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25Q2 扣非同比+3.5%，提出“共同成长”持股计划彰显长期发展信心 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 
➢ 事件概括：2025 年 8 月 29 日，公司发布 2025 年半年报。25Q2 扣非同比
+3.5%，提出 10 年“共同成长”持股计划展示老板格局，彰显长期发展信心。 

1H25，1）收入：1H25 公司实现营收 1468.6 亿元，同比+9.3%，实现销售毛
利 194.1 亿元，同比+4.2%；毛利率 13.2%，同比-0.6pct。2）利润：1H25 公
司实现归母净利润 57.4 亿元，同比+19.4%；归母净利率 3.9%，同比+0.3pct；
扣非归母净利 45.5 亿元，同比+9.7%；扣非归母净利率 3.1%，同比持平。3）
件量及票均收入：1H25 总件量实现 78.5 亿票，同比增长 25.7%，件量增速高
于快递行业整体水平；票均收入为 14 元/票，同比-12.2%，主要受产品结构变化
影响，公司经济件增速较快。 

单季度看，2025Q2，1）收入：25Q2 公司实现营收 770 亿元，同比+11.5%，
实现销售毛利 101.2 亿元，同比+1%；毛利率 13.1%，同比-1.4pct。2）利润：
25Q2 公司实现归母净利润 35 亿元，同比+21%；归母净利率 4.55%；扣非归
母净利 25.8 亿元，同比+3.5%；扣非归母净利率 3.35%。3）非经常性损益：
25Q2 公司非经常性损益为 9.3 亿元，同比+129%；主要为公司将三家持有物业
的全资子公司转让至南方顺丰物流 REIT 所产生的股权处置收益，产生 7.8 亿元
的处置收益，税后金额约 5.9 亿元。以及政府补贴补贴 3.6 亿元，主要由物流业
财政拨款、税收返还、稳岗补贴、运力补贴构成。 

➢ 分业务看：1）时效快递收入 632 亿元，同比+6.8%；2）经济快递收入 152
亿元，同比+14.4%；件量增速 30%，领跑行业。3）快运收入 196 亿元，同比
+11.5%；货量增速 28%，领跑大件行业，其中 100kg+工业大件货量增速超
50%，工业设备货量增速超 100%，通信高科技货量增速超 50%，汽车行业货量
增速超 40%。4）冷运及医药收入 58 亿元，同比+15.3%；5）同城即配收入 55
亿元，同比+38.9%；订单量同比增长超 50%，ToB 非餐场景收入同比+35%；
6）供应链及国际收入 342 亿元，同比+9.7%；其中国际快递产品收入同比增长
16%。7）其他非物流收入 33 亿元，同比-20.8%。 

➢ 提出股权激励计划，彰显长期发展信心。公司推行“共同成长”持股计划。
公司控股股东明德控股（实控人为王卫）自愿拿出 2 亿股用以此次员工激励计划
（约 89 亿人民币），占公司当前股本总额的 4%。自 25 年起，未来 9 年公司每
年授予参与人合计不超过 1.8 亿份虚拟股份单元，9 年合计授予不超过 16.2 亿
份虚拟股份单元。公司重视股价，设置虚拟股价 35 元，把股价纳入股权激励实
际授予方案中。初步归属股份数量的核算数量=（1-35/C）*N，其中 C 为 A 股
股票全年均价，N 为参与人获授虚拟股份单元数量。 

➢ 1H25 鄂州机场货邮吞吐量同比+79%，重视自动化转型，降本成效显著。
1）鄂州花湖机场货邮吞吐量快速增长，1H25 货邮吞吐量 70 万吨，同比+79%；
2）末端环节人效提升，1H25 实现小件收派效能同比提升 13.7%，大件收派效
能同比提升 19%。3）重视自动化、智能化转型，降本成效显著。1H25 累计投
运超 1800 台无人车，有效降低支线运输成本。实现小件中转操作效能提升
12.5%，单票中转成本持续下降。 

➢ 分红：1H25 公司每股派发 0.46 元股利，现金分红总额为 23.2 亿元，分红
比例达 40%；年化股息率约 2.1%。 
➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 119/137/158 亿
元，EPS 分别为 2.37/2.72/3.13 元，A 股当前股价对应 PE 为 19/16/14 倍，H
股当前股价对应 PE 为 16/14/12 倍。随着顺周期预期改善，中高端快递市场具
备需求回暖机会价值，业绩弹性大。维持“推荐”评级。 
➢ 风险提示：宏观需求修复不及预期，油价及人工成本大幅上行，新业务改善
不及预期，海外经济衰退及国际地缘政治环境恶化。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 284,420 319,673 352,818 389,793 

增长率（%） 10.1 12.4 10.4 10.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,170 11,922 13,709 15,754 

增长率（%） 23.5 17.2 15.0 14.9 

每股收益（元） 2.02 2.37 2.72 3.13 

PE 22 19 16 14 

PB 2.4 2.3 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价；港币兑人民币汇率为 1:0.92）   

  

推荐 
维持评级(A 股) 

维持评级(H 股) 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 284,420 319,673 352,818 389,793  成长能力（%）     

营业成本 244,810 275,878 302,718 332,493  营业收入增长率 10.07 12.39 10.37 10.48 

营业税金及附加 714 895 1,058 1,559  EBIT 增长率 28.89 14.47 12.61 13.58 

销售费用 3,096 3,197 3,528 3,898  净利润增长率 23.51 17.22 14.99 14.92 

管理费用 18,557 19,980 22,157 24,498  盈利能力（%）     

研发费用 2,534 2,877 4,234 5,613  毛利率 13.93 13.70 14.20 14.70 

EBIT 15,116 17,303 19,485 22,132  净利润率 3.58 3.73 3.89 4.04 

财务费用 1,849 1,768 1,804 1,650  总资产收益率 ROA 4.76 5.30 5.67 6.04 

资产减值损失 -331 -517 -304 -331  净资产收益率 ROE 11.06 11.98 12.36 12.70 

投资收益 748 959 988 974  偿债能力     

营业利润 13,668 16,015 18,406 21,171  流动比率 1.23 1.31 1.43 1.56 

营业外收支 -61 -60 -60 -60  速动比率 1.06 1.14 1.27 1.40 

利润总额 13,607 15,955 18,346 21,111  现金比率 0.47 0.33 0.47 0.60 

所得税 3,388 3,973 4,568 5,278  资产负债率（%） 52.14 51.12 49.78 48.40 

净利润 10,219 11,982 13,778 15,833  经营效率     

归属于母公司净利润 10,170 11,922 13,709 15,754  应收账款周转天数 33.45 32.93 33.02 33.01 

EBITDA 32,448 34,769 37,076 39,850  存货周转天数 3.58 3.18 3.04 3.04 

      总资产周转率 1.31 1.46 1.51 1.55 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 33,936 25,326 38,168 52,809  每股收益 2.02 2.37 2.72 3.13 

应收账款及票据 27,982 31,035 34,253 37,842  每股净资产 18.25 19.76 22.02 24.61 

预付款项 2,790 2,759 2,724 2,826  每股经营现金流 6.39 6.84 6.69 7.12 

存货 2,432 2,441 2,678 2,942  每股股利 0.84 0.46 0.53 0.61 

其他流动资产 21,546 38,026 38,749 39,556  估值分析     

流动资产合计 88,687 99,587 116,573 135,975  PE 22 19 16 14 

长期股权投资 6,204 7,218 7,218 7,218  PB 2.4 2.3 2.0 1.8 

固定资产 54,058 54,316 54,802 54,932  EV/EBITDA 7.90 7.37 6.91 6.43 

无形资产 16,733 16,733 16,733 16,733  股息收益率（%） 1.88 1.03 1.19 1.36 

非流动资产合计 125,137 125,386 125,183 124,853       

资产合计 213,824 224,974 241,756 260,828       

短期借款 15,003 12,188 12,188 12,188  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 27,396 30,362 33,316 36,593  净利润 10,219 11,982 13,778 15,833 

其他流动负债 29,795 33,583 35,952 38,579  折旧和摊销 17,332 17,465 17,591 17,718 

流动负债合计 72,193 76,132 81,455 87,359  营运资金变动 2,551 3,049 571 473 

长期借款 6,186 5,952 5,952 5,952  经营活动现金流 32,186 34,468 33,726 35,882 

其他长期负债 33,109 32,934 32,934 32,934  资本开支 -9,035 -10,152 -10,848 -10,843 

非流动负债合计 39,296 38,885 38,885 38,885  投资 154 -16,707 0 0 

负债合计 111,489 115,017 120,340 126,245  投资活动现金流 -12,055 -26,258 -9,860 -9,869 

股本 4,986 5,039 5,039 5,039  股权募资 5,353 0 0 0 

少数股东权益 10,342 10,402 10,471 10,550  债务募资 0 -3,677 0 0 

股东权益合计 102,335 109,956 121,416 134,584  筹资活动现金流 -27,979 -16,819 -11,025 -11,372 

负债和股东权益合计 213,824 224,974 241,756 260,828  现金净流量 -7,802 -8,610 12,842 14,641 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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