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今天，顺丰控股（002352.SZ）正式登陆港股（代码 6936.HK），融资净额为 56.6 亿

港元，上午收盘微涨 0.44%。

这次港股 IPO，是快递行业首家“A+H”的上市公司，同时也是今年香港第二大 IPO，

仅次于美的。

早在 2024 年 11 月 24 晚，顺丰控股确定 H 股的价格为 34.3 港元/股，相对 A 股 11

月 25 日收盘价 42 元/股，折价 24%。

顺丰三季报账上有 470 亿现金类资产（货币资金+交易性金融资产），国内融资渠道

顺畅，为什么还折价这么多去港股融资呢？

一、吸引国际资本，融入全球市场

首先，风云君认为第一个原因是香港市场凭借其独特的地理位置和历史背景，使得

港股市场拥有着其他股票市场难以匹敌的国际化水平，这一特点吸引了大量国际投

资者和机构的密切关注与积极参与。



顺丰的赴港上市，就是想走国际化道路，从中国走出亚洲，走向世界。

这次港股 IPO 顺丰引入多名国内外的知名基石投资者，包括 Oaktree 全资拥有的橡

树资本、信置(00083.HK)旗下信和置业、Wtcapital、中国太保(02601.HK)、小米集

团、摩根士丹利等。

二、未雨绸缪，储币过冬？

根据顺丰自己的披露，截至 2024 年 6 月 30 日，已经是中国最大的航空货运承运商，

运营 99 架全货机的机队，运营的货量占 2024 年上半年中国航空货运量的 32.0%。

买这么多飞机，肯定固定资产投资不少，但其实顺丰的固定资产中，飞机这些还不

是最大的资本支出项目，而建机场、物流中转点和仓储设备的永久土地及建筑物，

和运输车辆才是最大的支出。



（资本支出明细，港股招股说明书）

从披露的数据来看，顺丰除 99 架飞机之外，还拥有超过 18.6 万辆运输货车和配送

车辆，既是亚洲最大的空运机队，也是最大的陆运车队。

所以顺丰需要大量的资本支出来投入物流基础设施，比如站点、运输车等，2021 年、

2022 年、2023 年、2024 年中资本支出分别为 135.8 亿、53.8 亿、19.9 亿、25.1 亿。



（港股招股说明书）

基本上顺丰这些年赚的钱，都用来用来建物流设施了，比如斥资 21 亿在湖北鄂州建

民营机场和空港产业园区，还有多项并购——2018 年 55 亿买了 DHL 香港和北京

100%的股权、2021 年 146 亿收购嘉里物流……

既然物流那么烧钱，那顺丰这次港股 IPO 是不是准备未雨绸缪储币过冬？

风云君认为不是，原因有四点：

（1）顺丰已经渡过了资本支出的高峰期；

（2）从顺丰的资产负债率来说，53%左右并不算特别高；

（3）港股的 56 亿港元的融资，相对整个市值（2000 亿元）而言，比例相对比较低，之前

还有机构预测要募 10 亿美元-15 亿美元，实际募资比预期的少；

（4）这次 56 亿港元的融资，只有 5.6 亿是用于补充营运资金的，占比 10%。

三、走出亚洲，走向世界



顺丰的港股融资主要还是为了国际化，这次募集 56 亿港元资金用途是：

（1）45%是用于国际化：20%是用于加强和提升亚洲，特别是东南亚的物流服务和网络覆

盖，20%是用于并购，用于提升国际及跨境物流的能力，5%用于升级洲际物流网络和基础

设施；

（2）35%用过国内，用于提升中国的物流网络及服务；

（3）10%用于物流网络的数字化和 ESG 投资；

（4）10%用于营运资金。

虽然顺丰号称自己是国内第一，也是亚洲第一甚至全球第四大的物流提供商。

（港股招股说明书）



但顺丰 80%-90%的收入还是国内的，谈不上一个真正国际化的公司，因为国外收入

其实很多还是国内客户附带的海外快递需求。

（顺丰收入构成，wind）

顺丰相对全球前三的巨头也是这点相对欠缺，所以风云君认为，顺丰除服务中国客

户出海之外，还要扩大国际客户群体和提供全球化的物流服务。

（顺丰的全球化时间线，港股招股说明书）

总结

顺丰这次港股上市融资是相对克制的，或者说只是为了吸引国际资本，借助港股市

场的力量来提升品牌的国际形象和影响力。本身的资金需求在国内其实是能得到满

足的，比如 A 股再融资或者银行贷款。



最重要的目的还是为了全球化布局物流业务，走出亚洲，走向世界，美的也是这样。

这一点非常重要，海外市场提供的是更大的需求即更高的成长空间。


