231) (885) (2,432) (1,086) 

公允价值变动收益 (28) (46) 27 0 0  筹资活动现金流 (16,017) (12,995) 4,450 (5,104) (618) 

投资收益 1,025 801 1,400 1,611 1,345  净现金流 4,595 70 29,165 23,388 27,481 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 11,034 10,454 13,886 16,248 18,318        

营业外收入 231 309 187 220 220  财务指标 

营业外支出 299 277 237 256 256  年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利润总额 10,967 10,487 13,836 16,212 18,281  成长能力      

所得税 3,963 2,575 3,397 3,981 4,489  营业收入增长率(%) 29.1 (3.4) 10.1 10.7 10.6 

净利润 7,004 7,912 10,438 12,232 13,793  营业利润增长率(%) 52.2 (5.3) 32.8 17.0 12.7 

少数股东损益 830 (323) 313 367 414  归属于母公司净利润增长率(%) 44.6 33.4 23.0 17.2 12.8 

归母净利润 6,174 8,234 10,125 11,865 13,379  息税前利润增长率(%) 109.2 1.7 27.3 16.3 12.5 

EBITDA 25,799 27,001 33,431 36,030 29,075  息税折旧前利润增长率(%) 51.7 4.7 23.8 7.8 (19.3) 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.26 1.68 2.07 2.42 2.73  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 44.9 33.4 23.0 17.2 12.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 3.5 3.7 4.3 4.5 4.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 4.1 4.0 4.9 5.2 5.3 

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 12.5 12.8 13.2 13.3 13.3 

流动资产 90,673 90,991 127,354 152,171 187,573  归母净利润率(%) 2.3 3.2 3.6 3.8 3.8 

货币资金 41,063 41,975 71,140 94,527 122,008  ROE(%) 7.2 8.9 9.8 10.3 10.4 

应收账款 25,560 25,133 30,690 31,123 37,263  ROIC(%) 4.8 5.4 7.4 10.2 13.2 

应收票据 236 227 283 282 343  偿债能力      

存货 1,948 2,440 2,372 2,952 2,935  资产负债率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

预付账款 3,465 3,247 4,113 4,030 4,974  净负债权益比 0.2 0.2 0.0 (0.2) (0.4) 

合同资产 1,523 1,633 1,828 2,001 2,232  流动比率 1.2 1.2 1.4 1.6 1.7 

其他流动资产 16,878 16,335 16,929 17,256 17,817  营运能力      

非流动资产 126,169 130,500 125,144 107,556 99,973  总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3 

长期投资 16,236 17,458 17,089 17,089 17,089  应收账款周转率 9.6 10.2 10.2 10.2 10.2 

固定资产 43,657 53,930 51,333 41,492 32,604  应付账款周转率 11.1 10.4 10.5 10.5 10.5 

无形资产 19,488 18,277 20,181 21,900 23,422  费用率      

其他长期资产 46,787 40,835 36,541 27,075 26,858  销售费用率(%) 1.0 1.2 1.0 1.0 1.0 

资产合计 216,843 221,491 252,498 259,727 287,546  管理费用率(%) 6.6 6.8 6.7 6.7 6.7 

流动负债 77,677 73,990 92,501 92,734 107,305  研发费用率(%) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 

短期借款 12,838 18,222 21,772 24,199 25,280  财务费用率(%) 0.6 0.7 0.8 0.6 0.4 

应付账款 24,715 24,846 29,498 30,628 35,857  每股指标(元)      

其他流动负债 40,124 30,922 41,231 37,908 46,168  每股收益(最新摊薄) 1.3 1.7 2.1 2.4 2.7 

非流动负债 40,880 44,217 46,270 41,029 40,479  每股经营现金流(最新摊薄) 6.7 5.4 8.1 6.3 6.6 

长期借款 7,472 11,355 13,135 8,031 7,413  每股净资产(最新摊薄) 17.6 19.0 21.0 23.4 26.2 

其他长期负债 33,408 32,862 33,135 32,999 33,067  每股股息 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 118,557 118,207 138,771 133,764 147,784  估值比率      

股本 4,895 4,895 4,895 4,895 4,895  P/E(最新摊薄) 28.9 21.7 17.6 15.0 13.3 

少数股东权益 12,022 10,493 10,806 11,173 11,587  P/B(最新摊薄) 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 

归属母公司股东权益 86,264 92,790 102,921 114,790 128,174  EV/EBITDA 12.0 8.5 5.7 4.3 4.5 

负债和股东权益合计 216,843 221,491 252,498 259,727 287,546  价格/现金流 (倍) 5.5 6.7 4.5 5.8 5.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
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