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市场数据  
收盘价(港元) 15.06 

一年最低/最高价 7.54/19.26 

市净率(倍) 4.05 

港股流通市值(百万港

元) 
10,236.26 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.39 

资产负债率(%) 38.77 

总股本(百万股) 917.38 

流通股本(百万股) 745.61  
 

相关研究  
《顺丰同城(09699.HK:)：2024 年年报

点评：利润稳健释放，看好 2025 年继

续成长 》 

2025-04-05 

《顺丰同城(09699.HK:)：2024H2 业绩

前瞻：行业需求向上，格局集中，看

好公司业绩高增》 

2025-01-14 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,390 15,746 21,485 26,347 30,929 

同比(%) 20.69 27.09 36.44 22.63 17.39 

归母净利润（百万元） 50.60 132.46 254.27 373.12 496.55 

同比(%) 117.63 161.80 91.96 46.74 33.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.06 0.14 0.28 0.41 0.54 

P/E（现价&最新摊薄） 247.99 94.72 49.35 33.63 25.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2025 年上半年，公司收入实现 102.36 亿元，同比增长 48.8%；净利
润为 1.37 亿元，同比增长 120.4%，净利率同比提升 0.4pct 至 1.3%；
经调整净利润为 1.60 亿元，同比增长 139.0%，经调整净利率同比提升
0.6pct 至 1.6%。 

◼ 受益于外卖行业加速增长以及优质配送能力，公司 2025H1 同城配业务
增长提速。公司 2025H1 同城配送服务收入实现 57.79 亿元，同比大幅
增长 43.1%；订单量同比增长超 50%。其中面向商家和面向消费者的业
务收入分别实现同比增长 55.4%/12.7%。业务增长提速主要受益于：1）
商户营销活动推动餐饮外卖需求快速提升，餐饮即配收入同比快速增
长，2025H1 茶饮配送收入同比增长 105%；2）非餐场景稳健增长，2025H1

收入同比增长 28.6%至 21.42 亿元；其中面向商家的收入同比增长
35.3%，商超便利、医药、母婴等品类实现高速增长；3）年度活跃商户
和消费者规模扩大，截止 2025/6/30 的过去 12 个月内活跃商家达 85 万，
同比增长 55%；4）下沉市场多场景业务持续拓展；5）公司采用积极的
定价策略增强产品竞争力等。考虑到即时零售行业正在加速渗透，以及
公司优质的即时配送能力，我们继续看好公司同城配送业务快速增长。 

◼ 即时配送服务的价值在物流领域进一步凸显，最后一公里业务 2025 上
半年收入高增。2025 年上半年公司最后一公里配送服务收入为 44.57 

亿元，同比增长 56.9%，主要得益于在顺丰集团快递单量中的渗透率提
升。2025H1 公司整体来自顺丰控股之附属公司的收入同比增长 63%。
公司交付履约能力持续提升，与公司客户加深末端网络融通和业务协
同，各项合作业务均实现快速发展。此外，在派件揽件环节，公司为派
件环节提供支持的服务规模及占比稳步提升，进一步提升公司客户末端
运营效率和成本投入效益，承接的电商派件规模快速增长，揽件环节亦
实现高速增长，2025H1 揽收环节支持服务订单量同比增长超 150%。公
司亦在积极拓展「半日达」等同城转运和接驳服务及多场景同城物流服
务。我们看好公司最后一公里业务继续保持快速增长趋势。 

◼ 规模效应进一步释放，盈利能力处在向上通道。2025H1 公司毛利率同
比保持平稳，销售费用率 /研发费用率 /管理费用率分别同比下降 

0.4/0.1/0.4pct，推动净利率同比提升 0.4pct 至 1.3%。收入增长进一步释
放规模效应、弹性运力网络持续加强、数智化科技能力及精益管理驱动
运营提质增效驱动公司盈利提升，且我们认为长期仍有较大提升潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司业务进入加速增长期，同时长期利
润释放空间可观，我们将公司 2025-2027 年归母净利润预测从
2.47/3.62/4.91 亿元上调至 2.54/3.73/4.97 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险、即时配送行业发展不及预期、竞争风险。  
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顺丰同城三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,271.65 5,110.84 6,003.87 6,990.16  营业总收入 15,746.08 21,484.71 26,346.68 30,929.43 

现金及现金等价物 1,368.84 1,590.41 1,958.65 2,509.35  营业成本 14,674.59 20,056.31 24,548.61 28,788.77 

应收账款及票据 1,660.43 2,088.79 2,415.11 2,663.37  销售费用 234.23 235.97 276.20 311.87 

存货 7.51 8.36 8.86 8.80  管理费用 636.63 801.42 969.61 1,125.89 

其他流动资产 1,234.87 1,423.28 1,621.25 1,808.65  研发费用 108.11 156.00 186.03 206.02 

非流动资产 398.08 362.41 348.78 336.64  其他费用 3.12 4.25 5.22 6.12 

固定资产 22.15 20.98 20.11 19.46  经营利润 89.41 230.75 361.01 490.75 

商誉及无形资产 141.80 127.62 114.86 103.37  利息收入 29.36 27.38 31.81 39.17 

长期投资 27.48 27.48 27.48 27.48  利息支出 0.78 0.50 0.50 0.50 

其他长期投资 56.59 56.59 56.59 56.59  其他收益 26.98 38.03 46.64 54.75 

其他非流动资产 150.08 129.74 129.74 129.74  利润总额 144.96 295.66 438.96 584.18 

资产总计 4,669.73 5,473.25 6,352.65 7,326.80  所得税 12.50 41.39 65.84 87.63 

流动负债 1,700.07 2,252.19 2,758.63 3,236.40  净利润 132.46 254.27 373.12 496.55 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,029.64 1,392.80 1,704.76 1,999.22  归属母公司净利润 132.46 254.27 373.12 496.55 

其他 670.43 859.39 1,053.87 1,237.18  EBIT 116.38 268.78 407.65 545.51 

非流动负债 9.14 6.44 6.44 6.44  EBITDA 178.37 289.12 426.28 562.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 9.14 6.44 6.44 6.44       

负债合计 1,709.21 2,258.63 2,765.07 3,242.84       

股本 917.38 917.38 917.38 917.38  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.14 0.28 0.41 0.54 

归属母公司股东权益 2,960.53 3,214.63 3,587.58 4,083.96  每股净资产(元) 3.23 3.50 3.91 4.45 

负债和股东权益 4,669.73 5,473.25 6,352.65 7,326.80  发行在外股份(百万股) 917.38 917.38 917.38 917.38 

      ROIC(%) 3.58 7.49 10.19 12.09 

      ROE(%) 4.47 7.91 10.40 12.16 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 6.80 6.65 6.82 6.92 

经营活动现金流 271.92 371.58 527.26 701.62  销售净利率(%) 0.84 1.18 1.42 1.61 

投资活动现金流 (643.82) (149.34) (158.36) (150.25)  资产负债率(%) 36.60 41.27 43.53 44.26 

筹资活动现金流 (158.59) (0.50) (0.50) (0.50)  收入增长率(%) 27.09 36.44 22.63 17.39 

现金净增加额 (529.91) 221.58 368.23 550.70  净利润增长率(%) 161.80 91.96 46.74 33.08 

折旧和摊销 61.98 20.34 18.63 17.14  P/E 94.72 49.35 33.63 25.27 

资本开支 (47.73) (5.00) (5.00) (5.00)  P/B 4.24 3.90 3.50 3.07 

营运资本变动 72.05 134.51 181.65 242.18  EV/EBITDA 35.81 37.90 24.84 17.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年9月1日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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