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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
综合大物流龙头，发展进入新阶段 

顺丰控股为我国快递物流综合性龙头，我们看好公司经营拐点及现金流拐

点到来后迈入新发展阶段。 

1）经营拐点：经济、快运、同城三大业务转盈。a) 经济业务：23 年 6 月，

公司完成丰网 100%股权出售交割，此后经济快递大力发展“电商标快”，

产品层次聚焦中高端直营，有助于快递业务利润的稳步增长。b) 快运业

务：2022 年大件分部净利润转盈，2023 年持续降本提效下，大件盈利能

力持续增厚。c) 同城业务 2023 年首次全年盈利，2024 年延续高增长。 

2）现金流拐点：健康经营叠加资本开支收窄，自由现金流转正。a)公司

持续深化融通与改革，释放整体资源的协同效率，增强内生“造血”能力，

经营性现金流净额 2018-2023 年复合增速 36%，2024 前三季度同比增长

11.9%；b)资本开支或已达高峰，未来或逐步收窄，整体自由现金流有望

延续增长。 

中短期：收入稳增，利润率提升，业绩仍有弹性 

1）收入稳增：物流版图完善，多业务协同带动收入稳步增长。a) 时效件：

我们预计，航线加密下时效再强化，时效提升或推动目前部分城市的存量

陆运快件升级成高价值的航空特快件，从而推动区域时效件票单价及利润

能力进一步提升；b) 经济件：公司经济业务的差异化体现在高服务质量

下的中高端定位，为电商平台及商家提供差异化和高品质履约服务，随着

电商快递保持较快的增长，公司的差异化定位有助于吸引更多中高端件

量，带动经济快递市场份额提升；c) 快运业务：我们预计公司有望通过优

质快运服务的供给能力拉动快运需求增长。 

2）利润率提升：资本开支收窄，网络融通推进或带动利润率稳步提升。

a) 资本开支收窄，2022 年公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金 141.84 亿元，较 2021 年高峰回落 26.1%，2023 年持续回落

12.1%至 124.72 亿元，24H1 同比进一步下降 6.9%，随着资本开支收窄，

我们预计投资进入回报期；b) 网络融通深化推进，成本管控得当，2021

至 2023 年降本幅度分别超过 6、8、11 亿元，多网融通降本成效显著。 

中长期：鄂州机场赋能，国际业务有望打开空间 

1）收入端货量有望稳步增长：鄂州花湖机场与顺丰鄂州自营转运中心都

已陆续投运，作为亚洲首个专业航空货运枢纽，我们预计鄂州机场的投产

将从服务能力提升拉动业务增量、拓展仓配一体化服务引入货量、产业集

群扩大规模效应等三阶段带动公司航空件货量增长。 

2）财务端压力可控：一方面，公司机场项目参股 46%，24H1 鄂州机场投

资亏损约 0.99 亿元，后续随货邮吞吐量稳步增长带来规模效应，我们分析

对公司投资收益影响或有限；另一方面，并表部分影响成本费用端的主要

为转运中心折摊，我们预计每年折摊影响成本或约 3.84 亿元，成本压力或

整体可控。  

3）借力鄂州机场，打开国际业务第二增长曲线：相较于本土快递物流业务，

国际业务具备更高的毛利率，以 UPS 为例，国际物流业务毛利率较本土业

务高约 10%；相较于海外物流公司而言，本土企业更青睐使用国内物流品
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牌，根据公司 24H1 业绩推介材料，中国 500 强企业使用顺丰国际服务占

比超过 45%，受益于中国企业出海提速，我们认为未来国际物流业务大有

可为。随着鄂州机场投入使用、公司货机规模和国际航班数量逐步提升，国

际业务有望得到加速发展。 

盈利预测与投资评级：我们预计2024-2026年公司归母净利润分别100.37

亿元、120.01 亿元、144.20 亿元，同比增长 21.89%、19.57%、20.16%，

对应 PE 分别 20 倍、17 倍、14 倍。公司作为综合快递物流龙头，经营拐

点及现金流拐点双重凸显，远期国际业务有望打开增长空间，综合考虑绝

对估值分析、市盈率分析及经营性现金流倍数分析，当前股价具备一定安

全边际，中长期价值空间较为广阔，维持“买入”评级。 

风险因素：时效件需求不及预期；新业务改善不及预期；产能投放超预期。 

 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 267,490  258,409  284,724  315,872  348,201  

增长率 YoY % 29.1% -3.4% 10.2% 10.9% 10.2% 

归属母公司净利润

(百万元) 
6,174  8,234  10,037  12,001  14,420  

增长率 YoY% 44.6% 33.4% 21.9% 19.6% 20.2% 

毛利率% 12.5% 12.8% 13.2% 13.6% 13.9% 

净资产收益率ROE% 7.2% 8.9% 11.7% 12.9% 14.3% 

EPS(摊薄)(元) 1.28  1.71  2.08  2.49  2.99  

市盈率 P/E(倍) 32.11  24.07  19.75  16.52  13.75  

市净率 P/B(倍) 2.30  2.14  2.31  2.13  1.97  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 11 月 22 日收盘价 
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投资聚焦 

顺丰控股为我国快递物流综合性龙头，我们看好公司经营拐点及现金流拐点到来后迈入

新发展阶段。短期看，公司在大物流业务版图完善的背景下，时效业务、经济业务、快运业

务等竞争力进一步提升，有望打开收入增长空间，此外资本开支收窄及网络融通推进背景下，

利润率有望稳步提升。中长期看，鄂州枢纽项目的投产有望带来时效业务升级，借力推进国

际业务，有望打开新增长曲线。 

 

1 综合大物流龙头，发展进入新阶段 

1.1 快递业务为基石，多元业务拓展综合大物流 

三十年砥砺前行，发展成为综合物流龙头企业。公司成立于 1993 年，成立之初即首创

行业速运概念，为打造高时效奠定基因；2009 年顺丰科技、顺丰航空相继成立；2010 年启

动国际化布局；2013 年启动多元化服务布局，逐渐向综合物流服务商转型，2017 年深交所

上市后加速完善细分领域布局，目前已经成为亚洲最大、全球第四大综合物流服务提供商。 

 

业务多元化布局，细分赛道均处于行业领先地位。公司围绕物流生态圈，持续完善产品

体系，提升服务能力，业务拓展至时效快递、经济快递、快运、冷运及医药、同城即时配送、

供应链及国际等，在各细分领域均处于市场领先地位。 

1） 时效快递：主要面向个人、企业、中高端品牌商家等，提供时效领先的高品质门到门

寄递服务，可实现半日达、当日达、次晨达、次日达等。得益于服务体验提升及拓展

新兴产业客群和新场景，24H1 营收同比+5.6%至 591.9 亿元，扎实构筑业绩基本盘。 

2） 经济快递：经过多次产品调优后，目前聚焦“电商标快”，差异化竞争策略下，产品

结构持续优化叠加电商标快业务量增长，24H1 营收同比正增 9.3%至 132.5 亿元，

若不含丰网业务，经济件收入同比增长 15.6%。 

3） 快运业务：主要面向生产制造、商业流通领域有大件配送、批量运输需求的客户，受

益于快运市场需求改善、公司网络融通推进及科技赋能效益提升，24H1 快运业务同

比+16.1%至 175.5 亿元。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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4） 冷运及医药业务：主要面向时令生鲜食品、冷冻食品、医药产业三大领域的客户。公

司仓网协同及一体化供应链竞争优势明显， 24H1 受恶劣天气影响生鲜寄递等，营收

同比-5.2%至 50.6 亿元。 

5） 同城即时配送业务：主要面向餐饮门店、零售/电商商家、个人及企业提供即时物流配

送服务。通过高价值订单增长及科技驱动，24H1 营收同比+18.5%至 39.6 亿元。 

6） 供应链及国际业务：包括国际快递、国际货运及代理和供应链解决方案等业务，受益

于国际空海运需求复苏及运价提升，公司抓住品牌出海和跨境电商发展机遇，24H1

营收同比+8.1%至 312.0 亿元。 

 

1.2 业绩保持稳健增长，精益管理推动盈利能力持续改善 

公司业绩稳健增长，2021 年以来利润率逐年提升。公司上市以来业绩实现稳步增长，

2018 年至 2023 年公司营业收入 CAGR 约 23%，归母净利润 CAGR 约 13%，2024 前三季

度公司营业收入同比+9.4%，归母净利润同比+21.6%。随着公司持续强化精益管理，不断提

效降本，2021 年以来毛利率及归母净利率实现了逐年提升。 

 
图3：2018-2023 年营业收入 CAGR 约 23%  图4：2018-2023 年归母净利润 CAGR 约 13% 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图2：产品矩阵完善，综合服务能力领先 

 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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图5：2024H1 公司分业务收入构成  图6：2021 年以来毛利率及归母净利率逐年提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

精益管理推动运力成本改善。公司成本费用以人工、运力等为主，按照性质分类，2023

年公司成本费用中，人力外包、运力外包、运输成本等分别占成本费用的 36%、15%和 18%。

随着公司持续优化路由规划，减少中转，对运力招采与定价标准化进行管控，促进运力成本

不断优化，2023 年运力成本占收入比下降至 36.8%，同比下降 8.8pct。 

 
图7：2023 年公司成本费用按性质分类构成  图8：2022 年以来公司运力占收入比持续改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

1.3 双拐点已至，进入新发展阶段 

1.3.1 经营拐点： 经济、快运、同城三大业务转盈 

 

经济产品体系调优，聚焦中高端直营，经济业务迎转盈拐点。2021 年公司经济产品体

系升级，采用“直营+加盟”双品牌运营模式并将原标准陆运业务升级为时效快递业务下的

“顺丰标快”产品，其中直营又包括主打的“电商标快”和“特惠专配”，加盟主要由丰网

速运实现，品牌之间相互区分服务标准和定价。21 年下半年起，公司强调差异化竞争，逐

步收窄低毛利特惠专配产品业务量规模，并于 22 年 7 月实现全部退市。23 年 6 月，公司

完成丰网 100%股权出售交割，此后经济快递将大力发展“电商标快”，产品层次聚焦中高

端直营，有助于快递业务利润的稳步增长。 
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表1：顺丰经济业务发展历程 

时间 发展历程 

2017 年前 
2013-2017 年，原有经济型快递服务顺丰特惠高速增长，主要寄递非紧急物品，票均单价 30 元以上 

2013 年顺丰推出“电商特惠”和“电商速配”（统称电商件），票均单价 12-15 元 

2017 年 

经济产品进行全面优化升级，打造了一套专属于经济产品的独立运营模式，主要包含以下两大类产品： 

1）特惠系列：指定服务范围和寄送时间内收寄，平均 2-4 天送达； 

2）仓储服务：提供专业单仓、全国分仓、数字化云仓等专业仓储服务 

2019 年 5 月推出“特惠专配”新产品，针对中低端电商客户，最低票均单价 4-5 元，拉动经济板块业务量迅速提升 

2020 年 新成立加盟模式运营品牌“丰网速运”，9 月起网开通运营，主打性价比，对标通达系 

2021 年 

4 月产品体系全面升级，原经济产品中的“标准陆运”产品同步升级为时效快递业务下的“顺丰标快”产品 

“直营+加盟”双品牌，其中直营主打“电商标快”（时效提升，服务中高端客群，票均单价较市场电商件

高 2-3 元），外加“特惠专配”（定位填仓，时效及服务标准略低于电商标快），而加盟主要由丰网速运实

现，品牌之间相互区分服务标准和定价。下半年起公司强调差异化竞争，逐步收窄低毛利特惠专配产品

业务量规模 

2022 年 低毛利“特惠专配”于 7 月完成全部退市 

2023 年 5 月公告拟 11.8 亿元向极兔出售丰网 100%股权，6 月完成交割 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

快运量利齐升，盈利能力持续增厚。经过多年业务孵化和营运底盘搭建，顺丰已逐步夯

实其在快运市场的领先能力。公司直营网络的快运业务基于“坚持时效领先、坚持策略稳定、

坚持专业精进”的服务致胜方针打造市场竞争优势。2022 年大件分部净利润转盈，2023 年

持续降本提效下，大件盈利能力持续增厚。 

图10：大件分部净利润 2022 年开始转盈  图11：2023 年大件盈利能力持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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同城业务 2023 年首次全年盈利，2024 年利润延续高增长。顺丰自 2016 年开展同城

即时配送业务，2019 年正式独立运营，并于 2021 年 12 月成功赴港上市，2023 年同城即

时配送分部实现净利润 0.5 亿元，首次全年盈利，24H1 实现分部净利润 0.6 亿元，同比

+105%。 

我们分析三大因素驱动同城经营向好：1）规模效应优势凸显：受益于年订单量增长，

公司规模经济与网络效应进一步释放，推动单位履约成本持续下降；2）订单结构多元化：

公司积极探索新消费生态，不断渗透多元场景，差异化服务牵引高价值订单，多极化增长引

擎趋势延续提升韧性；3）科技赋能效率优化：高效稳定的科技能力驱动全场景业务融合调

度、全渠道订单和全流程高效管理、运力网络更优效能。 

 

图12：同城即时配送分部收入稳健增长  图13：2023 年同城即时配送分部净利润转盈 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

1.3.2 现金流拐点：健康经营叠加资本开支收窄，自由现金流转正 

 

公司经营能力稳步提升。2021 年以来公司坚持可持续健康发展的经营基调，持续深化

融通与改革，释放整体资源的协同效率，修炼经营“内功”，增强内生“造血”能力。公司盈利现

金比率由 2018 年 1.22 倍提升至 2023 年 3.36 倍，此外剔除与经营能力无关的税费返还因

素影响之后，经营性现金流净额2018-2023年复合增速36%，2024前三季度同比增长11.9%。

展望未来，我们认为多元综合物流业务拓展有望持续增强现金创造能力，叠加精益运营之下

现金保留能力有望进一步夯实，公司经营能力有望稳步提升。 

 
图14：公司经营性现金流净额稳步增长（单位：亿元）  图15：公司盈利现金比率稳步增长 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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健康经营叠加资本开支收窄，助推自由现金流增长。剔除与经营无关的税费返还因素之

后，公司自由现金流自 2021 年-40 亿元转正至 2022 年 128.70 亿元和 2023 年 126.55 亿

元，2024 前三季度自由现金流同比+25.12%。展望未来，我们分析一方面公司业务规模增

长有望带来经营性现金流持续增长，另一方面公司资本开支或已达高峰、未来或逐步收窄，

整体自由现金流有望延续增长。 

 

  

图16：公司自由现金流 22 年转正后延续正增长（亿元，剔除收到的税费返还） 

 

资料来源： Wind，信达证券研发中心 

备注：自由现金流=经营活动产生的现金流量净额-收到的税费返还-购建固定资产、无形资产及其他长期资产的现金流出 
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2 中短期：收入稳增，利润率提升，业绩仍有弹性 

2.1 收入稳增：物流版图完善，多业务协同带动收入稳步增长 

时效件方面，航空覆盖度提升或驱动存量陆运快件升级。鄂州机场转运中心投入后，枢

纽逐步向中部转场将进一步增加航空特快件覆盖区域，截至 2024 年 6 月末，公司已于鄂州

枢纽累计开通 55 条国内货运航线和 13 条国际货运航线。我们预计，航线加密下时效再强

化，时效提升或推动目前部分城市的存量陆运快件升级成高价值的航空特快件，从而推动区

域时效件票单价及利润能力进一步提升，根据公司 2022 年度推介材料，鄂州枢纽航线切换

后，航空次晨达城市有望由原来 20 余个提升至 30 余个。 

 

经济件方面，公司业务定位差异化提升市场份额，电商发展带动件量高增。公司经济业

务的差异化体现在高服务质量下的中高端定位，通过战略聚焦中高端电商市场，为电商平台

及商家提供差异化和高品质履约服务，稳步提升业务规模。随着电商快递保持较快的增长，

公司的差异化定位有助于吸引更多中高端件量，带动经济快递市场份额提升。 

 
图18：剥离丰网后，公司经济快递收入保持高增长  图19：线上购物渗透率持续提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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快运业务提供优质服务，供给或拉动需求增长。我国快运市场格局高度分散，由少数全

国物流网络公司及超过 20 万家中小型区域及专线运营商组成，与传统零担快运服务商相比，

公司差异化优势在于：1）已具备全国范围内高密度物流网络，2）能够提供上门服务，具备

卓越的最后一公里配送能力；3）与快递网络共享基础设施等资源，具备成本协同效应，为

供应商提供具有竞争力的价格和高质量的服务。我们预计公司有望通过优质快运服务的供给

能力拉动快运需求增长。 
表2：顺丰快运业务发展历程 

时间 发展历程 

2015 年 
正式推出重货运输产品，主要包含物流普运（定位 20KG 以上以陆运为主的经济性零担物流产

品）和重货快运（依托于航空资源推出非标类重货快递产品） 

2017 年 新添重货专运新产品（根据客户发运整车货物需求定制的专运产品） 

2018 年 
根据重量进一步将物流普运细分为重货包裹（单票 20-100KG）和小票零担（单票 100-500KG） 

3 月，新收购广东新邦物流业务，并建立“顺心捷达”加盟快运品牌 

2019 年 
7 月，直营模式“顺丰快运”品牌正式发布，与 2018 年起网的加盟“顺心捷达”形成双品牌，“顺丰快

运”定位高时效、高质量及高服务体验的中高端市场，“顺心捷达”专注全网型中端快运市场 

2020 年 
加速扩张搭建营运底盘，8 月“顺心捷达”网点数量突破 1 万家，年底快运中转场从 2019 年 51 个

大增至 185 个，网点达到 1500 个 

2021 年 量价齐升，零担经营货量首次登顶行业榜首（运联智库），且零担单价开始回暖 

2022 年 
行业并购整合加速，集中度逐渐提升，收入端进一步拓展 B 端生产与商业流通及 C 端生活场景，

成本端加速网络融通和资源整合扩大共享效益 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图20：快运业务收入保持高速增长  图21：24H1 顺丰快运、顺心捷达合计货量市占率超 25% 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 

 

 

2.2 利润率提升：资本开支收窄，网络融通推进 

资本开支收窄，预计投资进入回报期。2022 年公司购建固定资产、无形资产和其他长

期资产支付的现金 141.84 亿元，较 2021 年高峰回落 26.1%，2023 年持续回落 12.1%至

124.72 亿元。24H1 公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 50.75 亿元，

同比进一步下降 6.9%，随着资本开支收窄，我们预计投资进入回报期。 
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图22：2017-24H1 资本开支细分构成（单位：亿元）  图23：公司资产类资本开支高位回落（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

网络融通深化推进，成本管控得当。2021 年公司推行四网融通，针对小件、大件、仓

网等进行场地融通、中转融通、运输融通和末端区隔；2022 至 2023 年公司持续深化多网

融通，新增顺心、冷运、医药、嘉里、新夏晖等板块，扩大资源共享，推进全环节降本增效，

以提升经营效益。2021 至 2023 年降本幅度分别超过 6、8、11 亿元，多网融通降本成效显

著，未来利润率有望稳步提升。 

 

利润率稳步提升，带动利润相对高增。受益于各细分板块收入稳增及网络融通推进，

2022 年以来公司归母净利率稳步提升，24Q3 归母净利率达 3.88%，同比增长 0.65pct，较

22Q3 增长 1.04pct，带动利润保持相对高增，24Q3 归母净利润同比增长 34.58%。 
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资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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图25：分季度归母净利率逐步提升  图26：分季度归母净利润稳步增长 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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3 中长期：鄂州机场赋能，国际业务有望打开空间 

3.1 鄂州机场投产，打开航空件业务空间 

鄂州花湖机场与顺丰鄂州自营转运中心都已陆续投运。鄂州花湖机场于 2022 年 7 月正

式投入运营，2022 年 11 月 27 日，顺丰航空全货机在鄂州枢纽通航，2023 年 7 月，顺

丰航空货运航线转场工作正式启动，9 月转场工作正式完成。随着货运航线转场工作的完成，

顺丰鄂州航空枢纽转运中心也同步投入使用，为亚洲最大规模。截至 2024 年 6 月末，公司

已于鄂州枢纽累计开通 55 条国内货运航线和 13 条国际货运航线，链接全国 40 个城市，触

达国际 15 个航站。 

表3：鄂州枢纽建设及投运历程 

时间 项目进展 

2013.06 顺丰初步规划在中国中部地区建设货运门户枢纽机场 

2015.01 湖北省政府与顺丰控股签署了战略合作协议，共同谋划推进湖北国际物流核心枢纽项目 

2016.04 鄂州机场建设项目选址方案获得民航局批准，确定项目场址为鄂州燕矶 

2017.12 

1）湖北交投、顺丰（子公司顺丰泰森）、农银投资按 49：46：5 的比例出资成立湖北国际物流机场有限

公司，其中顺丰拟以自有资金出资 23 亿元，持股比例为 46% 

2）明确由顺丰组织实施机场相关设施的规划、设计、投资、建设和运营，以及机场周边产业开发（包括

物流园区、航空公司基地、物流基地、飞机维修基地以及航空服务体系等项目） 

2019.01 

《可行性研究报告》和《总体规划》获批 

1）可研：项目总投资 320.63 亿元，由机场工程、转运中心及顺丰航空公司基地工程、供油工程三部分组

成 

2）总体规划：近期 2030 年旅客吞吐量 150 万人次、货邮吞吐量 330 万吨、飞机起降 9.2 万架次，远期

2050 年旅客吞吐量 2000 万人次、货邮吞吐量 908 万吨、飞机起降 27 万架次 

2019.03 

1）机场工程初步设计及概算的批复，投资概算核定为 148.12 亿元（工程直接费 99.96 亿元、工程其他费

用 35.88 亿元、基本预备费 4.43 亿元、建设期贷款利息 7.56 亿元、铺底流动资金 3000 万元） 

2）明确资金来源为中央预算内投资 8.2 亿元，民航发展基金 16.4 亿元，湖北省财政资金 26.8 亿元，农

银投资 2.73 亿元、顺丰泰森 25.16 亿元、银行贷款 68.83 亿元 

2020 
机场航站楼、供油工程、顺丰航空基地等项目依次开工，将鄂州机场建成中国乃至亚洲首座专业货运枢纽

机场上升为国家战略 

2021 花湖机场高速公路一期工程、顺丰航空物流产业园全面开工，12 月底鄂州花湖机场建成校飞 

2022 7 月鄂州花湖机场正式投运 

2023 
4 月首条国际货运航线“鄂州-比利时列日”正式开通，7 月鄂州机场顺丰航空货运航线转场工作正式启动，9

月转场工作正式完成、转运中心正式投运 

2024 
截至 2024 年 6 月末，公司已于鄂州枢纽累计开通 55 条国内货运航线和 13 条国际货运航线，链接全国

40 个城市，触达国际 15 个航站 

资料来源：公司公告，鄂州市人民政府，鄂州花湖机场公众号，鄂州市临空经济区公众号，信达证券研发中心 

 

作为亚洲首个专业航空货运枢纽，我们预计鄂州机场的投产将带动公司货量三阶段稳步

提升： 

1.0 阶段：服务能力提升拉动业务增量。以鄂州机场为中心，形成“轴辐式”网络，通

过统一集货、分拣、调度、配送的方式，将货量集中至鄂州，进一步提升时效和规模效应，

有助于提升产品竞争力和降低成本。 

2.0 阶段：拓展仓配一体化服务引入货量。牵引客户入仓，为客户提供高效仓配一体化

服务，截至 2024H1 已有超过 30 家客户入驻，覆盖 3C 高科技、快消、医药、汽车等行业，

未来仍有较大空间拓展仓储能力。 

3.0 阶段：通过产业集群扩大规模效应。随着物流能力提升，吸引产业链上下游、优质

航司/货代入驻枢纽周边，有望进一步带动货量增长，目前已签约的产业包括现代物流服务

http://www.cindasc.com/
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业、智慧医药供应链、化工供应链等。 

 
图27：鄂州机场运营进展（截至 2024H1 末）  图28：鄂州机场三阶段规划 

 

 

 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心  资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 

3.2 财务端压力可控，股权投资收益及折摊影响有限 

参股机场对投资收益影响或有限。根据公告，机场需验收合格后可转固并计提折旧。鄂

州机场已于 22 年 7 月正式投运（顺丰控股对机场项目参股 46%），业绩影响主要体现在

投资收益端，24H1 鄂州机场投资亏损约 0.99 亿元，后续随货邮吞吐量稳步增长带来规模效

应，我们分析对公司投资收益影响或有限。 
图29：24H1 鄂州机场投资亏损 0.99 亿元  图30：顺丰对联营企业和合营企业的投资收益体量较小 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

转运中心短期成本端影响或同样低于预期。根据总体投资规划，以顺丰泰森为主体涉及

的投资总规模为 177.97 亿元，分别包括机场工程 25.16 亿元、转运工程 115.29 亿元、基地

工程 37.52 亿元，其中前期参股投资机场损益将采用权益法核算（不并表），我们预计并表

部分影响成本费用端的主要为转运中心折摊，参考一般机场实际使用年限达到 50 年以上，

假设其折旧年限为 30 年（根据公司公告，顺丰房屋及建筑预计使用年限 10-50 年），我们

预计每年折摊影响成本或约 3.84 亿元，成本压力或整体可控。 
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3.3 借力鄂州机场，打开国际业务第二增长曲线 

国际物流市场有更高的毛利率和更大的市场空间，有望成为公司未来业绩增长的重要

看点。一方面，相较于本土快递物流业务，国际业务具备更高的毛利率，以 UPS 为例，国

际物流业务毛利率较本土业务高约 10%；另一方面，相较于海外物流公司而言，本土企业更

青睐使用国内物流品牌，根据公司 24H1 业绩推介材料，中国 500 强企业使用顺丰国际服务

占比超过 45%，受益于中国企业出海提速，我们认为公司未来国际物流业务大有可为。 

 

图31：顺丰控股折旧与摊销费用占营业收入比重情况 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图32：供应链及国际以出海为锚突破多场景 

 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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图33：UPS 国际业务毛利率高于国内业务  图34：我国企业出海提速 

 

 

 

资料来源：UPS 公司官网，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

借力鄂州机场，国际业务有望加速发展。公司近几年在国际业务布局提速，于 2010 年

启动国际化战略布局，2021 年牵手嘉里物流，加速实施“快递出海”战略，24H1 公司供应

链及国际业务收入占比 23.2%，第二曲线蓄势待发，对比全球头部物流公司，在全球航空货

运枢纽及货机数量方面仍有差距。随着鄂州机场投入使用、公司货机规模和国际航班数量逐

步提升，国际业务有望得到加速发展。 

 
表4：国际物流公司经营数据对比 

时间 UPS FedEx DHL 顺丰 

市值 1,144 亿美元 719 亿美元 448 亿美元 287 亿美元 

收入规模 910 亿美元 902 亿美元 907 亿美元 2,584 亿元 

覆盖国家 200 多个国家和地区 220 多个国家和地区 220 个国家和地区 202 个国家和地区 

全货机数量 
自有/运营 294 架； 

租赁 269 架 

自有 693 架； 

租赁 17 架 
超过 295 架 自有/租赁 103 架 

核心枢纽 路易斯维尔机场 孟菲斯机场 
多枢纽模式，全球 22 个

航空货运枢纽 
鄂州机场 

资料来源：公司公告，公司官网，Wind，信达证券研发中心 

注：数据取自各家公司 2023 年年报，市值时间为 2024-11-15 

 
图35：2030 年鄂州机场货邮吞吐量将达到 330 万吨  图36：2030 年鄂州机场起降架次将达到 9.2 万架次 

 

 

 
资料来源：Wind，新浪湖北，中国航空报，信达证券研发中心 

备注：宝安、首都、白云、浦东机场为 2019 年数据 
 

资料来源：Wind，新浪湖北，中国航空报，信达证券研发中心 

备注：宝安、首都、白云、浦东机场为 2019 年数据 
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4 盈利预测、估值与投资评级 

                  4.1 盈利预测：预计三年归母净利润复合增速 20.54% 

根据对公司综合物流业务增长驱动因素的分析，我们做出如下关键假设： 

1) 考虑公司业务受中高端消费修复、退换货渗透率提升、电商平台经济增长影响，假设公

司速运物流业务量 2024-2026 年同比分别+9.0%、+10.0%、+9.0%。 

2) 考虑鄂州项目推动时效产品升级、经济产品结构梳理推进、直营快运竞争格局好转等因

素，假设公司票单价逐年稳增。 

3) 考虑跨境空海物流景气程度，假设公司国际及供应链业务收入 2024-2026 年同比分别

+16%、+14%、+14%。 

4) 考虑其他非物流业务，主要包括物料销售等，假设相对稳定。 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别：2847.24 亿元、3158.72 亿元、3482.01 亿

元，同比分别增长 10.18%、10.94%、10.24%。 
表5：收入预测表 

单位：亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2674.90 2584.09 2847.24 3158.72 3482.01 

YOY 29.11% -3.39% 10.18% 10.94% 10.24% 

1、速运物流收入 1742.14 1911.49 2076.48 2285.56 2492.81 

YOY 5.91% 9.72% 8.63% 10.07% 9.07% 

其中：顺丰业务量(亿件) 110.73 118.99 129.70 142.67 155.51 

2、国际及供应链收入 878.66 599.79 695.75 793.16 904.20 

YOY 124.13% -31.74% 16.00% 14.00% 14.00% 

3、其他非物流业务 54.11 72.82 75.00 80.00 85.00 

资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心 

利润端，考虑到多网融通及鄂州枢纽轴辐式网络结构对成本费用节约的效果逐步显现，

此外暂不考虑公司未落地的拟 H 股发行上市计划的影响，我们预计公司 2024-2026 年毛利

率分别 13.25%、13.58%、13.95%，最终 2024-2026 年归母净利润分别 100.37 亿元、120.01

亿元、144.20 亿元，同比增长 21.89%、19.57%、20.16%，三年复合增速约 20.54%。 
表6：简易利润表 

单位：亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2674.90 2584.09 2847.24 3158.72 3482.01 

YOY 29.11% -3.39% 10.18% 10.94% 10.24% 

营业成本 2340.72 2252.74 2470.02 2729.75 2996.33 

YOY 28.93% -3.76% 9.65% 10.52% 9.77% 

毛利率 12.49% 12.82% 13.25% 13.58% 13.95% 

营业利润 110.34 104.54 135.18 161.63 194.21 
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YOY 52.23% -5.25% 29.30% 19.57% 20.16% 

利润总额 109.67 104.87 135.18 161.63 194.21 

YOY 53.73% -4.38% 28.91% 19.57% 20.16% 

归母净利润 61.74 82.34 100.37 120.01 144.20 

YOY 44.62% 33.38% 21.89% 19.57% 20.16% 

资料来源：公司公告，iFinD，信达证券研发中心 

 

                  4.2 估值分析：综合绝对估值及相对估值，维持“买入”评级 

A．绝对估值分析 

采用自由现金流（FCFF）折现模型对顺丰控股进行绝对估值分析，采用 FCFF=经营性

现金流量净额-资本性支出的计算方法，根据下表核心假设，公司加权平均资本成本

WACC=9.95%，永续增长率假设约 1.5%，对应公司总价值 3205 亿元，每股价值约 66.54

元。 

 
表7：绝对估值核心假设 

核心指标 数值 核心指标 数值 

预测期年数 3 债务资本成本 Kd 5.00% 

过渡期年数 7 债务资本比重 Wd 28.78% 

永续增长率 1.50% 股权资本成本 Ke 12.45% 

贝塔值 1.049 加权平均资本成本 WACC 9.95% 

无风险利率 2.75% 市场预期收益率 12.00% 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
表8：自由现金流折现模型测算（2024-11-22） 

 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

FCFF 17,072  19,848  23,837  25,360  26,628  28,062  29,291  30,279  30,885  31,503  

预测期现值 38,884           

过渡期现值 113,911           

永续价值现值 170,269           

企业价值 323,065           

加：非核心资产价值 67,795           

减：付息债务 59,532           

减：少数股东权益 10,837           

股权价值 

（百万元） 
320,490  

总股本 

（百万股） 
4,816  

每股价值 

（元/股） 
66.54 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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B．市盈率分析 

根据前文盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年对应 PE 分别 20 倍、17 倍、14 倍。

参考顺丰控股 A 股近五年平均 PE(TTM)约 43 倍，考虑公司健康经营驱动多业务拐点向上，

预计进入产能投放后回报周期，未来 2-3 年业绩增速约 20%左右，远期国际业务有望打开

增长空间，给予公司 2025 年利润目标 PE 约 25 倍，对应目标市值约 3000 亿元。 

 

C．市现率分析 

分别选取中通快递、FedEx 和 UPS 作为可比公司，可比公司总市值比 2023 年经营性

现金流净额倍数平均约 9.35 倍，顺丰控股约 7.46 倍，较可比公司平均市现率低约 25%。 

 
表9：市现率分析（2024-11-22） 

证券代码 公司名称 市值 
2023 年经营性现金流

净额 

市值/FY23 经营性现金

流净额 

2057.HK 中通快递-SW 1138 亿元  133.61  8.52 

FDX.N 联邦快递 733 亿美元  88.48  8.28 

UPS.N 联合包裹服务 1151 亿美元  102.38  11.24 

平均值    9.35 

002352.SZ 顺丰控股 1982 亿元  265.70  7.46 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

综合考虑绝对估值分析、市盈率分析及经营性现金流倍数分析，公司作为综合快递物流

龙头，经营拐点及现金流拐点双重凸显，当前股价具备一定安全边际，中长期价值空间较为

广阔，维持“买入”评级。 

 

 

图37：顺丰控股 A 股近五年 PE(TTM)估值平均 43 倍左右 

 

资料来源： iFinD ，信达证券研发中心 
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5 风险因素 

时效件需求不及预期。若外部需求超预期弱化导致公司时效件盈利不及预期，那么公司利润

基本盘体量将会减少，未来现金流及利润的稳定性也可能受损。 

新业务改善不及预期。若经济、快运、同城等新业务经营改善不及预期，将影响新业务利润

及现金流创造能力，从而增加市场对公司新业务孵化的担忧。 

产能投放超预期。若产能投放力度超预期，将带来较大的资本开支规模，资本开支过高一方

面将直接带来成本费用端折旧摊销等固定成本压力，另一方面或会增加市场对公司投资回报

周期的担忧。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
流动资产 90,673 90,991 91,976 109,811 129,391  营业总收入 267,490  258,409  284,724  315,872  348,201  

货币资金 41,063 41,975 39,050 54,295 70,066  营业成本 234,072  225,274  247,002  272,975  299,633  

应收票据 
236 227 250 277 306  营业税金及附加 477  502  553  613  676  

应收账款 25,560 25,133 27,743 30,822 34,017  销售费用 2,784  2,992  3,160  3,506  3,830  

预付账款 3,465 3,247 3,560 3,935 4,319  管理费用 17,574  17,633  18,934  21,005  23,155  

存货 1,948 2,440 2,576 2,757 2,946  研发费用 2,223  2,285  2,518  2,793  3,079  

其他 18,401 17,968 18,797 17,724 17,737  财务费用 1,712  1,866  2,041  2,151  2,089  

非流动资产 126,169 130,500 127,458 124,716 120,261  减值损失合计 -132  -186  -100  -100  -100  

长期股权投资 7,858 7,379 7,429 7,479 7,529  投资净收益 1,025  801  882  979  1,079  

固定资产（合计） 43,657 53,930 54,990 54,460 52,420  其他 1,492  1,982  2,220  2,457  2,704  

无形资产 19,177 18,147 15,647 14,947 14,047  营业利润 11,034  10,454  13,518  16,163  19,421  

其他 55,477 51,044 49,392 47,830 46,265  营业外收支 -67  32  0  0  0  

资产总计 216,843 221,491 219,434 234,527 249,652  利润总额 10,967  10,487  13,518  16,163  19,421  

流动负债 77,677 73,990 77,842 83,755 89,796  所得税 3,963  2,575  3,379  4,041  4,855  

短期借款 12,838 18,222 18,722 19,222 19,722  净利润 7,004  7,912  10,138  12,122  14,566  

应付票据 33 68 75 83 91  少数股东损益 830  -323  101  121  146  

应付账款 
24,715 24,846 27,243 30,107 33,047  

归属母公司净利

润 
6,174  8,234  10,037  12,001  14,420  

其他 40,091 30,853 31,803 34,343 36,936  EPS 1.27  1.70  2.08  2.49  2.99  

非流动负债 
40,880 44,217 45,118 47,018 48,168  

 
     

长期借款 7,472 11,355 12,155 12,955 13,755        
其他 33,408 32,862 32,962 34,062 34,412  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 118,557 118,207 122,960 130,773 137,964  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 12,022 10,493 10,595 10,716 10,862  经营活动现金流 32,703  26,570  29,046  30,548  33,137  

归属母公司股东权

益 
86,264 92,790 85,880 93,039 100,826  

净利润 
7,004  7,912  10,138  12,122  14,566  

负债和股东权益 216,843 221,491 219,434 234,527 249,652  折旧摊销 16,348  17,319  16,524  15,209  15,814  

       
财务费用 1,929  2,270  2,461  2,541  2,632  

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 

-1,025  -801  -882  -979  -1,079  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  营运资金变动 7,399  383  577  1,604  1,154  

营业总收入 267,490  258,409  284,724  315,872  348,201   其它 1,048  -513  229  50  50  

同比（%） 29.1% -3.4% 10.2% 10.9% 10.2%  投资活动现金流 -12,091  -13,506  -12,804  -10,356  -9,769  

归属母公司净利润 6,174  8,234  10,037  12,001  14,420   资本支出 -14,007  -12,136  -11,974  -10,700  -9,300  

同比（%） 44.6% 33.4% 21.9% 19.6% 20.2%  长期投资 -1,418  -2,859  -1,815  -406  -1,306  

毛利率（%） 12.5% 12.8% 13.2% 13.6% 13.9%  其他 3,334  1,490  985  751  837  

ROE% 7.2% 8.9% 11.7% 12.9% 14.3%  筹资活动现金流 -16,017  -12,995  -19,073  -5,506  -8,174  

EPS (摊薄)(元) 1.28  1.71  2.08  2.49  2.99   吸收投资 163  157  -7,584  0  0  

P/E 32.11  24.07  19.75  16.52  13.75   借款 -1,598  9,267  1,300  1,300  1,300  

P/B 2.30  2.14  2.31  2.13  1.97   支付利息或股息 -3,688  -3,633  -10,416  -7,942  -9,842  

EV/EBITDA 10.69  7.63  7.02  6.33  5.31   现金流净增加额 5,466  168  -2,827  14,687  15,193  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

匡培钦，现任信达证券交运首席分析师，上海交通大学本硕，先后就职于申万研究所

及浙商研究所担任交运首席分析师，专注于交通运输物流行业的产业链研究，深耕快

递、物流、公路、铁路、港口、航空、海运等大交通领域，曾担任多家省交投外部评

审委员及央视财经外部评论员，2021 年/2022 年新财富入围，2022年金牌分析师交运

行业第一名，2022 年金麒麟新锐分析师第一名。 
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