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顺丰同城（9699.HK）事件点评     

最后一公里配送需求超预期，上修年度关联交易额上限 
 

 2025 年 06 月 16 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 6 月 13 日，为满足最后一公里配送服务增加的需求，

公司拟修订截至 2025 年及 2026 年 12 月 31 日止年度提供最后一公里配送服务

的原年度上限。修订后 2025 和 2026 年的关连交易年度上限分别为 128.45 和

205.51 亿元，同比分别为+101.7%和+60.0%，较原关联金额上限分别增长

33.90 和 82.81 亿元，较原关联交易金额上限分别+35.9%和+67.5%。 

➢ 修订原因：1）最后一公里配送服务的需求增速超预期，2024 年历史交易金

额达 63.69 亿元，较 2023 年历史交易金额 47.77 亿元，同比+33.3%，关联交

易金额实现快速增长； 

2）公司的弹性运力网络及强劲的交付能力能更好满足客户的最后一公里配送需

求，继而实现最后一公里配送服务收入的快速提升。业务收入快速提升主要得益

于：a）公司通过发展电商退货上门揽收的能力，积极把握电商平台退货率提升；

b）持续扩张服务网络、骑手团队并渗透至下沉市县；c）公司承接包括‘收件’、

‘半日达’、‘小时达’等在内的多元化转运和上门揽派服务并加强运营监控，这

将使公司能够满足终端客户的多样化配送需求，持续推动与最后一公里配送服务

客户的更深入合作。 

3）公司预计顺丰控股集团时效快递业务将保持强劲增长，公司将持续深化与顺

丰控股集团的合作。具体在集派、散派、电商退货上门揽收等多个物流服务环节

加强合作，特别是高峰时段及旺季（如大规模电商促销活动）或顺丰控股集团缺

乏当地配送人力的地区。快递行业提速是必然趋势，同城集团灵活弹性的运力网

络具备小时级╱分钟级服务能力，可以支援顺丰控股集团的提速需要，与在最后

一公里配送范围内提供极致高效的配送服务 

4）对截至 2026 年 12 月 31 日止两个年度最后一公里配送服务的估计需求预留

合理缓冲。2025 年和 2026 年原关连交易年度上限分别为 94.55 和 122.70 亿

元，修订后 2025 和 2026 年的关连交易年度上限分别为 128.45 和 205.51 亿

元，同比分别为+101.7%和+60.0%，较 2025 年和 2026 年的原关联交易金额

上限分别增长 33.90 和 82.81 亿元，较原关联交易金额上限分别+35.9%和

+67.5%。 

➢ 投资建议：公司为第三方即配龙头，即配行业具备较强的成长性，看好公司

中长期发展。由于最后一公里配送需求超预期，公司上修年度关联交易额上限，

我们大幅上修公司 2025-2027 年归母净利预测至 3.5/6.7/12.7 亿元（原预测为

2.6/4.1/5.9 亿元），EPS 分别为 0.39/0.73/1.38 元，当前股价对应 PE 分别为

38/20/11 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：即配行业市场竞争加剧，即配行业需求增长不及预期，宏观经济

波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 15,746 23,598 33,748 42,178 

增长率(%) 27.1 49.9 43.0 25.0 

归母净利润 132 354 672 1,266 

增长率(%) 161.8 167.1 89.9 88.4 

EPS 0.14 0.39 0.73 1.38 

P/E 102 38 20 11 

P/B 4.5 4.1 3.4 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 6 月 13 日收盘价，汇率 1HKD=0.922RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 4,272 5,453 7,207 9,372  营业收入 15,746 23,598 33,748 42,178 

现金及现金等价物 1,369 1,646 2,241 3,445  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 1,660 2,491 3,562 4,452  营业成本 14,675 21,910 31,261 39,025 

存货 8 11 16 20  销售费用 234 331 429 420 

其他 1,235 1,306 1,387 1,455  管理费用 637 874 1,216 1,305 

非流动资产合计 398 404 407 408  研发费用 108 154 187 146 

固定资产 22 28 31 32  财务费用 -29 -30 -36 -49 

商誉及无形资产 142 142 142 142  权益性投资损益 -1 0 0 0 

其他 234 234 234 234  其他损益 25 31 47 59 

资产合计 4,670 5,857 7,613 9,780  除税前利润 145 388 738 1,391 

流动负债合计 1,700 2,533 3,617 4,517  所得税 13 34 66 125 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 132 354 672 1,266 

应付账款及票据 1,030 1,522 2,171 2,710  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 670 1,011 1,446 1,807  归属母公司净利润 132 354 672 1,266 

非流动负债合计 9 9 9 9  EBIT  116 358 702 1,341 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 178 423 769 1,410 

其他 9 9 9 9  EPS（元） 0.14 0.39 0.73 1.38 

负债合计 1,709 2,542 3,626 4,526       

普通股股本 917 917 917 917  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 2,043 2,398 3,070 4,336  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 2,961 3,315 3,987 5,254  营业收入 27.11 49.86 43.02 24.98 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 161.80 167.12 89.90 88.36 

股东权益合计 2,961 3,315 3,987 5,254  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 4,670 5,857 7,613 9,780  毛利率 6.80 7.15 7.37 7.48 

      净利率 0.84 1.50 1.99 3.00 

      ROE 4.47 10.67 16.85 24.09 

      ROIC 3.59 9.85 16.03 23.23 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 36.60 43.40 47.63 46.28 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -46.24 -49.64 -56.21 -65.57 

经营活动现金流 272 312 616 1,211  流动比率 2.51 2.15 1.99 2.07 

净利润 132 354 672 1,266  速动比率 2.51 2.15 1.99 2.07 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 62 65 67 68  总资产周转率 3.55 4.48 5.01 4.85 

营运资金变动及其他 77 -107 -123 -123  应收账款周转率 11.03 11.37 11.15 10.53 

投资活动现金流 -644 -35 -19 -7  应付账款周转率 16.94 17.18 16.93 15.99 

资本支出 -48 -70 -70 -70  每股指标（元）     

其他投资 -596 35 51 63  每股收益 0.14 0.39 0.73 1.38 

筹资活动现金流 -159 -1 -1 -1  每股经营现金流 0.30 0.34 0.67 1.32 

借款增加 -14 0 0 0  每股净资产 3.23 3.61 4.35 5.73 

普通股增加 -144 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 102 38 20 11 

其他 0 -1 -1 -1  P/B 4.5 4.1 3.4 2.6 

现金净增加额 -530 277 596 1,203  EV/EBITDA 67.72 28.58 15.70 8.57 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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