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市场数据  
收盘价(港元) 8.86 

一年最低/最高价 8.10/12.84 

市净率(倍) 2.85 

港股流通市值(百万港

元) 
6,606.11 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.11 

资产负债率(%) 31.80 

总股本(百万股) 917.38 

流通股本(百万股) 745.61  
 

相关研究  
《顺丰同城(09699.HK:)：23 年业绩点

评：扭亏为盈，期待 24 年继续兼顾增

长与盈利》 

2024-04-01 

《顺丰同城(09699.HK:)：23H1 业绩点

评：首次扭亏为盈，下半年继续兼顾

增长与效率》 

2023-08-30 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10266 12390 15504 18705 22130 

同比(%) 25.57 20.69 25.14 20.64 18.31 

归母净利润（百万元） (286.90) 50.60 135.21 273.47 452.75 

同比(%) - - 167.23 102.26 65.56 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.31) 0.06 0.15 0.30 0.49 

P/E（现价&最新摊薄） - 148.28 55.49 27.43 16.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 我们预计公司 2024H2 收入 86 亿元（yoy+30%）；归母净利润 0.69 亿元
（yoy+100%），归母净利率 0.8%，同比提升 0.5pct。我们预计 2024 年
公司收入 155 亿元（yoy+25%），归母净利润 1.35 亿元（yoy+167%）。 

◼ 受益于合作客户增长以及公司竞争优势，KA 同城配送业务保持高增。
我们预计 2024H2 公司同城配送业务收入同比增长 30%，其中 KA 业务
实现更高增长。公司作为即时配送的头部玩家之一，在商家降本增效的
周期中份额提升明显，2024H1 KA 客户新签订单收入已实现高双位数增
长。2024 下半年，在发放消费券等政策刺激下，餐饮、零售等行业头部
连锁玩家率先修复，公司有望从中受益。“十一”国庆假期期间公司全
场景即配单量同比增长超 81%；双十一期间美妆、饮品及商超便利品类
日均单量同比翻倍增长；圣诞期间全场景即配总单量同比增长 81%，
2025 年元旦当天同比增长达 92%，其中商超、百货、美妆、饮品等品类
单量同比翻倍。我们继续看好公司同城配送业务保持高增。 

◼ 最后一公里业务持续渗透顺丰集团业务和电商件场景。我们预计
2024H2 公司最后一公里配送服务收入同比增长 30%，主要得益于公司
与主要客户合作规模和派件渗透率持续提升，收件和半日达等同城快递
提速场景贡献增量收入。公司助力顺丰集团等传统物流及主流电商平台
配送环节提速，最后一公里业务“十一”国庆假期期间单量同比翻倍，
双十一期间单量创新高，其中收件场景日均单量同比增长 160%，外部
合作日均单量同比增长 149%。随着即时物流成为各类玩家升级服务、
拓宽销售渠道、留存消费者的关键支撑，公司作为竞争优势明显的第三
方即配平台有望持续收益。 

◼ 下沉市场贡献增量，关注新市场后续进展。下沉市场正为公司贡献更多
增量，2024H1 县域收入同比增长 51%。公司在全国县域覆盖已超 1200

城，覆盖率超六成，“十一”期间在新疆阿勒泰、贵州黔西南、云南西双
版纳、西藏林芝、内蒙古乌兰察布等地区单量同比实现数倍至十多倍增
长。我们预计 24H2 及 2025 年下沉市场将贡献更多增量。此外，7 月公
司以“SoFast”品牌正式进入中国香港地区，首次在内地以外的市场提
供即时配送服务，我们建议关注公司在新市场的后续表现。 

◼ 盈利预测与投资评级：即时配送行业仍处在快速成长期，同时公司作为
头部玩家之一实现份额提升，收入有望保持较快增长，我们看好长期利
润释放空间，但考虑到短期经济弱于我们预期，我们将公司 2024-2026

年归母净利润预测由 1.58/3.04/4.11 亿元调整为 1.35/2.73/4.53 亿元，维
持“买入”评级（若无特别说明，人民币兑港元汇率取 2025/1/13 数据
1 港币=0. 94 人民币）。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险、即时配送行业发展不及预期、竞争风险。  
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顺丰同城三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,780.65 4,145.62 4,653.35 5,116.65  营业总收入 12,389.94 15,504.29 18,704.63 22,130.29 

现金及现金等价物 1,898.74 1,629.30 1,765.06 2,248.15  营业成本 11,592.68 14,415.61 17,372.99 20,532.62 

应收账款及票据 1,195.20 1,388.85 1,728.59 1,676.07  销售费用 212.68 227.07 243.16 243.43 

存货 6.85 5.68 5.90 4.37  管理费用 517.35 623.03 692.07 730.30 

其他流动资产 679.85 1,121.80 1,153.80 1,188.06  研发费用 91.72 111.38 112.23 110.65 

非流动资产 419.04 446.22 438.58 432.52  其他费用 3.75 2.00 2.00 2.00 

固定资产 12.19 10.97 10.26 9.85  经营利润 (28.24) 125.20 282.19 511.28 

商誉及无形资产 161.43 151.09 142.30 134.83  利息收入 41.42 52.40 74.96 78.71 

长期投资 28.38 28.38 28.38 28.38  利息支出 1.30 2.00 2.00 2.00 

其他长期投资 56.00 56.00 56.00 56.00  其他收益 50.70 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 161.04 199.79 201.64 203.46  利润总额 62.59 175.59 355.15 587.99 

资产总计 4,199.69 4,591.84 5,091.93 5,549.16  所得税 (2.27) 40.39 81.68 135.24 

流动负债 1,207.11 1,414.33 1,640.95 1,645.44  净利润 50.60 135.21 273.47 452.75 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 703.04 855.40 1,022.76 980.42  归属母公司净利润 50.60 135.21 273.47 452.75 

其他 504.07 558.93 618.19 665.02  EBIT (24.49) 127.20 284.19 513.28 

非流动负债 11.48 7.39 7.39 7.39  EBITDA 5.80 159.87 314.83 542.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 11.48 7.39 7.39 7.39       

负债合计 1,218.60 1,421.72 1,648.34 1,652.83       

股本 933.46 933.46 933.46 933.46  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.06 0.15 0.30 0.49 

归属母公司股东权益 2,981.09 3,170.12 3,443.59 3,896.34  每股净资产(元) 3.19 3.46 3.75 4.25 

负债和股东权益 4,199.69 4,591.84 5,091.92 5,549.16  发行在外股份(百万股) 917.38 917.38 917.38 917.38 

      ROIC(%) (0.85) 3.18 12.71 11.62 

      ROE(%) 1.70 4.27 7.94 11.62 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 6.42 7.02 7.12 7.22 

经营活动现金流 266.29 160.76 508.10 341.96  销售净利率(%) 0.41 0.87 1.46 2.05 

投资活动现金流 294.63 (23.00) (23.00) (3.00)  资产负债率(%) 29.02 30.96 32.37 29.79 

筹资活动现金流 (120.05) (2.00) (2.00) 0.00  收入增长率(%) 20.69 25.14 20.64 18.31 

现金净增加额 440.72 135.76 483.10 338.96  净利润增长率(%) - 167.23 102.26 65.56 

折旧和摊销 30.29 30.64 29.06 25.62  P/E 148.28 55.49 27.43 16.57 

资本开支 (19.77) (23.00) (23.00) (3.00)  P/B 2.56 2.37 2.18 1.93 

营运资本变动 77.44 (145.34) 24.29 256.30  EV/EBITDA 988.14 36.74 18.22 9.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年1月13日的0.94，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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