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证券研究报告·港股公司简评 物流  

24 年报点评：新质生产力赋能非餐及

下沉场景提质增效，利润率再达新高 

核心观点 

顺丰同城 2024 年度业绩：依靠非餐场景及下沉县域市场场景，

拉动全年总收入实现 27.1%的较高增速，其中面向商家的同城配

送服务加速实现品牌口碑及渗透提升；公司最核心的骑手成本持

续优化，受益于规模化订单、多类型业务平衡和技术赋能，全年

毛利增长 34.8%，毛利率继续改善继续提升，达到历史最高水平。

全年归母净利率达 0.8%，再次创下历史盈利新高。 

事件 

顺丰同城发布 2024 年业绩公告 

2024 全年收入 157.46 亿元人民币，同比增长 27.1%，毛利同比增

加 34.8%至约 10.72 亿元；毛利率连续七年上升，攀升至 6.8%。

全年净利润约 1.33 亿元，同比倍增 161.8%；净利率较 2023 年的

0.4%翻倍至 0.8%; 经调整净利润约 1.46 亿。年内经营活动现金流

入为约 2.72 亿元，持续为正。 

简评 

1、收入：公司依靠非餐场景及下沉县域市场场景，拉动全年总

收入实现 27.1%的较高增速，其中面向商家的同城配送服务加速

实现品牌口碑及渗透提升 

（1）2024 年公司总收入为 157.5 亿，同比增长 27.1%，外部客户

收入占比 57.2%，同比略有下降。 

（2）从收入结构看：2024 年公司同城配送收入 91.2 亿，同比增

长 23.5%，占总收入比例为 57.9%，其中同城非餐场景收入 37.0

亿，同增 26.2%，占同城配送收入比例增长 0.8pc t 至 40.5%。 

  
重要财务指标 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 10229  12387  15746  18945  23749  

YOY(%) 25.1% 21.1% 27.1% 20.3% 25.4% 

归母净利(百万元) -237.7  64.9  132.5  221.4  432.6  

YOY(%) 73.6% 127.3% 104.2% 67.1% 95.4% 

毛利率(%) 4.02% 6.42% 6.80% 7.41% 8.05% 

净利率(%) -2.32% 0.52% 0.84% 1.17% 1.82% 

P/E(倍) -29.5 108.1 52.9 31.7 16.2 

P/S(倍) 0.69 0.57 0.45 0.37 0.30  
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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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 

-17.85/0.79 -13.18/-13.89 -24.95/-43.51 

12 月最高/最低价（港元）  12.60/7.64 

总股本（万股）  91,737.55 

流通 H 股（万股）  74,561.06 

总市值（亿港元）  70.09 

流通市值（亿港元）  70.09 

近 3 月日均成交量（万）  61.71 

主要股东   

深圳顺丰泰森控股(集团)有限公

司 
 36.80% 

 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

23.09.01 

【中信建投物流】顺丰同城(9699):23 中

报点评：非餐场景扩张，国内规模最大
的第三方即配平台首次实现整体盈利  

 

-26%

-6%

14%

34%

54%

20
2

4/
4/

8

20
2

4/
5/

8

20
2

4/
6/

8

20
2

4/
7/

8

20
2

4/
8/

8

20
2

4/
9/

8

20
2

4/
10

/8

20
2

4/
11

/8

20
2

4/
12

/8

20
2

5/
1/

8

20
2

5/
2/

8

20
2

5/
3/

8

顺丰同城 恒生指数

顺丰同城(9699.HK) 
 



 

  

1 

港股公司简评报告 

顺丰同城 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 1: 总收入为 157.5亿，同增 27.1%，外部收入占比 57.2% 图 2: 同城配送服务收入 91.2 亿，占总营收比例为 57.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

图 3: 非餐场景收入 37亿，占同城配送营收比例增长 0.8pct 图 4: 面向消费者（即 toC）收入达 24.3亿元，同比增长 12.2% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

从客户类型角度分析，面向消费者（即 toC）收入达 24.3 亿元，同比增长 12.2%，占同城配送营收比例为

26.7%，截止 2024 年底，年度活跃消费者数量近 2341 万，增长 14.2%，单客年化收入约 103.9 元。 

图 5: 截止 24 年度活跃消费者数量近 2341 万，增长 14.1% 图 6: 最后一公里配送 24 年收入 66.2亿元，同比增长 32.5% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

面向商家（toB）收入达 66.9 亿元，同比增长 28.1%，增速快于 toC 业务的主要原因在于，KA 商家客户维

持良好的增长趋势，在合作数量、收入贡献占比都持续提升，KA 客户收入增速超 3 成。 
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其中：非餐场景收入（亿元） 占同城配送营收比例
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而公司的最后一公里配送上半年收入 66.2 亿元，同比增长 32.5%，占整体营收比例 42.1%。大幅增长主要

得益于公司把握电商平台退货率提升的行业趋势，重点发展店退业务，退货派件回仓的单量翻倍提升，派件规

模和派件占比屡创新高，在 2024 年底最高超过 20%；收件业务方面，在节假日、电商大促等快递高峰期强化协

同，日均收件量突破 150 万单。 

2、成本：公司最核心的骑手成本持续优化，受益于规模化订单、多类型业务平衡和技术赋能，全年毛利增长

34.8%，毛利率继续改善继续提升，达到历史最高水平  

（1）2024 年公司营业成本 144.6 亿/+26.6%，最核心的骑手成本持续优化，其中员工薪酬福利及外包成本占比

为 92.1%，同比继续下降 0.2 个百分点。 

图 7:劳务外包及员工薪酬福利占比 92.1%，同比下降 0.2pct 图 8: 毛利润同比增长 34.8%，毛利率达 6.8%，同比改善 0.4pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

（2）公司受益于规模化订单、多类型业务平衡和技术赋能，2024 年整体来看，公司毛利率为 6.8%，同比改善

0.4 个 pct，毛利润 10.7 亿元，同比增长 34.8%。这两年公司的毛利率稳固上升，一方面是随着公司规模效应增

加，需要补贴的区域越来越少；一方面确实是公司整个运营的底盘能力提升（科技、管理等）。 

3、净利润：得益于营销费用有效控制，公司整体期间费率同比下降 0.4 个百分点，全年归母净利率达 0.8%，

再次创下历史盈利新高 

（1）2024 年公司通过规模化及专业化，让费用效率持续改善，整体费用 9.8 亿元，整体费率 6.2%，同比下降

0.4 个百分点；例如，在营销费用方面，公司通过数据整合画像，实现营销的精准投放。 

（2）2024 年实现归母净利润 1.3 亿元，归母净利率达 0.8%，再次达到历史盈利新高。根据股权激励计划中的

目标，到 2027 年要做到不低于 2%的利润率。从 2023 年-2024 年的结果来看，可以稳健兑现完成。 
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图 9: 2024 年整体费率 6.2%，同比下降 0.4 个百分点 图 10: 归母净利润 1.3 亿元，归母净利率达 0.8% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

4、资本支出及现金流：经营净现金流净额维持 23 年水平 2.7 亿；资产类资本支出 0.5 亿，同比下降 30.8%，占

营收比例持续下降至 0.3%的历史低位  

（1）2024 年经营性现金流净额为 2.7 亿元，与去年保持持平；背后根本原因是利润持续提升，另外公司通过强

化营运资金占用时间管理、应收款和信用账期管理等，使得经营活动现金流量持续改善。 

（2）2024 年资产类资本支出 0.5 亿元，占营收比例下降至 0.3%，继续触达历史低位。 

图 11: 经营性现金流净额 2.7 亿元，相比同期保持稳定 图 12: 2024 年资产类资本支出 0.5 亿元，占营收比例为 0.3% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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盈利预测与估值： 

预计 2025-2026 年营业收入为 189.5 亿元和 237.5 亿元，同比增长 20.3%和 25.4%，归属母公司净利润为

2.21/4.33 亿元；对应 2025-2026 年 PS 分别为 0.37/0.30，PE 分别为 31.7/16.2 倍。故给予“买入”评级。 

表 1:顺丰同城 2023-2025 盈利预测      

单位：亿元 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入  102.3  123.9   157.5   189.5  237.5  

增长率 25.1% 21.1% 27.1% 20.3% 25.4% 

营业成本  98.2   115.9   146.7   175.4   218.4  

毛利润  4.10   7.95  10.71  14.04   19.11  

增长率 333.2% 93.5% 34.8% 31.0% 36.1% 

毛利率 4.02% 6.42% 6.80% 7.41% 8.05% 

运营费用  7.6   8.2   9.8   11.7   14.5  

综合费率 7.4% 6.6% 6.2% 6.2% 6.1% 

归母净利润  -2.38   0.65   1.32   2.21   4.33  

归母净利率 -2.32% 0.52% 0.84% 1.17% 1.82% 

估值比率      

P/S 0.69 0.57 0.45 0.37 0.30 

P/E -29.5 108.1 52.9 31.7 16.2 

资料来源：中信建投     

盈利预测中关键核心假设说明如下： 

（1）同城配送服务收入假设：由于公司 60%左右业务收入来自于该业务，因此其变化是我们进行盈利预测的关

键变量，其中分为面向商家（ToB）和面向消费者（ToC）两类服务，所以客户规模和客均收入成为预测未来公

司增长的重要指标。 

图 13: 年度活跃消费者数量历年变化 图 14: 年度活跃商家数量历年变化 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

对于两类服务的客户规模增速，我们判断随着公司市占率提升，将由快速发展阶段进入稳定发展期，因此

两者增速均会维持稳定，根据往年降速趋势，我们判断 ToB 和 ToC 活跃客户规模增速在 2025-2026 年将分别为

15%、15%；25%、25%。对于客均收入，由于目前公司以 KA 客户为主，伴随市场拓展和网络效应体现，逐渐向
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更广阔的产品覆盖商家客户的业务发展需求，但考虑拓客初期的情况，因此 ToB 客均收入呈稳定趋势，2025-2026

年为 10000 元；由于公司同城服务产品的多元化，以及服务时效和品牌认知的提升，ToC 客户的粘性会更强，

但考虑消费降级的大背景，客均收入预计在 2025-2026 年分别为 102 元和 100 元。 

（2）骑手用工成本假设：由于骑手侧贡献了 90%以上的用工成本，因此其变化对公司盈利发展至关重要，其中

骑手规模、效率及人均用工成本是重要假设指标。 

图 15: 骑手日度人效水平历年变化 图 16: 年化人均用工成本历年变化 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

遍历过往数据，骑手的单日人均创造营收水平保持稳定，基本保持在 35-40 元区间，因此我们认为伴随订单密

度和技术驱动的路由规划完善，2025-2026 年日均人效分别可达 42 元和 43 元的稳定保守增长区间；对于人工成

本方面，由于短期出现劳动力供大于求不会马上消失，我们假设未来几年的年均人工成本保持稳定。 
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风险分析 

（1）即时配送需求增长低于预期。平台型即时配送可带来规模效应，能够更好地降低单均配送成本，商户或选

择将更多单量分配至平台，以触达更多用户流量，第三方即时配送的增长可能受此影响。 

（2）单均配送成本优化不及预期。考虑到行业竞争，单均配送收入提升幅度或较小，若单量不能形成规模化效

应，且劳动力成本由于新增适龄人口下降，单均骑手配送成本下降也有压力。尽管 2024 年毛利率提升，但劳动

密集型模式依赖人工调配效率，技术替代（如无人配送）研发滞后或导致成本控制不及预期。 

（3）外部合作依赖与政策风险。顺丰同城对母公司和第三方平台（如抖音、阿里系）的订单依赖度较高，2024

年来自顺丰控股的收入占比达 42.8%。若合作方策略调整或流量分配变化，可能影响订单稳定性。此外，行业

政策（如社保合规、数据安全）及突发事件（自然灾害）也可能冲击运营连续性。 
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