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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 33.23 元

总市值/流通市值 160033/159122 百万元

52周最高价/最低价 45.20/32.93 元

近 3 个月日均成交额 359.66 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）-经营效率持续优化，长期成长逻辑不

改》 ——2024-03-27

《顺丰控股（002352.SZ）-三季度业绩表现稳健，长期投资价值

显现》 ——2023-10-31

《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

2024年二季度公司业绩实现较快增长。2024年上半年营收1344.1亿元（同

比+8.1%），归母净利润48.1亿元（同比+15.1%），扣非归母净利润41.5

亿元（同比+12.0%）；2024年二季度单季营收690.7亿元（同比+9.1%），

归母净利润29.0亿元（同比+17.9%），扣非归母净利润24.9 亿元（同比

+13.8%）。

时效快递增长稳健，经济快递及快运业务实现较快增长。2024年上半年，虽

然宏观经济增长承压，但是公司不断拓展更多新兴产业客群和新场景，促使

时效快递件量实现了10%的稳健增长，时效快递收入实现了5.6%的增长。此

外，上半年经济快递业务和快运业务收入增长表现较优，剔除掉丰网业务的

影响，公司经济快递收入同比增长达到15.6%，高于快递行业整体增速；得

益于直营和加盟“双品牌”同步发力，公司快运业务收入同比增速达到16.1%。

精益管理推动降本增效，公司盈利能力稳步提升。公司二季度盈利能力同比

实现提升，主要得益于，1）公司23年二季度剥离了短期无法盈利的丰网业

务，聚焦盈利能力强的中高端物流；2）公司坚持精益化资源规划和成本管

控，通过营运变革提升效率以及继续推进多网融通来降本（2021年、2022

年、2023年和2024H1多网融通降本分别超过6亿元、8亿元、11亿元和6

亿元）；3）快运业务和同城业务的经营也逐步成熟并进入盈利阶段。因此，

我们看到公司2024年上半年和二季度的归母净利率分别为3.6%和 4.2%，同

比均有所提升（23年上半年和二季度归母净利率分别为3.4%和3.9%）。

资本开支维持下降趋势，公司经营韧性强，有望平稳穿越周期。2024年上半

年公司资本开支为50.8亿元，同比减少了3.8亿元，资本开支的收入占比

下有利于盈利能力提升，预计2024年资本开支绝对值以及收入占比均将继

续下降。顺丰经营韧性强，主要体现在产品矩阵丰富、网络基础设施完善、

顺应下游企业降本需求以及顺应企业出海大势等各个方面，我们认为公司有

望平稳穿越经济周期。

风险提示：宏观经济不及预期；市场拓展低于预期。

投资建议：小幅调整盈利预测，维持 “优于大市”评级。

小 幅 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为

97.6/114.2/132.8 亿 元 （ 24-26 年 调 整 幅 度 分 别 为

-6.7%/-15.7%/-19.6%），分别同比增长 18.5%/17.0%/16.3%。公司长期

成长成长空间仍然较大，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 267,490 258,409 284,509 314,382 348,335

(+/-%) 29.1% -3.4% 10.1% 10.5% 10.8%

归母净利润(百万元) 6174 8234 9757 11416 13281

(+/-%) 44.6% 33.4% 18.5% 17.0% 16.3%

每股收益（元） 1.26 1.68 2.03 2.37 2.76

EBIT Margin 3.9% 3.8% 4.5% 4.7% 4.8%

净资产收益率（ROE） 7.2% 8.9% 9.8% 10.7% 11.5%

市盈率（PE） 26.3 19.8 16.4 14.0 12.1

EV/EBITDA 15.3 28.9 14.0 12.1 10.5

市净率（PB） 1.89 1.75 1.61 1.50 1.39

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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2024年二季度公司业绩实现较快增长。2024年上半年营收1344.1亿元（同比+8.1%），

归母净利润48.1亿元（同比+15.1%），扣非归母净利润41.5亿元（同比+12.0%）；

2024年二季度单季营收690.7亿元（同比+9.1%），归母净利润29.0亿元（同比+17.9%），

扣非归母净利润24.9亿元（同比+13.8%）。

时效快递增长稳健，经济快递及快运业务实现较快增长。2024年上半年，虽然宏观经

济增长承压，但是公司不断拓展更多新兴产业客群和新场景，促使时效快递件量实现

了10%的稳健增长，时效快递收入实现了5.6%的增长。此外，上半年经济快递业务和

快运业务收入增长表现较优，剔除掉丰网业务的影响，公司经济快递收入同比增长达

到15.6%，高于快递行业整体增速；得益于直营和加盟“双品牌”同步发力，公司快

运业务收入同比增长达到16.1%。

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

精益管理推动降本增效，公司盈利能力稳步提升。公司上半年盈利能力同比实现提升，

主要得益于，1）公司23年二季度剥离了短期无法盈利的丰网业务，聚焦盈利能力强
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的中高端物流；2）公司坚持精益化资源规划和成本管控，通过营运变革提升效率以及

继续推进多网融通来降本（2021年、2022年、2023年和2024H1多网融通降本分别超

过6亿元、8亿元、11亿元和6亿元）；3）快运业务和同城业务的经营也逐步成熟并

进入盈利阶段。因此，我们看到公司2024年上半年和二季度的归母净利率分别为3.6%

和4.2%，同比均有所提升（23年上半年和二季度归母净利率分别为3.4%和3.9%）。

资本开支维持下降趋势，公司经营韧性强，有望平稳穿越周期。24 年上半年公司资

本开支为 50.8 亿元，同比减少了 3.8 亿元，资本开支的收入占比下有利于盈利能

力提升，预计 2024 年资本开支绝对值以及收入占比均将继续下降。顺丰经营韧性

强，主要体现在产品矩阵丰富、网络基础设施完善、顺应下游企业降本需求以及

顺应企业出海大势等各个方面，我们认为公司有望平稳穿越经济周期。

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：小幅调整盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

97.6/114.2/132.8 亿元（24-26 年调整幅度分别为-6.7%/-15.7%/-19.6%），分别

同比增长 18.5%/17.0%/16.3%。公司长期成长成长空间仍然较大，维持“优于大

市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 41063 41975 38478 37218 37082 营业收入 267490 258409 284509 314382 348335

应收款项 25797 25360 27282 30146 33402 营业成本 234072 225274 246982 272444 301484

存货净额 1948 2440 2646 2913 3222 营业税金及附加 477 502 569 629 697

其他流动资产 14040 14091 14225 15719 17417 销售费用 2784 2992 3414 3773 4180

流动资产合计 90673 90991 89755 93120 98247 管理费用 17574 17633 18081 19903 21974

固定资产 54807 57963 63837 66563 67356 研发费用 2223 2285 2613 2892 3205

无形资产及其他 19177 18147 17422 16697 15973 财务费用 1712 1866 1368 1135 786

投资性房地产 44327 47011 47011 47011 47011 投资收益 1025 801 1000 1000 1000

长期股权投资 7858 7379 7373 7368 7362

资产减值及公允价值变

动 (160) (233) 15 15 0

资产总计 216843 221491 225399 230760 235948 其他收入 (703) (257) (2613) (2892) (3205)

短期借款及交易性金融

负债 24012 27708 23564 20346 15000 营业利润 11034 10454 12497 14622 17010

应付款项 24748 24914 26459 29128 32217 营业外净收支 (67) 32 0 0 0

其他流动负债 28917 21367 23599 25987 28746 利润总额 10967 10487 12497 14622 17010

流动负债合计 77677 73990 73622 75460 75963 所得税费用 3963 2575 3124 3655 4252

长期借款及应付债券 26400 30150 28655 25370 22085 少数股东损益 830 (323) (385) (450) (524)

其他长期负债 14480 14067 13746 13425 13104 归属于母公司净利润 6174 8234 9757 11416 13281

长期负债合计 40880 44217 42401 38795 35189 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 118557 118207 116023 114256 111152 净利润 6174 8234 9757 11416 13281

少数股东权益 12022 10493 10243 9951 9610 资产减值准备 71 55 27 7 3

股东权益 86264 92790 99133 106553 115186 折旧摊销 8039 0 6839 8007 8930

负债和股东权益总计 216843 221491 225399 230760 235948 公允价值变动损失 160 233 (15) (15) 0

财务费用 1712 1866 1368 1135 786

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 8788 (10534) 1222 118 268

每股收益 1.26 1.68 2.03 2.37 2.76 其它 263 (235) (277) (300) (344)

每股红利 0.75 0.74 0.71 0.83 0.97 经营活动现金流 23494 (2247) 17553 19234 22139

每股净资产 17.62 18.96 20.58 22.12 23.92 资本开支 0 (2977) (12001) (10001) (9001)

ROIC 5.30% 4.24% 6% 8% 9% 其它投资现金流 2910 702 0 0 0

ROE 7.16% 8.87% 10% 11% 12% 投资活动现金流 2312 (1796) (11995) (9995) (8995)

毛利率 12% 13% 13% 13% 13% 权益性融资 872 157 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 3961 3883 (1495) (3285) (3285)

EBITDA Margin 7% 4% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (3688) (3633) (3415) (3996) (4648)

收入增长 29% -3% 10% 10% 11% 其它融资现金流 (21476) 4297 (4144) (3218) (5346)

净利润增长率 45% 33% 18% 17% 16% 融资活动现金流 (20058) 4955 (9054) (10499) (13279)

资产负债率 60% 58% 56% 54% 51% 现金净变动 5748 912 (3497) (1260) (135)

股息率 2.3% 2.2% 2.1% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 35315 41063 41975 38478 37218

P/E 26.3 19.8 16.4 14.0 12.1 货币资金的期末余额 41063 41975 38478 37218 37082

P/B 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (6174) 5697 9181 12794

EV/EBITDA 15.3 28.9 14.0 12.1 10.5 权益自由现金流 0 2006 (968) 1826 3574

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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