
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/3  

 

 
公司点评报告 | 交通运输 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2025年 04月 29日  
 

 
基础数据  
04月 29日收盘价（元） 43.36 

总市值（亿元） 2,162.84 

总股本（亿股） 49.88  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证交运】顺丰控股：2024年报点

评：业绩如期破百亿，推荐关注组织激

活和科技创新成效-2025.04.01 

【兴证交运】顺丰控股 2024年三季报点

评：24Q3业绩超预期，充沛现金流提升

潜在分红能力-2024.11.03 

【兴证交运】顺丰控股 2024年中报点

评：运营变革逐步度过过渡期，成本改

善效果释放-2024.08.30 
 

  

分析师：胡杉 

S0190524080004 

hushan@xyzq.com.cn 

分析师：郭军 

S0190524110002 

guojun1@xyzq.com.cn 

分析师：张晓云 

S0190514070002 

zhangxiaoyun@xyzq.com.cn   

 

 
顺丰控股(002352.SZ)   

2025 年一季报点评：业绩稳步增长，期待组

织激活和科技创新落地成效 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025 年一季报，25Q1 营业收入 698.5 亿元，同比+6.9%；归母净利

润 22.3亿元，同比+16.9%；扣非归母净利润 19.7亿元，同比+19.1%。 

⚫ 25Q1业绩符合预期，毛利率、净利率同比提升、费用率持续改善。2025年一季度公司

实现快递业务量 35.6 亿件，同比增长 19.7%，速运业务收入 518.1亿元，同比+7.2%；

供应链及国际收入 165.0 亿元，同比+9.9%。综合毛利率 13.3%（同比+0.1PCT,环比-

0.6PCT），期间费用率 8.9%（（同比-0.7PCT，环比-0.1PCT），归母净利率 3.2%（（同比 

+0.3PCT，环比-0.1PCT）。 

⚫ 收入端稳定增长、成本端持续改善，公司业绩确定性较强。收入端，受益于公司产品矩

阵创新丰富、组织与激励机制的革新不断深化，在宏观需求波动下，公司稳健增长。成

本费用端，近年来公司降本增效持续推进，各环节成本费用得到卓有成效的节降。后续，

随着末端无人车等科技创新举措逐步落地，末端等环节成本费用有望取得较大幅度下

降，为公司网络利润增长创造更多空间。 

⚫ 现金流充裕，分红具备提升潜力。25Q1 公司经营性现金流净额 40.6 亿元，资本开支

约 19.1亿元，同比-41.8%，自由现金流约 21.5亿元，资产负债率 50.0%，同比-4.6PCT。

2022-2024年资本开支（除股权投资外）分别为 151/135/99亿元，资本开支高峰已过。

根据公司 2024-2028年股东回报规划，分红比例在 2023年基础上将稳步提升。同时公

司持续进行股票回购，2024年-2025年 2月累计回购金额 17.6亿元，根据 4月 28日

回购方案公告，未来一年内预计回购金额 5-10亿元。较强的现金流实力与持续提升的

分红与回购潜力进一步强化投资安全垫。 

⚫ 投资建议与盈利预测：近年公司业绩表现彰显公司经营管理实力，组织激活和科技创新

等措施下，公司潜力将得到超预期的进一步释放。稳固的竞争优势下，公司业绩增长确

定性强，静待国内内需发力和海外业务扩张背后的业绩弹性。同时，公司资本开支高峰

已过，自由现金流表现有望持续优于利润表现，分红率提升和连续回购均可期待。调整

公司盈利预测，预计 25/26/27年归母净利润为 119/139/156 亿元，对应 2025 年 4 月

29日收盘价 PE 18/16/14倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国内需求复苏节奏的不确定性；国际需求受到海外系列不确定性因素影响。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 284420 308688 336204 366344 

同比增长 10.1% 8.5% 8.9% 9.0% 

归母净利润（百万元） 10170 11934 13872 15623 

同比增长 23.5% 17.3% 16.2% 12.6% 

毛利率 13.9% 13.7% 13.6% 13.6% 

ROE 11.1% 12.1% 12.9% 13.4% 

每股收益（元） 2.04 2.39 2.78 3.13 

市盈率 21.3 18.1 15.6 13.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 88687 108012 125829 146429  营业总收入 284420 308688 336204 366344 

货币资金 33936 48196 61407 77275  营业成本 244810 266416 290434 316549 

交易性金融资产 11246 11846 12446 13046  税金及附加 714 771 841 916 

应收票据及应收账款 27982 31114 33881 36783  销售费用 3096 3349 3429 3663 

预付款项 2790 3914 4268 4659  管理费用 18557 19107 20172 21248 

存货 2432 2612 2879 3110  研发费用 2534 2608 2925 3114 

其他 10300 10330 10949 11556  财务费用 1849 1900 1916 2088 

非流动资产 125137 120127 116139 110671  投资收益 748 800 800 800 

长期股权投资 6204 6204 6204 6204  公允价值变动收益 -50 100 100 100 

固定资产 54058 53185 52708 48536  信用减值损失 -270 -300 -300 -300 

在建工程 2986 3026 2450 2504  资产减值损失 -331 -100 -100 -100 

无形资产 16733 17208 17658 17608  营业利润 13668 16087 18536 20815 

商誉 10004 10004 10004 10004  营业外收支 -61 226 226 309 

其他 35153 30500 27115 25815  利润总额 13607 16312 18763 21124 

资产总计 213824 228140 241968 257100  所得税  3388 4078 4691 5281 

流动负债 72193 79138 84291 89883  净利润  10219 12234 14072 15843 

短期借款 15003 15003 15003 15003  少数股东损益 48 300 200 220 

应付票据及应付账款 27396 29447 32255 35154  归属母公司净利润 10170 11934 13872 15623 

其他 29795 34688 37033 39726  EPS(元) 2.04 2.39 2.78 3.13 

非流动负债 39296 39486 39686 39686   

长期借款 6186 6386 6586 6586  主要财务比率  

其他 33109 33100 33100 33100  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 111489 118624 123978 129569  成长性     

股本 4986 4988 4988 4988  营业总收入增长率 10.1% 8.5% 8.9% 9.0% 

未分配利润 39665 44993 51187 58164  营业利润增长率 30.7% 17.7% 15.2% 12.3% 

少数股东权益 10342 10642 10842 11062  归母净利润增长率 23.5% 17.3% 16.2% 12.6% 

股东权益合计 102335 109515 117991 127531  盈利能力     

负债及权益合计 213824 228140 241968 257100  毛利率 13.9% 13.7% 13.6% 13.6% 

  归母净利率 3.6% 3.9% 4.1% 4.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.1% 12.1% 12.9% 13.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 10170 11934 13872 15623  资产负债率 52.1% 52.0% 51.2% 50.4% 

折旧和摊销 17332 14014 12888 9868  流动比率 1.23 1.36 1.49 1.63 

营运资金的变动 2551 2575 847 1160  速动比率 1.06 1.21 1.34 1.47 

经营活动产生现金流量 32186 28705 27737 26722  营运能力     

资本支出 -9035 -8733 -8724 -4141  资产周转率 130.7% 139.7% 143.0% 146.8% 

长期投资 154 -500 -500 -500  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -12055 -8489 -8424 -3841  每股收益 2.04 2.39 2.78 3.13 

债权融资 0 -211 200 0  每股经营现金 6.45 5.75 5.56 5.36 

股权融资 5353 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -27979 -5955 -6103 -7012  PE 21.3 18.1 15.6 13.8 

现金净变动 -7802 14260 13211 15869  PB 2.4 2.2 2.0 1.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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