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报告要点 

[Table_Summary]2021年顺丰战略转型，重新聚焦中高端优势业务，并稳步推进网络融通，成本节降推动业绩稳

健增长。2024年，公司启动“激活经营”，通过“放权”和“分钱”的机制变革，进一步提升

组织能力。快递新场景的拓展，大物流和国际市场的加速布局，将有效支撑公司业务发展。当

前，公司经营处于上行周期，预计未来收入有望保持稳健增长，盈利能力持续提升，资本开支

规模将稳中有降，自由现金流也显著改善。公司注重股东回报，承诺 2024-2028年度现金分红

比例将在 2023年度基础上稳步提高，彰显价值投资潜力。 
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[Table_Summary2] 引言：三十后不惑  

在经历了 2021年的业绩大幅波动后，顺丰明确了自身的优势和能力边界。“向中通学到如何分

利润，向跨越学到销售联动，向极兔学到拓荒开疆，在这个时代，顺丰要学到和一个时代的绝

大多数人产生共鸣。”2023年顺丰成立三十周年。而立之后的顺丰，变得更加成熟开放，在对

内改革、对外拓展和国际出海等三大发展战略上，在优秀同行身上，逐步找到适合自己的方向。 

从“上规模”到“要利润” 

顺丰控股曾在电商快递高速发展阶段面临份额焦虑，一方面多次尝试产品下沉，争夺中低端电

商快递市场，另一方面快速多元化，布局快运、冷链、同城、国际及供应链板块。然而，快速

的扩张和多元化，或许超出了公司的运营能力和管理半径。经历了 2021年一季度的业绩波动

后，公司明确了自身的能力边界，提出“健康经营”的战略转型，从“上规模”到“要利润”，

通过产品调优和运营变革，实现了收入和成本结构的双重优化，驱动盈利能力稳步提升。2024

年公司单票成本首次降至 15元以内，2025年 3月件量增速升至 25%以上，变革成效初显。 

从“夯基础”到“新动能” 

对内方面，2021年以来，公司开启战略转型，业务整固；2024年，公司开启新一轮组织架构
和薪酬机制改革——“激活经营”，通过“放权”和“分钱”，激发内部组织活力，4月件量增
速。对外方面，公司一方面推动“行业化转型”，从“卖产品”到“卖方案”，拉动标准化行业

组合套餐的销售，2024 年底，公司活跃月结客户数加速增长至超过 230 万，电商、通信等行

业物流收入增速达 20%；另一方面，通过内生发展和外延并购，在国际仓干配环节，形成端到

端闭环能力，并建立丰富的国际产品矩阵，形成了全链条、多场景的国际综合物流服务体系，

目标打造“亚洲唯一”。在中国产能和品牌加速出海的产业趋势下，顺丰更懂中国企业的供应

链需求，能够伴随客户成长，实现“物流+产业”协同出海。 

从成长到价值 

2013年以来，顺丰经历了三轮资本开支周期。2021年进入本轮资本开支下行期，基于未来国

际业务拓展采取轻资产模式背景下，预计整体资本开支规模仍将稳中有降。随着网络融通和模

式变革的推进，公司总资产周转率自 2023年起企稳回升，单季度 ROE恢复至 3%左右。经营

性现金流改善叠加资本开支下降，公司自由现金流显著提升，2024年突破 200亿元。2024年，

公司开始提高股东回报，常规分红比例提升至 40%，并计划未来五年逐步提高现金分红比例。

盈利修复与现金流改善并行，逐步彰显价值投资潜力。 

投资建议：精进不休，攻守兼备 

当前顺丰经营向好，收入稳健增长，盈利稳步提升。2021年产能扩张后，资本开支趋稳，自由
现金流显著改善，重视提高股东回报。预计公司 2025-2027年实现归母净利润分别为 118.3亿

元、138.7亿元和 160.1亿元，顺丰控股 A股对应 PE分别为 20.6、17.6和 15.2倍，重申“买

入”评级。同时，建议关注估值性价比更高的顺丰控股 H股。 

 

风险提示 

1、营业收入不及预期风险；2、人工及油价成本大幅上行；3、市场竞争加剧风险；4、多元化

经营风险；5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 48.78 

总股本(万股) 499,269 

流通A股/B股(万股) 479,528/0 

每股净资产(元) 18.87 

近12月最高/最低价(元) 49.38/32.96 

注：股价为 2025年 6月 12日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《激活经营成效初显，盈利能力稳步提升——顺

丰控股 2025年一季报点评》2025-05-07 

•《向内挖潜驱动盈利高增，分红提升强化股东回

报》2025-04-06 

•《精益管理驱动盈利改善，积极提升股东回报》

2024-11-03 
  

 

-11%

4%

20%

35%

2024/6 2024/10 2025/2 2025/6

顺丰控股 沪深300指数

2025-06-12

% research.95579.com

3



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 33 

公司研究 | 深度报告 

目录 

引言：三十后不惑 ........................................................................................................................ 6 

从“上规模”到“要利润” .......................................................................................................... 6 

份额焦虑，产品下沉 ....................................................................................................................................... 7 

明确边界，聚焦优势 ....................................................................................................................................... 8 

网络融通，模式变革 ....................................................................................................................................... 9 

从“夯基础”到“新动能” ........................................................................................................ 15 

激活经营，机制变革 ..................................................................................................................................... 15 

行业转型，方案营销 ..................................................................................................................................... 18 

发力国际，亚洲唯一 ..................................................................................................................................... 21 

从成长到价值 ............................................................................................................................. 26 

资本开支下行，资产周转提升 ...................................................................................................................... 26 

自由现金改善，造血能力强化 ...................................................................................................................... 28 

提升分红比例，注重股东回报 ...................................................................................................................... 28 

投资建议：精进不休，攻守兼备 ................................................................................................. 29 

风险提示 ..................................................................................................................................... 30 

 

图表目录 

图 1：2022年以来，顺丰控股归母净利润增速持续高于营收增速 ............................................................................... 6 

图 2：规模、成本和服务，是快递行业中的“不可能三角” ........................................................................................ 7 

图 3：国内主要快递公司年度件量规模（单位：亿件） ............................................................................................... 7 

图 4：2013年-2017年，顺丰控股市占率持续下滑 ..................................................................................................... 7 

图 5：顺丰控股曾经三次尝试产品下沉，拓展电商经济型快递 .................................................................................... 8 

图 6：顺丰控股快递件量结构（单位：万件/日） ......................................................................................................... 8 

图 7：顺丰控股单票快递价格（单位：元/件） ............................................................................................................ 8 

图 8：快递行业产品价格带和单票利润分布 ................................................................................................................. 9 

图 9：顺丰控股持续深化网络融通项目 ........................................................................................................................ 9 

图 10：顺丰控股网络融合降本规模（单位：亿元） .................................................................................................. 10 

图 11：顺丰控股全国运营场站数量仍有优化空间（单位：个） ................................................................................ 10 

图 12：顺丰控股优化陆网线路规划，调优运力资源结构 ........................................................................................... 11 

图 13：全网快递网点推动网络模式变革（单位：个）............................................................................................... 12 

图 14：顺丰控股快递小哥日均收派件规模 ................................................................................................................. 12 

图 15：2021年以来，顺丰控股全网收派员规模保持稳定 ......................................................................................... 12 

图 16：2021年以来，顺丰用 5%的收派员增长支撑了 27%的包裹增量 .................................................................... 12 

图 17：顺丰控股运营模式变革示意图 ........................................................................................................................ 12 

图 18：顺丰投入以容器(笼车)集装快件并转运的无人化智能转运中心 ...................................................................... 13 

图 19：顺丰采用无人物流车将容器(笼车)集装直接发运至末端收派区 ...................................................................... 13 

图 20：2024年顺丰控股单票成本再下台阶（单位：元/件） ..................................................................................... 13 

%% %%

%% %%

research.95579.com

4



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 33 

公司研究 | 深度报告 

图 21：2024年顺丰控股单票成本拆分（单位：元/件） ............................................................................................ 13 

图 22：2025年以来，顺丰控股速运业务量增速稳步提升 ......................................................................................... 14 

图 23：2024年，顺丰控股非快递收入占比接近 50%（单位：亿元） ...................................................................... 15 

图 24：2021年以来，顺丰控股非快递净利润显著减亏（单位：亿元） ................................................................... 15 

图 25：顺丰控股创立以来的主要组织变革梳理 ......................................................................................................... 16 

图 26：组织变革成功推动公司件量增速扩张 ............................................................................................................. 17 

图 27：顺丰控股激发组织活力：小哥管理多举措激发创收活力 ................................................................................ 17 

图 28：顺丰控股激发组织活力：提高经营意识及市场竞争力 .................................................................................... 17 

图 29：顺丰控股是中国及亚洲最大的综合物流服务商，也是全球第四大综合物流服务商 ........................................ 18 

图 30：顺丰控股在中国五个物流细分领域和亚洲四个物流细分领域均处于市场领先地位 ........................................ 19 

图 31：2024年底顺丰月结客户数量达 230万个，散单客户约 7.3亿 ....................................................................... 19 

图 32：2024年，顺丰月结客户数量加速增长，散单客户数增速降至 10% ............................................................... 19 

图 33：顺丰控股围绕 3C高科技头部客户深耕上下游打造 F2B2B2C国内国际供应链 ............................................. 20 

图 34：顺丰控股拓展新能源锂电行业供应链多场景物流服务 .................................................................................... 20 

图 35：全 A股境外收入超过 9万亿元 ....................................................................................................................... 21 

图 36：泡泡玛特海外销售收入占比接近 40% ............................................................................................................ 21 

图 37：比亚迪海外销售收入占比超过 35% ................................................................................................................ 22 

图 38：美的集团海外销售收入占比超过 45% ............................................................................................................ 22 

图 39：亚洲洲内主要贸易航线的物流支出（单位：十亿美元） ................................................................................ 22 

图 40：亚洲主要洲际贸易航线的物流支出（单位：十亿美元） ................................................................................ 22 

图 41：顺丰在中国及东南亚等国家持有众多物流产业园、物流中心等关键场地资源 ............................................... 23 

图 42：顺丰控股建基亚洲夯实多元能力，供应链重塑释放新潜力 ............................................................................ 24 

图 43：顺丰控股拥有较为完善的国际业务组合 ......................................................................................................... 24 

图 44：顺丰控股 2024年在多行业、多国家场景新突破，赋能客户加速出海 ........................................................... 25 

图 45：2021年以来，顺丰控股经营质量持续提高（单位：亿元） ........................................................................... 26 

图 46：顺丰控股资本开支规模自 2021年以后稳步下降（单位：亿元）................................................................... 27 

图 47：顺丰控股资本开支结构（单位：亿元） ......................................................................................................... 27 

图 48：顺丰控股总资产周转率自 2023年以来呈现企稳回升趋势 ............................................................................. 27 

图 49：顺丰控股 ROE自 2022年以来呈现稳步上升趋势.......................................................................................... 27 

图 50：顺丰控股折旧摊销规模趋于稳定 .................................................................................................................... 27 

图 51：顺丰控股自由现金流 2021年以来持续改善（单位：亿元） .......................................................................... 28 

图 52：顺丰控股调整后自由现金流 2022年大幅改善（单位：亿元） ...................................................................... 28 

图 53：2024年顺丰控股净利润调节为经营活动现金流量（单位：亿元） ................................................................ 28 

图 54：2024年底，顺丰控股未分配利润接近 400亿（单位：亿元） ...................................................................... 28 

图 55：顺丰控股现金分红规模持续增加（单位：亿元） ........................................................................................... 29 

图 56：顺丰控股股息率稳步提升 ............................................................................................................................... 29 

图 57：顺丰控股股利支付率（不含一次性特别股息）自 2023年开始稳步提高 ........................................................ 29 

 

表 1：顺丰控股加速渗透各大行业客户及其供应链各个环节 ...................................................................................... 21 

表 2：公司收入和利润敏感性分析（单位：亿元） .................................................................................................... 30  

%% %%

%% %%

research.95579.com

5



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 33 

公司研究 | 深度报告 

引言：三十后不惑 

2025年，顺丰控股走过 32年。董事长王卫先生在接受《中国邮政快递报》记者采访时

坦言：“今天做企业一把手比以往难了，因为你要掌握方方面面的情况，不能走错半步，

否则连翻身的机会都没有。存量市场竞争，不会给你修正的时间，一切问题都要在发展

中解决。你的每一个产品或策略，都可能被别人取而代之，进而弯道超车。”  

他把顺丰比作一个人。“第一个十年，快速生长；第二个十年，快速学习；第三个十年，

改制上市，像是一个成熟的人，进入社会。“而第四个十年，是在打磨了 30年，有了一
定的智慧之后，坚定理想，长远判断，在全球市场找到自己的位置。”在经历了 2021年
的业绩大幅波动后，顺丰明确了自身的优势和边界。 

“向中通学到如何分利润，向跨越学到销售联动，向极兔学到拓荒开疆，在这个时代，

顺丰要学到和一个时代的绝大多数人产生共鸣。”而立之后的顺丰，变得更加成熟开放，

在对内改革、对外拓展和国际出海等三大发展战略上，在优秀的同行身上，逐步找到了

适合自己的方向。 

 

从“上规模”到“要利润” 

顺丰控股曾在快递高速增长阶段面临份额焦虑，多次尝试产品下沉以争夺电商快递市场，

不过，在快递行业“规模、成本、服务”的不可能三角中，公司规模迅速扩张并寻求提升

服务质量，而导致成本失控，2021年一季度亏损接近 10亿元。此后，公司积极调整战

略，从“上规模”到“要利润”，明确聚焦中高端市场，退出低利润业务，优化产品结构，

单票价格稳定在 15 元左右。同时，通过精简中转网络、优化运输路由、深化末端模式

变革等运营优化措施，降低单票成本，提升效率。2024年以来，公司强化网络融通和精

益管理，实现收入与利润双增长，展现经营韧性，形成“降本、增量、提质”的良性循环。 

 

图 1：2022年以来，顺丰控股归母净利润增速持续高于营收增速 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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份额焦虑，产品下沉 

件量快速扩张、运营成本控制和服务质量提升，是快递行业中的“不可能三角”。如果企

业想要迅速扩大规模并降低成本，可能会牺牲服务质量；反之，若追求高服务质量，则

成本难以压缩，规模扩张受限。这三点形成了相互制约的关系。 

 

图 2：规模、成本和服务，是快递行业中的“不可能三角” 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

在电商高速发展阶段，“通达系”凭借高性价比的经济快递产品，实现量本利的“超额增

长”，而以时效快递为主的顺丰控股，市场份额则连年下滑。在份额焦虑笼罩下，顺丰控

股曾经三次尝试产品下沉，以期在低端快递市场获取增量。但规模的快速扩张，却无法

让顺丰在保证服务水准的前提下，实现成本的持续下降。反而，收入结构的持续恶化，

不断侵蚀公司的盈利能力。2021 年一季度，公司陷入上市以来的首次亏损，单季度亏

损规模接近 10亿。 

 

图 3：国内主要快递公司年度件量规模（单位：亿件）  图 4：2013年-2017年，顺丰控股市占率持续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国家邮政局，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，国家邮政局，长江证券研究所 

备注：2024年国家邮政局统计有所调整，导致 2024年市占率口径不可比 
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图 5：顺丰控股曾经三次尝试产品下沉，拓展电商经济型快递 

 

资料来源：物流一图公众号，长江证券研究所 

 

明确边界，聚焦优势 

经历了 2021年一季度的大幅亏损后，顺丰迅速调整经营战略——强调“健康经营”理

念。在过去多次尝试下探产品价格带后，公司明确了自身的优势和能力边界，主动优化

产品结构，逐步退出亏损的“特惠专配”产品，升级为更高定价的“电商标快”。在随后

的 2023年 5月，宣布将旗下经济型快递业务子公司丰网信息（含丰网速运）100%股权

以 11.83亿元的价格出售给极兔速递。 

聚焦中高端市场，单价企稳健康增长。在快递业务上，公司聚焦中高端市场，包括时效

件、个人及公务件和中高端电商件等。产品结构的优化调整，扭转了公司单票快递价格

持续下行的趋势。2021年二季度以来，公司单票快递价格基本稳定在 15元左右。这意

味着，公司的业务结构正逐步回归“健康”。 

 

图 6：顺丰控股快递件量结构（单位：万件/日）  图 7：顺丰控股单票快递价格（单位：元/件） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 8：快递行业产品价格带和单票利润分布 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所测算 

 

网络融通，模式变革 

除了收入端的结构调整，顺丰也在不断加强运营端的优化。从 2021年开启的“四网融

通”，再到 2023年的“多网融通”，公司每年实现了 10亿左右的成本节降。在网络融通

的基础上，公司进一步推进网络运营模式变革，使得全网成本实现系统性优化，经营效

率再上台阶。 

 

图 9：顺丰控股持续深化网络融通项目 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 10：顺丰控股网络融合降本规模（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所测算 

 

➢ 中转环节 

建设高效的中转网络：以精简骨干网络为方向，聚合建设多功能大型中转场地，不断提

高产能利用率，2024年减少中转场数量 22个。同时，科技赋能提升中转场各环节管理

和运作效率，持续投入数百台 AGV、约 300套自动化设备，提高分拣效率。2024年实

现小件中转效能提升 13%，大件中转效能提升 8.5%。 

提高中转场经营效益：中转场向经营中心转型，提高自主经营能力与意识，提升场地资

源利用率。包括设置收件功能，鼓励将货物直接送至中转场，减少网点集货环节；增加

仓储功能，实现“上仓下中转”，最大化利用场地资源；精简管理架构，施行以经营为导

向的激励机制，充分调动员工积极性；并通过流程调优、资源整合、岗位配置优化等，

提升场内各功能区人员效率，最大化提升经营效益。 

 

图 11：顺丰控股全国运营场站数量仍有优化空间（单位：个） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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➢ 运输环节 

优化陆网线路规划：结合中转场的整合建设，以及大小件运输线路融通，持续调优转运

模式和路由规划，实现最大化集约发货与拉直线路，2024 年实现寄件地与目的地的城

市之间直发线路新增近 440条，提升城市连通率，快件平均中转次数下降。同时，充分

利用鄂州货运枢纽的产能，打造陆运转运枢纽，通过全局最优规划实现由北向南的快件

集约发运至鄂州货运枢纽，并在保证装载率基础上最大化增加从鄂州货运枢纽至目的地

流向的直发线路，减少中转次数的同时提升快件时效。 

调优运力资源结构：干线运输方面，通过结合货量及场景匹配最优运力资源，长期合作

及运价稳定的运力资源（包括自营运力、按年合作的外包运力等）所承运任务占比超过

95%，确保运力资源价格稳定；同时，升级投运大型车辆，增加大型车辆承运线路，2024

年超过 1,000 条干线完成车型升级，大型车辆承运任务数新增超过 14万趟次，助力降

低单位运输成本；此外，通过策略性线路规划，往返组合型线路占比提高 11个百分点，

并加强投用自营车辆，有效降低外包运力成本。支线运输方面，通过推行线路标准化定

价、大件车辆串点承接小件支线运输任务等，降低支线运输成本。 

 

图 12：顺丰控股优化陆网线路规划，调优运力资源结构 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

➢ 末端环节 

提高网点效率：公司推行的“中转场直接分拣+容器集装并直接发运至末端小哥收派区

域”的营运模式变革，截至 2024年底累计推广至超过 3,400个网点和超过 9,600个终

端小站点。通过持续调优站点布局、临近区域整合发运、支线串点运输、在接驳环节及

收派环节投运无人车等，推动变革成本的持续节降，2024 年第四季度变革区域的单票

成本节省已超过项目单票增量投入，实现效益为正。模式变革减轻网点工序，减少网点

仓管及支线接驳人工成本，并实现小哥往返交接快件的平均距离缩短 38%，提高网络效

率。根据我们的测算，2024年，顺丰全网快递小哥日均收派件量突破 166件/天，人效
提升显著。 
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图 13：全网快递网点推动网络模式变革（单位：个）  图 14：顺丰控股快递小哥日均收派件规模 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所测算 

 

图 15：2021年以来，顺丰控股全网收派员规模保持稳定  图 16：2021年以来，顺丰用 5%的收派员增长支撑了 27%的包裹增量 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 17：顺丰控股运营模式变革示意图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 18：顺丰投入以容器(笼车)集装快件并转运的无人化智能转运中心  图 19：顺丰采用无人物流车将容器(笼车)集装直接发运至末端收派区 

 

 

 

资料来源：驿站公众号，长江证券研究所  资料来源：驿站公众号，长江证券研究所 

 

网络运营模式的变革，使得公司运营成本实现系统性节降，2024 年全网单票成本首次
降至 15 元以内。公司充分利用剩余产能、灵活匹配资源和精准的营销策略，以更具竞
争力的服务和定价拓展经济型散单、低公斤段的电商微小件和高公斤段的工业大件等细

分市场，2025 年以来，公司件量增速稳步提升，4 月件量增速达到 30%。顺丰有策略

性地做大业务规模，有效发挥网络规模效应，进而实现“降成本、增规模、提品质”的良

性循环。 

 

图 20：2024年顺丰控股单票成本再下台阶（单位：元/件）  图 21：2024年顺丰控股单票成本拆分（单位：元/件） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 22：2025年以来，顺丰控股速运业务量增速稳步提升 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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从“夯基础”到“新动能” 

对内方面，2021年至 2023年，公司开启战略转型，业务整固；2024年，公司开启新
一轮组织架构和薪酬机制改革——“激活经营”，通过“放权”和“分钱”，激发公司内

部组织活力。 

对外方面，公司一方面，通过“行业化转型”，从“单一产品”营销向“供应链方案”营

销，拉动标准化行业组合套餐的销售；另一方面，通过内生发展和外延并购，形成了全

链条、多场景的国际综合物流服务体系，在航空网络、清关能力和海外仓与配送，形成

了端到端闭环能力，并建立了国际快递、国际供应链、跨境电商物流、货运代理、本土

快递等丰富的国际产品矩阵，目标打造“亚洲唯一”。在中国产能和品牌加速出海的产业

趋势下，顺丰更懂中国企业的供应链需求，能够伴随客户成长，实现“物流+产业”协同

出海。 

 

图 23：2024年，顺丰控股非快递收入占比接近 50%（单位：亿元）  图 24：2021年以来，顺丰控股非快递净利润显著减亏（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

注：非快递收入包括大件、冷链、同城、国际及供应链和非物流业务 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

注：非快递收入包括大件、冷链、同城、国际及供应链 

 

激活经营，机制变革 

在快递这一高度依赖运营驱动的行业中，历史实践充分印证：企业竞争力的持续迭代，

本质在于组织能力与战略意图的动态协同进化。每当行业发展进入关键转折阶段，那些

具备战略适配性的组织架构重塑与激励机制创新，常常能成为催化组织效能提升的核心

动能，进而推动企业价值曲线实现二次跃升。 

顺丰历史上的三次组织变革推动能力跃升。自成立以来，顺丰经历了大约三次重要的组

织变革，每一次变革都精准把握时代脉搏，以前瞻性的战略眼光主动求变，在“集权管

控”与“授权赋能”的动态平衡中，持续推动组织效能的迭代升级。 
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图 25：顺丰控股创立以来的主要组织变革梳理 

 

资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所 

 

第一次变革：1993年顺丰创立时，公司采用“加盟制”快速扩张，通过地方代理模式实

现网络覆盖。1999 年，公司创始人王卫先生意识到加盟模式导致服务标准不统一、管
理失控，开始试点回购股权地方代理权。2002年，公司通过现金回购全部加盟商股权，
成为中国首家完成"加盟转直营"的快递企业，比行业普遍直营化早了约 10年。 

第二次变革：“伙伴计划”是顺丰于 2014年启动的战略级组织变革项目，其核心目标是
通过内部创业机制推动企业平台化转型。具体而言，该计划旨在实现三大战略目标：一

是通过组织架构扁平化（将直营体系转化为联邦制合作）提升管理效率；二是激活员工

创业动能，将部分基层员工转化为小微企业主，构建"总部-伙伴"生态圈；三是整合社会

资源，借助国家扶持小微企业的政策红利，实现轻资产运营与业务边界拓展。2015 年
进一步升级为“创业计划”，鼓励员工通过承包制在三四线城市及农村地区设立代理网

点，目标是填补直营网络空白，抢占电商下沉市场先机。 

第三次变革：2024 年，公司明确并实施“激活经营”策略，推出一系列组织与机制变

革。一是总部从传统管理模式转型为服务经营，强调对业务前线的支持功能；公司加大

对业务区的经营授权，提升业务前线决策敏捷性，释放业务区和网点的市场拓展动力；

二是推行以经营结果为导向、多元驱动、成果共享的激励机制，为末端小哥创造更多服

务客户的时间，通过营销授权、定责松绑、科技赋能、创收激励等多种方式，提升小哥

业务开拓的积极性和成功率，让集团自上而下成为更强粘合度的利益共同体，激发内部

创业精神，实现员工与企业共生发展。 

 

加盟转直营

伙伴计划/创业计划

激活经营
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总部从传统管理模式转型为服务经营，强调对

业务前线的支持功能；加大对业务区的经营授

权，释放业务区和网点的市场拓展动力；并逐

步推行以经营结果为导向、多元驱动、成果共

享的激励机制，激发内部创业精神
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图 26：组织变革成功推动公司件量增速扩张 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

2014 年的"伙伴计划"和 2015年的"创业计划"，在行业变革的关键节点，以创新的激励

机制激发了顺丰的组织活力，推动了公司快速发展。十年后的今天，新一轮"激活经营"
战略再次升级，从管理机制和经营模式双维度重塑动力体系： 

➢ 管理创新：通过目标管理与增量激励，打破传统 KPI束缚，让员工从"执行者"转变

为"经营者"； 

➢ 模式突破：以虚拟加盟赋能直营体系，在保持服务品质的同时释放前端活力； 

➢ 全球化布局：国内试点经验将同步反哺海外业务，为国际化拓展积累方法论。 

 

图 27：顺丰控股激发组织活力：小哥管理多举措激发创收活力  图 28：顺丰控股激发组织活力：提高经营意识及市场竞争力 

 

 

 

资料来源：公司业绩说明会演示材料，长江证券研究所  资料来源：公司业绩说明会演示材料，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

20

40

60

80

100

120

140

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 25M4

顺丰业务量（亿元） 同比增速（右轴）

伙伴计划/创业计划
激活经营

%% %%

%% %%

research.95579.com

17



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 33 

公司研究 | 深度报告 

行业转型，方案营销 

顺丰是中国乃至亚洲最大的综合物流服务商。在时效快递板块，市场份额达到 63.5%1，

在零担快运、冷运物流、同城即时配送和端到端供应链解决方案领域，均处于行业领先

地位。 

客户需求的多元化和公司多元业务协同是未来发展趋势。当前，物流行业正面临双重挑

战与机遇：从需求端来看，在激烈的市场竞争与业态创新驱动下，客户需求日益多元化

和复杂化，其关注焦点已从单一的服务性价比，转向追求覆盖多元业态的全局供应链优

化方案。从供给端来看，虽然顺丰在各主要物流细分领域均保持领先优势，但如何深度

整合“综合物流服务商”的差异化价值，实现跨业务板块的协同效应，已成为突破增长

瓶颈的关键战略命题。 

 

图 29：顺丰控股是中国及亚洲最大的综合物流服务商，也是全球第四大综合物流服务商 

 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究所 

 

 
1根据顺丰控股港股招股书，2022年，公司在时效快递市场份额达到 63.5%。 
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图 30：顺丰控股在中国五个物流细分领域和亚洲四个物流细分领域均处于市场领先地位 

 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究所 

 

从“卖产品”到“卖方案”，从提升“快递市占率”到“物流市占率”。作为独立的第三

方物流，顺丰能够中立地服务客户群，在满足客户物流需求的广度和深度上不断演进。

2024年，公司确立了“加速行业化转型” 的战略方向，从传统的“卖产品”向“卖方案”转
型。通过构建适配不同行业和场景的综合物流解决方案和标准化组合套餐，加速拓展各

行各业供应链，扩大公司在各行业客户的供应链服务份额，提高客户粘性并实现业务增

长。截至 2024 年底，公司拥有超过 230 万活跃月结客户，以及超过 7.3 亿个人会员，
其中，月结客户数量呈现加速增长趋势。 

 

图 31：2024年底顺丰月结客户数量达 230万个，散单客户约 7.3亿  图 32：2024年，顺丰月结客户数量加速增长，散单客户数增速降至 10% 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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标准化组合套餐，加速供应链销售。顺丰针对 8大主行业打造与优化了数十套标准化组

合套餐，以快速拓展各行业客户物流场景，其中在高端装备备件仓配、消费电子原材料

跨境和仓店调拨、美妆仓配、家具送装、新能源电池及材料物流等场景的标准化组合套

餐服务得到快速推广，套餐销售带来的收入快速增长，交付效率大幅提升。2024 年公
司在电商与流通行业、通信高科技行业、汽车行业、工业制造行业的物流收入同比增长

达 20%及以上。从客户确定合作到实施落地平均耗时缩短 20天，提高了公司销售效率
与行业客户商机转化率，助力公司加速行业化转型。 

 

图 33：顺丰控股围绕 3C高科技头部客户深耕上下游打造 F2B2B2C国内国际供应链 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 34：顺丰控股拓展新能源锂电行业供应链多场景物流服务 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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表 1：顺丰控股加速渗透各大行业客户及其供应链各个环节 

行业 业务拓展/合作情况 

电商与流通行业 

- 与国内新兴电商平台开展多元业务场景与模式合作 

- 强化国际空运、国际快递及海外仓能力，深入跨境电商平台海外业务场景 

- 新增开拓自建海外独立站客户，获取业务增量 

- 凭借物流和冷链能力，拓展线上商超业务及大型商超品牌 O2O全场景服务 

通信高科技行业 

- 在消费电子、通信设备、运营商等细分领域保持领先优势 

- 通过 B2B大件运输与跨境物流能力延伸至生产供应链环节 

- 构建端到端服务能力（海外提货、清关、配送全流程） 

- 与多家全球 TOP高端设备制造商达成合作并完成进口项目 

汽车行业 

- 全场景服务能力带动上下游物流业务高速增长 

- 在汽车后市场推广零部件仓配一体化服务至多家品牌 

- TOP20品牌合作率达 70%，与 11家客户达成入厂、厂内、成品及售后合作 

工业制造行业 - 实现在工业原材料、工业设备、轻工制造、能源、化工等细分领域业突破 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

发力国际，亚洲唯一 

当前，中国企业的国际化进程正从“产能出海”与“品牌出海”双轨并进，推动物流全

球化需求激增。在产能出海方面，3C电子、汽车制造、新能源等行业加速海外建厂，亟

需高效供应链支撑；在品牌出海方面，茶饮、美妆、跨境电商等企业加速拓展海外市场，

对端到端物流服务提出更高要求。根据我们的统计，目前 A 股上市公司，2024年合计

境外营业收入超过 9万亿元，占总营收比例超过 13%，其中，潮玩、汽车制造和家电等

领域的头部企业，境外营业收入占比基本接近甚至超过 40%。 

 

图 35：全 A股境外收入超过 9万亿元  图 36：泡泡玛特海外销售收入占比接近 40% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 37：比亚迪海外销售收入占比超过 35%  图 38：美的集团海外销售收入占比超过 45% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 39：亚洲洲内主要贸易航线的物流支出（单位：十亿美元）  图 40：亚洲主要洲际贸易航线的物流支出（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：联合国贸易和发展会议，世界银行，弗若斯特沙利文，长江证券研究所  资料来源：联合国贸易和发展会议，世界银行，弗若斯特沙利文，长江证券研究所 

 

未来，随着中国产业链竞争力持续提升，顺丰有望依托其综合物流服务能力，进一步深

化全球化布局，成为中国企业出海的战略合作伙伴。 

首先，顺丰通过内生发展与外延并购，打造了覆盖全链条、多场景的一站式综合物流服

务体系，业务范围涵盖生产到销售、国内到国际的端到端供应链。公司构建了“航空干

线+海外仓+本地配送”的跨境物流闭环，形成覆盖亚洲、欧美、新兴市场的高效运输网

络。公司拥有中国全域及全球多国的高效物流网络，包括亚洲最大货运机队和鄂州枢纽，

实现“一夜达全国，隔日连世界”，并提供海陆铁多式联运服务。通过收购 KLN强化了

东南亚本土及亚欧国际货运能力。同时持续加密国际航空网路，增强清关服务能力及海

外仓建设，多模式灵活拓展欧美流向的跨境物流市场。  

➢ 航空网络：2024年全货机国际航班超 9,100架次，同比增长 19%；形成以鄂州货

运枢纽为核心连通欧美、深圳枢纽为辅助连通东南亚及日韩的全球航网布局；中

国至南亚/欧美航班数量翻倍。 

➢ 清关能力：全球 78个口岸清关服务，其中，在国内 10个 AEO高级认证，在海外

14个口岸搭建自营清关服务能力，通关效率行业领先。 

➢ 海外仓与配送：亚洲及欧美新增自营海外仓，覆盖 B2B/B2C业务；与当地企业合

作搭建欧美本土收派网络。 
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图 41：顺丰在中国及东南亚等国家持有众多物流产业园、物流中心等关键场地资源 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 42：顺丰控股建基亚洲夯实多元能力，供应链重塑释放新潜力 

 

资料来源：公司业绩说明会演示材料，长江证券研究所 

 

其次，公司拥有丰富的国际服务产品矩阵。基于对各行业的深入理解，并整合丰豪供应

链、顺新晖、KLN的供应链服务能力，公司为各行业客户提供贴合行业特性和需求的国

际一体化供应链解决方案。凭借完善的国际快递、国际供应链、跨境电商物流、国际货

运代理及东南亚本土快递服务能力，公司致力于成为客户出海的首选物流合作伙伴。 

➢ 多元化服务：国际快递、供应链解决方案、跨境电商物流、货运代理、东南亚本土

快递。 

➢ 核心优势：端到端综合物流解决方案，如中国-新加坡跨境次日达。 

 

图 43：顺丰控股拥有较为完善的国际业务组合 

 

资料来源：公司业绩说明会演示材料，长江证券研究所 

 

最后，顺丰凭借国内积累的高效供应链经验，依托数字化系统、柔性化网络和规模化运

营优势，为出海企业提供低成本、高可靠、文化适配的物流解决方案。相较于国际同行，

顺丰更懂中国企业的供应链需求，能够伴随客户成长，实现“物流+产业”协同出海。
同时，公司围绕激活经营的整体基调，优化地区国际业务团队的激励机制，有效推动国

际业务的开发与增长。 
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图 44：顺丰控股 2024年在多行业、多国家场景新突破，赋能客户加速出海 

 

资料来源：公司业绩说明会演示材料，长江证券研究所 

 

2024年，顺丰在多个国家、多个行业、多项服务场景中实现从 0到 1到 N的业务突破，
2024 年累计中标超过 100 个海外供应链项目，其中完成落地超过 50 个。项目涵盖了
电商与流通、工业制造、高科技、服装鞋帽、家电家居、汽车以及咖啡茶饮连锁等多个

行业头部客户，服务覆盖新加坡、马来西亚、越南、泰国、韩国、菲律宾、荷兰、德国、

法国等多个国家。2024 年，公司为客户量身定制兼具成本竞争优势和高品质服务的跨

境端到端综合物流解决方案，《财富》中国 500强企业中有超过 45%企业使用顺丰国际
产品及服务。 
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从成长到价值 

顺丰控股经历了三轮资本开支高峰，2021年达到近 200亿元峰值，导致资产周转率下

降和盈利承压。但 2022 年后资本开支稳步回落，2024 年降至 100 亿元以内，随着网

络融通、模式变革及业务结构优化，公司总资产周转率自 2023年起企稳回升，单季度

ROE恢复至 3%以上。同时，经营性现金流改善叠加资本开支下降，推动自由现金流显

著提升，2024年突破 200亿元。公司提高股东回报，2024年常规分红比例提升至 40%，

并计划未来五年逐步提高现金分红比例。盈利修复与现金流改善并行，逐步彰显价值投

资潜力。 

 

图 45：2021年以来，顺丰控股经营质量持续提高（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

资本开支下行，资产周转提升 

过往资本开支高峰，压制资产周转率。从 2013年以来，顺丰控股经历了三轮资本开支

高峰期，分别在 2014、2018和 2021年。2021年顺丰控股的资本开支达到有史以来最

高峰近 200亿，其中，在分拣中心、仓库、土地、飞机和车辆等固定资产方面的投入强

度都达到历史峰值。随着产能的快速扩充，公司资产周转率出现快速下行，盈利能力也

因此承压。 

资本开支下行周期，盈利能力稳步提升。不过，公司资本开支在 2022年达峰后稳步回

落，2024年资本开支降至 100亿以内，未来预计保持稳步下行趋势。借助网络融通和

模式变革，以及件量的稳健增长，顺丰总资产周转率自 2023年以来，呈现稳步回升趋

势。同时，物流产品和客户结构的调优，进一步驱动盈利能力的修复。2024年公司单季

度 ROE重新回到 3%左右水平。 
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图 46：顺丰控股资本开支规模自 2021年以后稳步下降（单位：亿元）  图 47：顺丰控股资本开支结构（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 48：顺丰控股总资产周转率自 2023年以来呈现企稳回升趋势  图 49：顺丰控股 ROE自 2022年以来呈现稳步上升趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 50：顺丰控股折旧摊销规模趋于稳定 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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自由现金改善，造血能力强化 

自由现金流大幅改善。伴随着收入端的稳健增长和持续的降本增效，公司盈利能力稳步

修复，净利率和 ROIC进入上行通道。经营性净现金流的大幅改善和资本开支下行，共

同驱动公司自由现金流开始显著改善。2021 年，公司调整后自由现金流实现转正，并

在 2024年提高至 200亿以上的规模。 

 

图 51：顺丰控股自由现金流 2021年以来持续改善（单位：亿元）  图 52：顺丰控股调整后自由现金流 2022年大幅改善（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 53：2024年顺丰控股净利润调节为经营活动现金流量（单位：亿元）  图 54：2024年底，顺丰控股未分配利润接近 400亿（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

提升分红比例，注重股东回报 

分红比例稳步提升，股东回报持续提高。顺丰控股 2024年安排了中期和特殊分红，其

中，中期分红比例稳步提升至 40%。按照公司《未来五年(2024年-2028年)股东回报规

划》，2023 年度公司现金分红总额占当年归母净利润比例约为 35%，公司 2024 年度-
2028年度现金分红比例将在 2023年度基础上稳步提高。 
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图 55：顺丰控股现金分红规模持续增加（单位：亿元）  图 56：顺丰控股股息率稳步提升 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 57：顺丰控股股利支付率（不含一次性特别股息）自 2023年开始稳步提高 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

投资建议：精进不休，攻守兼备 

2021年顺丰战略转型，重新聚焦中高端优势业务，与此同时，稳步推进网络融通，成本

节降推动业绩稳健增长。2024 年，公司经营整固后，启动“激活经营”，通过“放权”

和“分钱”的架构变革，进一步提升组织能力。快递新场景的拓展，大物流和国际市场

的加速布局，将有效支撑公司业务发展。当前，公司经营处于上行周期，预计未来收入

有望保持稳健增长，盈利能力持续提升。 

2021 年公司产能扩张后，资本开支稳步下降。基于未来国际业务拓展采取轻资产模式

背景下，预计整体资本开支规模将稳中有降。伴随着公司经营的持续改善，自由现金流

也呈现大幅提升趋势。同时，公司注重股东回报，承诺 2024 年度-2028 年度现金分红

比例将在 2023年度基础上稳步提高，2024年的常规分红比例已提升至 40%。 

预计公司 2025-2027年实现归母净利润分别为 118.3 亿元、138.7 亿元和 160.1 亿元，

顺丰控股 A股对应 PE分别为 20.6、17.6和 15.2倍，重申“买入”评级。同时，建议

关注估值性价比更高的顺丰控股 H股。 
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风险提示 

1、营业收入不及预期风险。公司主要产品包括快递、快运、冷链、同城和国际及供应链

板块，各业务板块需求受宏观经济环境、市场供求关系、国际贸易政策等多重因素影响。

若速运物流收入增长不及预期，公司经营业绩将受到较大负面影响。 

2、人工及油价成本大幅上行。公司速运物流产品中，人工成本和运输成本占比较高，

油价是运输成本的重要组成部分。若人工成本和油价在短期内大幅上行，可能对公司经

营效益形成扰动。 

3、市场竞争加剧风险。速运物流行业市场竞争整体较为激烈。时效快递市场格局相对

清晰，公司构筑较深护城河，但京东物流和通达等竞争对手仍努力进入。经济快递、快

运、冷链、同城和国际等新业务市场竞争相对激烈。若行业竞争加剧，将对公司经营产

生不利影响。 

4、多元化经营风险。顺丰控股采用直营体系，管理难度远大于加盟制快递企业。公司

采用并购和新设等方式进入新业务，管理和业务整合难度较大。若多元化经营推进不顺

利，可能对公司经营效益形成扰动。 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设，我们认为：1）中国宏观经济在复

杂多变的全球环境中彰显韧性，公司持续深耕具备优势的中高端速运物流市场，市场份

额保持稳步提升；2）公司保持稳健的资产开支，业务增长和网络产能匹配度较好；3）

公司推进网络运营模式变革和激活经营，运营效率继续提升，净利率保持稳步提升趋势。

基于上述假设，我们预测 2025-2027 年公司营收分别为 3101.8 亿元、3374.7 亿元和

3654.7亿元，同比增速分别为 9.1%、8.8%和 8.3%；预计 2025-2027年归母净利润分

别为 118.3亿元、138.7亿元和 160.1亿元，同比增速分别为 16.3%、17.3%和 15.4%。 

若上述假设不成立或者不及预期，则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影

响包括但不限于公司业绩不及预期、估值结果偏高等。极端悲观假设下，若宏观需求增

长承压、市场竞争加剧、运营效率提升受阻等，则公司未来收入/业绩增速或受影响。假

设极端悲观情况下，我们预测 2025-2027年公司营收分别为 3014.9亿元、3180.7亿元

和 3339.7亿元，同比增速分别为 6.0%、5.5%和 5.0%；预计 2025-2027年归母净利润

分别为 112.6亿元、125.5亿元和 139.1亿元，同比增速分别为 10.8%、11.4%和 10.9%。 

 

 

表 2：公司收入和利润敏感性分析（单位：亿元） 

单位：亿元 

基准情形 悲观情形 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3101.8 3374.7 3654.7 3014.9 3180.7 3339.7 

—YoY 9.1% 8.8% 8.3% 6.0% 5.5% 5.0% 

毛利率 14.2% 14.5% 14.7% 14.1% 14.3% 14.4% 

归母净利润 118.3 138.7 160.1 112.6 125.5 139.1 

—YoY 16.3% 17.3% 15.4% 10.8% 11.4% 10.9% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 284420 310181 337466 365468  货币资金 33936 43394 57667 73071 

营业成本 244810 266187 288662 311758  交易性金融资产 11246 11446 11446 11446 

毛利 39610 43994 48805 53710  应收账款 27715 29925 32253 34622 

％营业收入 14% 14% 14% 15%  存货 2432 2645 2868 3098 

营业税金及附加 714 713 776 841  预付账款 2790 3034 3290 3554 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 10567 11131 11751 12387 

销售费用 3096 3412 3712 4020  流动资产合计 88687 101575 119276 138177 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 6204 6204 6204 6204 

管理费用 18557 20162 21935 23755  投资性房地产 7241 7541 7741 7841 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  固定资产合计 54058 51578 48751 45590 

研发费用 2534 2792 3037 3289  无形资产 16733 15299 13730 12072 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 10004 10404 10804 11204 

财务费用 1849 1971 1769 1471  递延所得税资产 2292 2311 2311 2311 

％营业收入 1% 1% 1% 0%  其他非流动资产 28605 28545 27243 26672 

加：资产减值损失 -331 -311 -306 -309  资产总计 213824 223457 236060 250071 

信用减值损失 -270 -300 -330 -360  短期贷款 15003 15003 15003 15003 

公允价值变动收益 -50 0 0 0  应付款项 27386 29777 32292 34875 

投资收益 748 806 877 950  预收账款 46 50 55 59 

营业利润 13668 15915 18659 21528  应付职工薪酬 6151 6688 7253 7833 

％营业收入 5% 5% 6% 6%  应交税费 2526 2755 2997 3246 

营业外收支 -61 -61 -67 -74  其他流动负债 21080 21738 22869 24030 

利润总额 13607 15854 18592 21454  流动负债合计 72193 76012 80469 85048 

％营业收入 5% 5% 6% 6%  长期借款 6186 6186 6186 6186 

所得税费用 3388 3963 4648 5364  应付债券 19942 19942 19942 19942 

净利润 10219 11890 13944 16091  递延所得税负债 4414 4389 4389 4389 

归属于母公司所有者的净利润 10170 11831 13874 16010  其他非流动负债 8753 8269 7769 7269 

少数股东损益 48 59 70 80  负债合计 111489 114799 118755 122834 

EPS（元） 2.11 2.37 2.78 3.21  归属于母公司所有者权益 91993 98257 106834 116685 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 10342 10401 10471 10552 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 102335 108658 117305 127236 

经营活动现金流净额 32186 31063 33364 35425  负债及股东权益 213824 223457 236060 250071 

取得投资收益收回现金 854 806 877 950  基本指标     

长期股权投资 1175 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -9035 -9339 -8933 -9187  每股收益 2.11 2.37 2.78 3.21 

其他 -5049 -3855 -2500 -2400  每股经营现金流 6.46 6.22 6.68 7.10 

投资活动现金流净额 -12055 -12388 -10556 -10637  市盈率 23.12 20.59 17.55 15.21 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.64 2.48 2.28 2.09 

股权融资 5353 0 0 0  EV/EBITDA 8.18 7.49 6.53 5.71 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 4.7% 5.4% 6.1% 6.6% 

筹资成本 -11746 -7223 -8035 -8884  净资产收益率 11.1% 12.0% 13.0% 13.7% 

其他 -21587 -1994 -500 -500  净利率 3.6% 3.8% 4.1% 4.4% 

筹资活动现金流净额 -27979 -9217 -8535 -9384  资产负债率 52.1% 51.4% 50.3% 49.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -7847 9459 14273 15404  总资产周转率 1.31 1.42 1.47 1.50 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 
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分析师声明 
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