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市场数据  
收盘价(港元) 8.84 

一年最低/最高价 8.31/12.84 

市净率(倍) 2.74 

港股流通市值(百万港

元) 
6,591.20 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.23 

资产负债率(%) 36.60 

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:)：2024H2 业绩

前瞻：行业需求向上，格局集中，看

好公司业绩高增》 

2025-01-14 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,390 15,746 19,602 23,622 27,874 

同比(%) 20.69 27.09 24.49 20.51 18.00 

归母净利润（百万元） 50.60 132.46 247.34 362.38 491.45 

同比(%) 117.63 161.80 86.73 46.51 35.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.06 0.14 0.27 0.40 0.54 

P/E（现价&最新摊薄） 147.46 56.33 30.16 20.59 15.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年公司收入实现 157.46 亿元（yoy+27.1%）；归母净利润为 1.325 

亿元（yoy+161.8%），实现利润大幅增长，归母净利率同比提升 0.4 pct

至 0.8%。 

◼ 2B 同城配送业务份额进一步提升，非餐及下沉市场贡献增量。公司 

2024 年同城配送服务收入实现 91.21 亿元，同比增长 23.5%；订单量同
比增长 30%。1）2024 年面向商家的同城配送业务收入同比增长 28.1%，
达 66.88 亿元，新增合作门店超过 7500 家，活跃商家规模达 65 万，
同比增长 39%。其中 KA 客户增长势头强劲，新签订单收入实现高双
位数增长，连锁客户占比提升带来业务稳定性提升。品类上，2024 年茶
饮配送收入同比增长 73%，商超便利、美妆、医药、母婴等零售品类收
入同比实现高双位数增长。区域上，下沉市场贡献更多增量，县域收入
同比增长 121%。2）面向消费者的同城配送服务收入同比增长 12.2%达 

24.33 亿元，主要得益于活跃消费者规模持续扩大（达 2341 万人）、老
客户强劲复购、同城自有渠道收入快速增长及同城快递需求加速渗透。 

◼ 最后一公里业务持续拓展及深化，实现较快增长。2024 年公司最后一
公里配送服务收入为 66.25 亿元，同比增长 32.5%，主要得益于：1）
为派件环节提供支持的服务规模稳步提升，公司积极把握电商平台退货
率提升的趋势，发展电商退货物流业务，退货回仓单量翻倍提升；2）同
城物流提速服务及非主要客户最后一公里配送客户群的合作收入翻倍
提升。在为揽收环节提供支持的服务中，公司在节假日、电商大促等快
递高峰期与主要客户强化协同，2024 年日均揽收环节支持服务订单量
突破 150 万单；通过加强运营监控重点保障 “半日达” 场景履约，收
入单量快速增长；积极开拓非主要客户最后一公里配送客户群，承接多
场景同城物流服务需求。 

◼ 受益于规模效应及运营优化，盈利能力稳健增强。2024 年，公司通过持
续技术创新与精细化运营提升整体效率，在业务拓展和成本控制上继续
取得成效，毛利率同比提升 0.4pct 至 6.8%，销售费用率/研发费用率/管
理费用率分别同比下降 0.2/0.1/0.1pct，推动归母净利率同比提升 0.4pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司长期利润释放空间，同时考虑到公
司短期为更好抓住行业增长机遇增加一定投入，我们将公司 2025-2026

年归母净利润预测从 2.73/4.53 调整至 2.47/3.62 亿元，新增 2027 年归母
净利润预期 4.91 亿元，维持“买入”评级（若无特别说明，人民币兑港
元汇率取 2025/4/4 数据 1 港币=0. 92 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,271.65 4,884.13 5,678.56 6,624.88  营业总收入 15,746.08 19,601.84 23,622.11 27,874.09 

现金及现金等价物 1,369.59 1,556.93 1,894.94 2,417.23  营业成本 14,674.59 18,218.96 21,920.17 25,837.93 

应收账款及票据 1,660.43 1,905.73 2,165.36 2,400.27  销售费用 234.23 271.99 304.15 344.96 

存货 7.51 7.59 7.92 7.89  管理费用 636.63 768.99 924.35 1,076.80 

其他流动资产 1,234.11 1,413.87 1,610.35 1,799.48  研发费用 108.11 124.78 138.56 149.57 

非流动资产 398.08 382.74 369.11 356.97  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 22.15 20.98 20.11 19.46  经营利润 92.53 217.11 334.87 464.83 

商誉及无形资产 141.80 127.62 114.86 103.37  利息收入 29.36 27.39 31.14 37.90 

长期投资 27.48 27.48 27.48 27.48  利息支出 0.78 0.50 0.50 0.50 

其他长期投资 56.59 56.59 56.59 56.59  其他收益 23.86 30.82 37.14 43.82 

其他非流动资产 150.08 150.08 150.08 150.08  利润总额 144.96 274.82 402.65 546.06 

资产总计 4,669.73 5,266.87 6,047.67 6,981.85  所得税 12.50 27.48 40.26 54.61 

流动负债 1,700.07 2,049.28 2,467.12 2,909.26  净利润 132.46 247.34 362.38 491.45 

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 1,029.64 1,265.21 1,522.23 1,794.30  归属母公司净利润 132.46 247.34 362.38 491.45 

其他 670.43 784.07 944.88 1,114.96  EBIT 116.38 247.93 372.01 508.66 

非流动负债 9.14 9.14 9.14 9.14  EBITDA 121.29 268.27 390.64 525.80 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 9.14 9.14 9.14 9.14       

负债合计 1,709.21 2,058.42 2,476.26 2,918.40       

股本 917.38 917.38 917.38 917.38  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.14 0.27 0.40 0.54 

归属母公司股东权益 2,960.53 3,208.45 3,571.41 4,063.44  每股净资产(元) 3.23 3.50 3.89 4.43 

负债和股东权益 4,669.73 5,266.87 6,047.67 6,981.85  发行在外股份(百万股) 917.38 917.38 917.38 917.38 

      ROIC(%) 3.58 7.23 9.88 11.99 

      ROE(%) 4.47 7.71 10.15 12.09 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 6.80 7.05 7.20 7.30 

经营活动现金流 271.92 361.44 505.79 683.39  销售净利率(%) 0.84 1.26 1.53 1.76 

投资活动现金流 (643.82) (174.18) (167.86) (161.18)  资产负债率(%) 36.60 39.08 40.95 41.80 

筹资活动现金流 (158.59) (0.50) (0.50) (0.50)  收入增长率(%) 27.09 24.49 20.51 18.00 

现金净增加额 (529.91) 187.34 338.01 522.29  净利润增长率(%) 161.80 86.73 46.51 35.62 

折旧和摊销 4.91 20.34 18.63 17.14  P/E 56.33 30.16 20.59 15.18 

资本开支 4.78 (5.00) (5.00) (5.00)  P/B 2.52 2.33 2.09 1.84 

营运资本变动 71.91 124.08 161.41 218.12  EV/EBITDA 53.35 22.01 14.25 9.59 

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4月4日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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