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市场数据 2024/10/31
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近一月换手（%） 0.85
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入）*物流*祝玉波》——2024-03-28

事件:

2024 年 10月 29日，顺丰控股发布 2024年三季报：

业绩方面：2024Q1-Q3公司实现营业收入 2068.61亿元，同比+9.44%；

完成归母净利润 76.17 亿元，同比+21.59%；扣非归母净利润 67.43 亿

元，同比+21.58%。其中 2024Q3公司实现营业收入 724.51亿元，同比

+12.07%，完成归母净利润 28.10亿元，同比+34.59%，扣非归母净利

润 25.95亿元，同比+40.98%。

业务方面：2024Q1-Q3公司业务量完成 94.28亿票，同比+14.54%（不

含丰网），单票价格 15.89 元，同比-5.35%（不含丰网）。其中 2024Q3
业务量完成 32.14亿票，同比+14.54%，单票收入 15.82元，同比-6.09%。

投资要点:

 总体来看：2024Q1-Q3 公司毛利率同比逐步改善，Q1因管理费用

率下降，Q2因其他营运成本占收入比下降，Q3因营业成本占收入

比下降（Q3未拆分成本结构）。

2024Q1-Q3公司毛利率 13.96%（yoy+0.97pcts），营业成本占收入

比 86.04%（yoy-0.97pcts），四费占收入比 9.24%（yoy-0.39pcts），
最终归母净利率 3.68%（yoy+0.37pcts）。拆分成本和费用结构来看，

2024H1（2024Q3未披露，参考 2024H1）不含嘉里公司人工成本/
运力成本/其他营运成本占收入比分别同比+0.84/-0.17/-0.94pcts（合

计 yoy-0.27pcts）；2024Q1-Q3 销售 /管理/研发 /财务费率分别为

1.08%/6.53%/0.93%/0.70%（分别 yoy-0.05/-0.32/+0.04/-0.06pcts），
公司盈利同比改善主要在成本费用项的积极变化。其中 Q1/Q2/Q3
主要改善原因分别为管理费用改善/其他营运成本改善/营业成本改

善，具体如下：

2024Q1 公司毛利率 13.17%（yoy-0.69pcts），营业成本占收入比

86.83%（yoy+0.69pcts），四费占收入比 9.55%（yoy-1.26pcts），
归母净利率为 2.93%（yoy+0.11pcts）；其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 1.09%/6.82%/0.97%/0.67%（分别 yoy-0.04/-0.97/
-0.01/-0.24pcts），2024Q1 毛利率虽然下降，但公司通过管理费用

率优化保证了净利率的稳定提升。
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向好，长期推荐（买入）*物流*祝玉波》——
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《顺丰控股（002352）2023年半年报点评报告：

量本利平衡发展，利润率大幅修复（买入）*物流*

祝玉波》——2023-09-01

2024Q2 公司毛利率 14.51%（yoy+1.32pcts），营业成本占收入比

85.49%（yoy-1.32pcts），四费占收入比 9.26%（yoy-0.06pcts），净

利率为 4.19%（yoy+0.31pcts）。其中销售/管理/研发/财务费用率分

别 为 1.10%/6.53%/0.97%/0.66% （ 分 别 yoy-0.01/-0.08/-0.05/
-0.03pcts），公司通过毛利率的同比改善带来了净利率的大幅提升，

主要因其他营运成本占收入比的同比大幅下降贡献（其他营运成本

占收入比的同比下降，主要因多网融通下场地及设备效率提升，以

及运营模式变革带来的理赔成本下降）。

2024Q3 公司毛利率 14.14%（yoy+2.16pcts），营业成本占收入比

85.86%（yoy-2.16pcts），四费占收入比 8.94%（yoy+0.13pcts），
净利率为 3.88%（yoy+0.65pcts）。其中销售/管理/研发/财务费用率

分别为 1.06%/6.28%/0.85%/0.75%（分别 yoy-0.11/+0.08/+0.07/
+0.09pcts），公司通过毛利率的改善带来了净利率的大幅提升，主要

因营业成本占收入比大幅下降贡献（我们预计和 Q2原因一致）。

 分产品来看：公司各业务增长稳健，利润率改善主要因速运物流分

部。

2024Q1-Q3 公司收入 2068.61 亿元（yoy+9.44%），其中速运物流

板块（包括时效快递+经济快递+冷运及医药+快运+同城即时配送）

收入 1498.44亿元（yoy+8.42%，不含丰网），供应链及国际板块收

入 507.36亿元（yoy+15.36%），国际业务收入增速快于国内业务。

2024Q3 公司收入 724.51亿元（yoy+12.07%），其中速运物流板块

收入 508.31亿元（yoy+7.57%），供应链及国际板块收入 195.72亿

元（yoy+27.31%），国际业务收入同比增长加速。公司速运及物流

收入增速稳健，供应链及国际板块收入实现较快增速，主要系上年

同期运价低基数，以及今年以来国际空海运景气度上升的积极影响。

详细产品拆分来看（2024Q3未披露，参考 2024H1），2024H1公司

收入 1344.10亿元（yoy+8.08%），其中时效快递/经济快递/快运/冷
链 及 医 药 / 同 城 即 时 配 / 供 应 链 及 国 际 591.9/132.5/175.5/
50.6/39.6/312.0 亿 元 （ 分 别 yoy+5.6%/+9.3%/+16.1%/-5.2%/
+18.5%/+8.1%），公司增速主要受速运物流板块中时效快递，以及

供应链及国际增速的共同影响（两个业务收入占比超过 2/3）。

 观点：增长提速对估值或有支撑，降本项目推动业绩有望提升，基

本面拐点或已确立。

增长方面：2024Q3，国内业务方面（以速运物流为主），在“消费

降级”的背景下，公司通过领先的服务质量，开拓更广泛的生产消

费客群和业务场景，保持了稳健的增长（yoy+7.57%）；在国际业务

方面，在空海运景气度提升的背景下，以及业务融通的助力，亦实

现了较高的同比增速（yoy+27.31%），最终公司实现了稳健的收入

增长表现（yoy+12.07%）。随着国内业务新场景的不断探索（如退
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货件、同城半日达、消费者加价发顺丰等场景的业务的开拓），以及

国际空海运景气度的不断修复，预期公司收入增速仍将保持韧性。

利润方面：公司继续深化推动多网融通、营运模式变革等降本项目，

实现了成本的下降和利润率显著提升。多网融通继续强化资源使用

效益，“营运模式变革” 减少传统网点的操作工序助力网点功能轻

量化，且笼车项目可有效降低破损，有望持续推动公司运营成本、

理赔成本的继续走低，带来业绩弹性。

 盈利预测和投资评级 根据公司三季报情况，我们调整了盈利预

测，预计顺丰控股 2024-2026 年营业收入分别为 2850.77 亿元、

3140.50亿元与 3453.59亿元，同比分别+10%、+10%、+10%；归

母净利润分别为 102.34亿元、115.43亿元与 130.49亿元，同比分

别+24%、+13%、+13%，对应 EPS为 2.12元、2.40元、2.71元，

对应 PE分别为 21.02倍、18.63倍与 16.48倍。公司收入体量大增

长稳健，多网融通及营运模式变革降本增效持续兑现，利润率修复

有望带来较大业绩弹性，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 285077 314050 345359
增长率(%) -3 10 10 10
归母净利润（百万元） 8234 10234 11543 13049
增长率(%) 33 24 13 13
摊薄每股收益（元） 1.71 2.12 2.40 2.71
ROE(%) 9 12 13 15
P/E 23.76 21.02 18.63 16.48
P/B 2.13 2.47 2.44 2.40
P/S 0.77 0.75 0.68 0.62
EV/EBITDA 7.63 9.41 8.73 7.88
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： 44.66 投资评级： 买入 日期： 2024/10/31

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% 12% 13% 15% EPS 1.70 2.12 2.40 2.71

毛利率 13% 13% 14% 14% BVPS 18.96 18.05 18.32 18.57

期间费率 9% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 3% 4% 4% 4% P/E 23.76 21.02 18.63 16.48

成长能力 P/B 2.13 2.47 2.44 2.40

收入增长率 -3% 10% 10% 10% P/S 0.77 0.75 0.68 0.62

利润增长率 33% 24% 13% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.18 1.31 1.44 1.52 营业收入 258409 285077 314050 345359

应收账款周转率 10.19 10.79 10.78 10.77 营业成本 225274 247618 270900 296525

存货周转率 102.66 89.46 83.59 83.61 营业税金及附加 502 570 644 725

偿债能力 销售费用 2992 2993 3612 4317

资产负债率 53% 55% 56% 57% 管理费用 17633 19243 21826 24175

流动比 1.23 1.11 1.16 1.21 财务费用 1866 2053 2261 2487

速动比 1.05 0.93 0.99 1.04 其他费用/（-收入） 2285 2509 2826 3281

营业利润 10454 13069 14725 16670

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 40154 47219 55502 利润总额 10487 13019 14697 16655

应收款项 25360 28033 30882 33960 所得税费用 2575 3125 3527 3997

存货净额 2440 3095 3386 3707 净利润 7912 9895 11170 12658

其他流动资产 14406 14986 15758 16613 少数股东损益 -323 -339 -373 -392

流动资产合计 90991 86269 97245 109782 归属于母公司净利润 8234 10234 11543 13049

固定资产 53930 55747 54618 51954

在建工程 4033 2516 1758 1379 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 65158 61875 61180 60485 经营活动现金流 26570 23926 24789 26469

长期股权投资 7379 7479 7579 7679 净利润 8234 10234 11543 13049

资产总计 221491 213886 222379 231279 少数股东损益 -323 -339 -373 -392

短期借款 18222 17222 17722 18222 折旧摊销 17319 11199 10888 11042

应付款项 24914 27527 30115 32964 公允价值变动 46 -100 -100 -100

合同负债 1832 1710 1884 2072 营运资金变动 383 1899 1776 1895

其他流动负债 29021 31313 34243 37361 投资活动现金流 -13506 -13929 -8298 -7279

流动负债合计 73990 77772 83964 90619 资本支出 -12136 -9971 -7972 -6971

长期借款及应付债券 30150 25650 27150 28650 长期投资 -2859 -6105 -1505 -1505

其他长期负债 14067 13368 13268 13168 其他 1490 2148 1179 1197

长期负债合计 44217 39018 40418 41818 筹资活动现金流 -12995 -25730 -10527 -12007

负债合计 118207 116789 124382 132436 债务融资 0 -7538 1905 1905

股本 4895 4816 4816 4816 权益融资 157 9 0 0

股东权益 103284 97096 97997 98842 其它 -13152 -18201 -12432 -13912

负债和股东权益总计 221491 213886 222379 231279 现金净增加额 168 -15730 5965 7183

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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