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报告摘要 

公司概览 

➢ 顺丰控股是一家全球领先的综合物流服务提供商，其服务涵盖快递服务、快

运服务、冷运物流服务、同城实时配送服务、供应链服务及国际物流服务，

及向跨国公司、大型企业、中小型企业及散单客户提供一站式解决方案。根

据沙利文的报告，按 2023 年的收入计算，公司为中国及亚洲最大综合物流

服务提供商，全球第四大综合物流服务提供商。截止 2024 年 6 月 30 日，

公司拥有亚洲最大航空货运机队，共运营 99 架货运飞机；同时拥有全球最

大陆运车队，共 186,000 辆车辆。公司业务覆盖全球 202 个国家及地区。 

➢ 在 2021/2022/2023 年，公司分别实现营收 2072/2675/2584 亿元，年复合

增长率为 11.7%；实现归母净利润 47.4/6.3/82.3 亿元，年复合增长率为

31.9%。本次募集资金将会用于优化中国物流业务，拓展海外业务能力，以

及研发先进技术及业务数字化转型方案等。 

行业状况及前景 

➢ 全球物流市场规模大。根据沙利文的数据，2023 年全球第三方物流市场规

模为 5.24 万亿美元，预计 2028 年规模将会达到 6.7 亿美元，年复合增长率

约为 5.2%，其中亚洲市场规模最大且增速最快。同时期物流行业市场规模

年复合增长率仅为 4.4%，因此第三方物流渗透率逐步提升。此外，随着下

游客户的需求多样化、个性化、精细化，对物流服务提供商提出更高要求。

为满足客户的多方位需求提供综合定制化解决方案，直营模式以及综合物流

的优势会极大程度上引领行业未来发展趋势。 

➢ 物流行业竞争格局较为分散，参与公司包括中国及国际跨国公司。根据沙利

文的数据，按 2023 年收入计算全球前五大物流服务供应商市占率仅为

6.2%，公司排名第四；在中国市场，公司市占率为 2.6%，国内及海外市场

均呈现市场高度分散的市场格局，公司未来市场份额有较大的提升空间。在

中国主要物流细分市场中，公司市占率为快递/时效快递为 11.7%/63.9%，

零担 1.7%，冷运物流 2.2%，同城即时配送 13.8%，端到端供应链 3.2%。 

优势及机遇 

➢ 1）市场份额增长 公司拥有完善的独立第三方物流解决方案，可满足客户的

多样化需求，以覆盖更广泛的客户群体，提升公司知名度以及渗透率，获得

更大市场份额。2）盈利提升，降本增效 公司通过数字智能化手段将公司信

息渠道打通进行资源共享，进一步增强协同效应，实现降本增效。3）海外

市场发展加快 加快海外市场布局，进一步强化中国与全球的物流链接 

投资建议 

➢ 公司此次 IPO 发行价为 32.3-36.3 港元/股，总发行金额为 54.91-61.71 亿港

元，发行后预计总市值为 1610.54-1809.99 亿港元。本次发行基石投资者有

Oaktree Captial Managemen,L.P，WT Asset Management Limited，惠汉

有限公司，中国太平洋保险，上海睿郡资管，Green Better Limited 等多家

国内外机构参与，合计申购占比 27.30%。公司已在 A 股上市，招股价较 A

股折价约为 25%。若不行使超额配股权，PE（TTM）为 14.93-16.78，作为

行业龙头以及唯一一家 A+H 快递公司，估值合理。综合考虑我们给予此次

IPO 评分 5.6 分，建议投资者申购。 

风险提示 

➢ 海外业务表现不及预期，全球经济增长不及预期，地缘政治影响，影响品牌

形象事件，行业竞争加剧 
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