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证券研究报告·A 股公司简评 物流  

2024 年报点评：降本增效助推归母净

利破百亿，分红+回购提升股东回报 

 

核心观点 

公司 2024 年受益于国际海运运费上升且货量稳定，以及国际空

运需求增加，公司国际货运及代理业务收入实现较高同比增长，

实现供应链及国际板块收入同比增长 17%，拉动公司总营收保持

10.1%的双位数增长；多网融通和成本管控举措取得良好成效，成

本优化明显，毛利率 13.9%，在竞争较为激烈的 2024 年实现了 5

年内的最高水平，为实现百亿以上归母净利润提供了坚实基础；

全年资本开支同比下降百亿以下，占营收比下降至 3.3%的历史最

低位置。 

事件 

财务信息 

公司 2024 年全年营业收入 2844.2 亿元，同比增长 10.1%；归属

于上市公司股东的净利润约 101.7 亿元，同比增长 23.5%；营业

成本同比增长仅 8.7%，毛利率达到 13.9%，较 2023 年提升 1. 1 个

百分点。 

 

业务亮点 

公司 2024 年总件量达成 132.6 亿票，同比增长 11.4%，如果剔除

已剥离的丰网业务，同比增长 15.3%；受益于国际海运运费上升

且货量稳定，以及国际空运需求增加，公司国际货运及代理业务

收入实现较高同比增长，实现供应链及国际板块收入同比增长

17%。 

简评 

1、业务量与价格：2024 年公司完成速运业务量 132.6 亿件，增

速低于行业整体 22%的水平，市场份额同比下降 0.7 个 pct，Q4

环比 Q3 保持稳定；但速运业务的人效实现大概提升，达到87.1

件水平。 

（1）2024 年公司速运业务量 132.6 亿件/+11.4%，23Q3-24Q4 实

现连续六个季度实现增速提升，但增速落后于快递行业 Q4 增速

水平，与目前快递件量高增背后“消费降级”的驱动力相关（电

商件小型化及极致成本）。 

a、时效快递件量同比增长 12%，其中退货件和航空大件拉动件量

增速。财报披露全年顺丰航空大件业务货量增长超过 20%，预估

退货件增长约 40%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.6/3.9 7.3/8.9 24.5/14.9 

12 月最高/最低价（元）  49.38/32.96 

总股本（万股）  498,702.92 

流通 A 股（万股）  478,960.24 

总市值（亿元）  2,083.28 

流通市值（亿元）  2,025.08 

近 3 月日均成交量（万）  1957.67 

主要股东   

深圳明德控股发展有限公司  51.38% 
 

股价表现  
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(002352):2024 三季报简评：降本增效助
推公司淡季归母净利润三成以上增长 
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b、经济快递件量同比增长 18%，驱动因素是边际资源的充分利用。25 年经济件目标是实现规模扩张与降本增

效，通过结构性优化提升市场占有率，重点聚焦“降本后的以价换量”“拓展填舱电标、电商微小件”“聚焦次

重货市场”。 

（2）公司凭借优质的服务质量和领先的产品竞争力，2024 年 Q4 业务量市场份额达 7.4%，同比下降幅度缩窄

到 0.7 个 pct，Q4 相比 Q3 市占率基本持平。 

图表1： 24Q4 公司速运业务量 38.2 亿票，同比增长 18.1%  图表2： Q4 速运业务单票价格 15.5 元，同比下降 3.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

（3）Q4 速运业务单票价格，在 10-12 月“降本以价换量”波动背景下，公司聚焦实现规模扩张与降本增效，坚

持长期可持续健康发展的经营基调，价格同比下降 0.6 元到 15.5 元/件，相比 2023Q4 下降 8.4%。 

图表3： Q4 业务量市占率达 7.4%，同比下降 0.7 个百分点  图表4： Q4 总收入为 776 亿，同比上涨 11.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国家邮政局，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2、收入：2024 全年实现总收入 2844 亿，其中供应链与国际业务增速同比提升明显，达到17.3%，弥补核心速

运物流业务收入 7.7%的低增长，保持健康的产品结构和收入增速 

（1）2024 年核心速运营收增速低于市场预期，供应链及国际业务增速同比提升明显。公司 Q4 整体营业收入为

776 亿元/+11.1%，供应链与国际业务收入占比回到约 25%。 

（2）从收入结构看，2024 核心速运业务收入 2060 亿元/+7.7%，占营业收入比例 72.4%。供应链及国际业务板

块，营收同比增长 17.5%，远高于国内速递 7.7%增速。其中：国际货代增长超过 30%，国际快递增速超过 20%，
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抵消了顺丰 DHL、夏晖、嘉里供应链的低增速。虽然 24 年嘉里物流并表归母利润 3 亿元/+约 50%，但所在的供

应链及国际业务分部亏损 13.2 亿（23 年亏损 5.3 亿元），与顺丰 DHL、国际快递 KEX 等有关。该部分也是顺

丰 25 年业绩能否超预期的关键。 

图表5： Q4 核心速运收入 561 亿，同比增长 7.7%  图表6： 供应链与国际收入 196 亿，同比上涨 24.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投；单位：亿元 

3、成本：受益于精益化资源规划和成本管控举措取得良好成效，公司盈利能力持续增强，2024 年毛利率为 13.9%，

较上年同期提升 1.1 个百分点  

（1）2024 年公司营业成本 2448 亿/+8.7%，上涨幅度小于收入端，主要是由于公司始终坚持精益化资源规划与

成本管控，持续优化营运模式，调优网络结构，提高资源利用率，实现业务增长与规模效益双提升的良性循环。  

a、过去四年多网融通降本效果逐年放大，2024 年降本金额超 13 亿，同比增长 17%。随着激活经营的逐步落地，

2025 年公司将鼓励前线经营主体自主地发现和挖掘融通的机会点，总部不再以多网融通项目来跟踪降本金额。  

b、营运模式变革：在支线端结合笼车装运，让快件从中转场分拣后直接发到小哥的收派区域，同时借此调优网

点布局，加密末端触点，退出部分临街网点，减少仓管员数量。 

（2）2024 年毛利润达到 396 亿元，实现 19.5%的较大幅度同比增长。受益于精益化资源规划和成本管控举措取

得良好成效，公司盈利能力持续增强，2024 年毛利率为 13.9%，较上年同期提升 1.1 个百分点。 

图表7： 公司营业成本 668 亿元，同比上涨 9.9%  图表8： Q4 整体毛利润为 107.4 亿元，毛利率为 13.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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4、净利润：得益于内部精细化管理及费控管理等推进，公司整体期间费用率同比下降；多网融通及降本增效持

续释放利润，2024 年实现 101.7 亿归母净利润，同比增长达到 23.5% 

（1）2024 年公司整体期间费用为 260 亿元，相比 2024 年同期增长 4.9%；得益于公司不断的精益管理、科技以

及 AI 赋能，管理效率不断提升，各项费率稳中有降，综合期间费率到 9.2%，同比下降 0.4 个百分点。 资源协

同和共享效益将进一步体现，费率有望继续回落。 

（2）2024 年归母净利润 101.7 亿元/+23.5%，归母净利率达到 3.6%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润为 91.5 亿元，同比增长 28.2%。 

图表9： Q4 期间费率 8.9%，同比下降 0.5 个百分点  图表10： Q4 归母净利润 25.5 亿元，同比增长 29.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

5、资本支出及现金流：经营性净现金流现实大幅改善，较去年同期提升 21.1%；资产类资本支出 93.4 亿，同

比下降 25.1%，占营收比也下降至 3.3%的较低位置 

（1）公司 2024 年自由现金流 223 亿，充沛的现金流和良好业绩，为分红及股份回购奠定了良好的基础。2024

年经营性现金流净额为 322 亿元/+21.1%。 

（2）2024 年资产类资本支出 93.4 亿元/-25.1%，占营收比例达到历史年度最低的 3.3%，基本判断公司已迈过资

本开支峰值，同时体现了公司聚焦物流核心业务、精益化资源规划、加强资源投产效率管理的经营策略。 

图表11： Q4 经营性现金流净额 96.3 亿元，同比增长 72.2%  图表12： Q4 资产类支出 25 亿，占营收比例降至 3.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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（3）2024 年公司在现金分红以及股份回购方面累计投入 106.6 亿元。 

a、2024 年公司中期和末期累计分红（不含一次性分红）41 亿元，同比提升了 42%，比例已经提升至 40%。 

b、年度分红外，公司在港股上市前派发了一次性回报股东的特别分红 48 亿元。 

c、公司择机进行股票回购，2024 年 1 月至 2025 年 2 月底已回购 17.6 亿元。2022 年到 2024 年 4 月回购的股份

大部分已经注销，注销比率达到 1.62%；2024 年的第二期回购仍在进行中，而且拟变更回购股票的用途为注销。

基于目前的回购进度，预计注销的比例为不小于 0.42%。 

 

盈利预测与估值：预计 2025-2026 年营业收入为 3169 亿元和 3508 亿元，同比增长 11.4%和 10.7%，归属于上市

公司股东的净利润为 118.2/132.6 亿元；对应 2025-2026 年 PS 分别为 0.66/0.60，PE 分别为 17.7/15.8 倍。故给予

“买入”评级。 

 

图表13： 顺丰控股 2025-2026 年盈利预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

风险分析 

（1）时效快递业务件量及利润率增长不及预期：公司的核心利润来源为时效快递业务，今年整体经济环境景气

度影响，很多线下客户的商业活动出现减缓，影响时效件中的文件类及工业类产品的增长，虽然公司通过开拓

电商平台的逆向退货业务等举措拓展消费类时效快递服务，但 2024 年时效快递收入同比增长仅为个位数。未来

公司时效快递业务是否能够回到 10%+的增速水平，不仅需要公司强化自身时效快递核心能力，而且依赖于景气

度复苏情况，若不及预期，则可能导致时效件快递需求弹性较弱，且若电商退货件市场竞争程度加剧，同样可

能导致时效快递中电商退货件需求端下降。此外，顺丰湖北鄂州枢纽转运中心已于 2023 年正式投运，未来 3 年

单位：亿元 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E

营业收入 1,539.9  2,071.9  2,674.9  2,584.1  2,844.2  3,168.6  3,508.2  

增长率 37.3% 34.5% 29.1% -3.4% 10.1% 11.4% 10.7%

营业成本 1,288     1,815     2,341     2,253     2,448     2,720     3,013     

毛利 251.8     256.4     334.2     331.4     396.1     449.1     494.9     

增长率 28.8% 1.8% 30.3% -0.8% 19.5% 13.4% 10.2%

毛利率 16.3% 12.4% 12.5% 12.8% 13.9% 14.2% 14.1%

运营费用 164        216        243        248        260        292        322        

管理费率 10.7% 10.4% 9.1% 9.6% 9.2% 9.2% 9.2%

净利润 69.3       39.2       70.0       79.1       102.2     117.1     131.3     

净利润率 4.5% 1.9% 2.6% 3.1% 3.6% 3.7% 3.7%

归母净利润 73.3       42.7       61.7       82.3       101.7     118.2     132.6     

增长率 26.4% -41.7% 44.6% 33.4% 23.5% 16.3% 12.1%

归母净利润率 4.8% 2.1% 2.3% 3.2% 3.6% 3.7% 3.8%

估值比率

P/S 1.36 1.01 0.78 0.81 0.73 0.66 0.60

P/E 28.5 49.0 33.9 25.4 20.5 17.7 15.8
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是否能够通过轴辐式网络明显降低成本并通过时效改善拉动件量增长，仍具有不确定性。 

（2）国际地缘环境恶化、跨境电商出口疲软：若国际贸易仍然受欧美通货膨胀、国际地缘冲突等因素影响，则

国际物流需求减弱，加之国际空运、海运价格持续波动，对公司国际货代及供应链业务营收以及毛利率的稳定

性均有一定压力。 

（3）劳动力成本上升并供需失衡：物流行业是劳动密集型产业，人口老龄化趋势越发明显，自然结果就是造成

物流行业劳动力人口的新增供给减少， 尤其是运输及仓储搬运等重体力劳动环节，招工压力较大。加之，外卖

等灵活就业行业又对物流行业适龄劳动力产生抢夺，因此如何平衡劳动力成本和效率之间的关系，成为公司后

续稳定盈利的较大不确定项。 

（4）内部四网融合和模式变革降本提效不及预期：公司 2021 年开始通过持续推进多网融通、投入自动化设备

等举措，提升营运各环节操作效率，但全国涉及区域、线路和环节较多，且目前已经进入第五个年头，后续持

续进度及融合效果存在一定不确定性。 
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南开大学硕士，先后供职于中集集团物流板块、顺丰控股、京东物流，曾参与撰写《国

家多式联运标准修订建议报告》并为交通物流相关十四五规划建言献策；多年受聘京

东物流专家委员会顾问并参与 IPO 项目。具有丰富的交运物流行业研究经验以及资源，

擅于把握和挖掘公司长期价值，覆盖快递快运/仓储运输/供应链物流/国际物流。 
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板块，擅长把握周期性和政策性投资机会。2021 第十九届新财富最佳分析师交通运输
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