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公司发布 2024年三季报。2024年前三季度，公司实现营收 2068.61亿元，同比增长 9.44%，

其中第三季度实现营收 724.51亿元，同比增长 12.07%；前三季度公司实现归母净利润 76.17

亿元，同比增长 21.59%，其中第三季度实现归母净利润 28.10亿元，同比增长 34.59%。 
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顺丰控股(002352)  
Q3业绩同增 35%，盈利能力稳步提升  

 

 

行    业： 
 

交通运输/物流  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

44.21 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 4,816/4,788 

流通 A 股市值(百万元) 211,699.35 

每股净资产(元) 18.82 

资产负债率(%) 52.59 

一年内最高/最低(元) 49.38/32.93 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《顺丰控股（002352）：深化高质量经营，

Q2业绩同增 18%》2024.09.01 

2、《顺丰控股（002352）：经营提质增效，分

红率有望持续提升》2024.03.28   
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投资要点 

公司发布 2024年三季报。2024年前三季度，公司实现营收 2068.61亿元，同比增

长 9.44%，其中第三季度实现营收 724.51亿元，同比增长 12.07%；前三季度公司

实现归母净利润 76.17 亿元，同比增长 21.59%，其中第三季度实现归母净利润

28.10亿元，同比增长 34.59%。 

➢ 速运物流收入稳健增长，供应链及国际业务录得高增速 

2024Q3，公司速运物流与国际快递总件量为 32.29 亿票，同比增长 14.37%；Q3公

司实现营业收入 724.51亿元，同比增长 12.07%，其中速运物流板块收入同比增长

7.57%，供应链及国际板块收入同比增长 27.22%，主要系国际海运运费上升且货量

稳定，以及国际空运需求增加带动国际货运及代理业务收入实现较高增速，同时

公司持续深化业务融通不断开拓供应链及国际市场。 

➢ 强化精益经营及管理，Q3归母净利率同比提升 0.65pct 

得益于公司持续优化营运模式，调优网络结构，Q3公司毛利率为 14.14%，同比提

升 2.16pct；期间费用率保持平稳，销售/管理/研发/财务费用率同比变动-

0.11/+0.08/+0.07/+0.09pct。Q3归母净利润率录得 3.88%，同比提升 0.65pct。 

➢ 重视股东回报，实行中期分红及回报股东特别分红 

公司 2024年中期分红方案为每 10股派发现金股利 4元（含税），中期分红率约为

39.91%。在此基础上公司推出回报股东特别分红权益分派方案，拟每 10 股派发

10.0元现金（含税）。公司 2024 年中期分红及回报股东特别分红合计分配比例为

每 10股派发 14.0 元，实际现金分红总额约为 67.14亿元。 

➢ 盈利预测、估值与投资建议 

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 2833.85/3136.93/3476.61 亿元，同比增

速分别为 9.67%/10.69%/10.83%；归母净利润分别为 100.96/117.50/137.20 亿元，

同比增速分别为 22.61%/16.38%/16.77%；EPS分别为 2.10/2.44/2.85 元。鉴于公

司为国内领先的综合性物流服务提供商，持续强化中高端时效快递领先优势，国

际业务具备广阔成长空间，维持“买入”评级。   
风险提示：经济增速低于预期；快递行业价格竞争超预期；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 283385 313693 347661 

增长率（%） 29.11% -3.39% 9.67% 10.69% 10.83% 

EBITDA（百万元） 21760 22710 26812 30534 34382 

归母净利润（百万元） 6174 8234 10096 11750 13720 

增长率（%） 44.62% 33.38% 22.61% 16.38% 16.77% 

EPS（元/股） 1.28 1.71 2.10 2.44 2.85 

市盈率（P/E） 34.5 25.9 21.1 18.1 15.5 

市净率（P/B） 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA 13.5 9.4 8.3 6.9 5.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价    
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风险提示 

经济增速低于预期：快递上游主要依赖消费以及商务活动的开展，若国内经济增速低

于预期，消费能力减弱，生产经营活动活跃度下降，可能导致公司快递业务市场空间

增速放缓。 

快递行业价格竞争超预期：一方面快递头部企业在存量市场的竞争可能有重回“价格

战”的风险；另一方面，更多快递企业开始注重产品服务分层，将展开在更多物流细

分领域的竞争。行业低价竞争加剧可能导致公司快递类业务基本盘的盈利能力受到

影响。 

多网融通效果不及预期：公司降本增效从快递、快运业务推向供应链与国际业务，场

景更加复杂，融通进度和效果不及预期可能直接影响公司的利润空间。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 41063 41975 47943 54055 61796  营业收入 267490 258409 283385 313693 347661 

应收账款+票据 27383 27093 25078 27760 30766  营业成本 234072 225274 243922 269279 297352 

预付账款 3465 3247 3494 3610 3810  营业税金及附加 477 502 570 631 699 

存货 1948 2440 2250 2484 2743  营业费用 2784 2992 3117 3137 3477 

其他 16814 16235 19117 20433 21908  管理费用 19797 19918 20971 23307 25831 

流动资产合计 90673 90991 97882 108341 121022  财务费用 1712 1866 1860 1716 1534 

长期股权投资 7858 7379 7373 7368 7362  资产减值损失 -132 -186 -142 -157 -174 

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 1506 1449 1384 

其他非流动资产 28897 32938 32835 32474 32112  营业利润 11034 10454 15721 18325 21389 

非流动资产合计 126169 130500 133070 133122 131207  营业外净收益 -67 32 -50 -50 -50 

资产总计 216843 221491 230952 241463 252229  利润总额 10967 10487 15672 18275 21339 

短期借款 12838 18222 17922 17622 17322  所得税 3963 2575 5524 6442 7522 

应付账款+票据 24748 24914 26767 28812 30186  净利润 7004 7912 10147 11833 13817 

其他 40091 30853 36097 39840 43996  少数股东损益 830 -323 51 83 97 

流动负债合计 77677 73990 80786 86274 91504  归属于母公司净利润 6174 8234 10096 11750 13720 

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 122326 123951 124341  营业收入 29.11% -3.39% 9.67% 10.69% 10.83% 

少数股东权益 12022 10493 10544 10627 10724  EBIT 45.78% -2.57% 41.92% 14.03% 14.41% 

股本 4895 4895 4816 4816 4816  EBITDA 38.76% 4.37% 18.07% 13.88% 12.60% 

资本公积 43996 43164 40970 40970 40970  归属于母公司净利润 44.62% 33.38% 22.61% 16.38% 16.77% 

留存收益 37372 44731 52296 61099 71379  获利能力      

股东权益合计 98286 103284 108626 117512 127888  毛利率 12.49% 12.82% 13.93% 14.16% 14.47% 

负债和股东权益总计 216843 221491 230952 241463 252229  净利率 2.62% 3.06% 3.58% 3.77% 3.97% 

       ROE 7.16% 8.87% 10.29% 10.99% 11.71% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 8.13% 9.51% 10.39% 12.17% 13.97% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 7004 7912 10147 11833 13817  资产负债率 54.67% 53.37% 52.97% 51.33% 49.30% 

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

财务费用 1712 1866 1860 1716 1534  速动比率 1.0 1.1 1.0 1.1 1.1 

存货减少（增加为“-”） -402 -492 190 -234 -259  营运能力      

营运资金变动 7327 119 6174 1440 590  应收账款周转率 9.9 9.6 11.4 11.4 11.4 

其它 7981 6808 -709 -28 -3  存货周转率 120.1 92.3 108.4 108.4 108.4 

经营活动现金流 32703 26570 26944 25270 27188  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 

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

长期投资 -1732 -3258 0 0 0  每股收益 1.3 1.7 2.1 2.4 2.8 

其他 3780 2093 -2006 267 267  每股经营现金流 5.3 6.2 5.6 5.2 5.6 

投资活动现金流 -12091 -13506 -13606 -10333 -9333  每股净资产 17.9 19.3 20.4 22.2 24.3 

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

股权融资 -11 0 -79 0 0  市盈率 34.5 25.9 21.1 18.1 15.5 

其他 -15319 -21585 -4312 -4663 -4974  市净率 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8 

筹资活动现金流 -16017 -12995 -7369 -8825 -10115  EV/EBITDA 13.5 9.4 8.3 6.9 5.8 

现金净增加额 5466 168 5969 6112 7740  EV/EBIT 23.2 17.3 12.6 10.6 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 30日收盘价    
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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，北交所市场以

北证 50 指数为基准；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性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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