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顺丰控股(002352.SZ)   

2025年中报点评：短期蓄势，共同成长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年中报。2025H1公司实现营业收入 1468.6亿元，同比+9.3%；归母净

利润 57.4 亿元，同比+19.4%；扣非归母净利润 45.5 亿元，同比+9.7%。分季度看，

25Q1/25Q2 营业收入 698.5/770.1 亿元，同比+6.9%/+11.5%；归母净利润 22.3/35.0

亿元，同比+16.9%/+21.0%；扣非归母净利润 19.7/25.8亿元，同比+19.1%/+3.5%。 

⚫ 25Q2业绩略低于预期，快递件量增速行业领先，毛利率阶段性承压，费用率持续改善。

25Q1/25Q2 公司实现快递业务量 35.6/42.9 亿件，同比+19.7%/+31.8%，件量市场份

额 7.8%/8.5%，同比 -0.1/+0.9pct；速运业务收入约为 518/575 亿元，同比

+7.2%/+13.5%；供应链及国际收入约为 165/177亿元，同比+9.9%/+8.5%；综合毛利

率 13.3%/13.1%（（同比+0.1/-1.4pct,环比-0.6/-0.2 pct）；期间费用率 8.9%/8.8%（（同比

-0.7/-0.5 pct，环比-0.1/-0.1 pct）；归母净利率 3.2%/4.6%（同比 +0.3/+0.4 pct，环比

-0.1/+1.4 pct）。 

⚫ 激活经营再加码，员工持股计划展现共同成长、利益共享理念。根据 8月 28日公告，

公司推出“共同成长”员工持股计划，该计划股票来源为公司控股股东明德控股自愿赠

与，股份数量合计不超过 2.0亿股，约占公司当前股本总额的 4%。未来 9年通过该计

划公司每年授予高管、区域负责人、优秀员工等参与人合计不超过 1.8 亿份虚拟股。

2025年拟首次授予 0.8亿份虚拟股，授予价格 35元/股，授予人数不超过 7186人。公

司通过与员工利益共享推动核心人才从“经理人”向“合伙人”的思维转变，激活员工

经营意识，提升公司长期竞争力。 

⚫ 自由现金流充沛，股东回报稳定有支撑。25Q1/25Q2公司经营性现金流净额 40.6/88.7

亿元，资本开支约 19.1/22.3 亿元，同比-41.8%/+24.3%，自由现金流约 21.5/66.5 亿

元，资产负债率 50.0%/51.4%，同比-4.6/-3.7 pct。上半年公司拟派发每股现金红利 0.46

元，合计 23.2亿元，同比+20.9%，对应分红率 40.4%。同时公司持续进行股票回购，

根据今年 4月回购方案公告，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：受益于上游 AI、无人车等技术降本、中游组织激活等经营改善、

下游需求向好，公司潜力有望得到进一步超预期释放。目前，以发放育儿补贴为首的一

系列政策，预示着经济发展动能正在步入以内需为主的新常态。公司综合物流服务提供

商的身份也将持续受益于各种新兴需求。同时，物流行业规模效应显著，不可忽视件量

快速增长对于公司中期纬度的利好。调整公司盈利预测，预计 25/26/27 年归母净利润

为 116.6/135.0/151.8亿元，对应 2025年 9月 2日收盘价 PE 18.1/15.6/13.9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 307013 334289 364147 

同比增长 10.1% 7.9% 8.9% 8.9% 

归母净利润（百万元） 10170 11664 13502 15177 

同比增长 23.5% 14.7% 15.8% 12.4% 

毛利率 13.9% 13.2% 13.7% 13.9% 

ROE 11.1% 11.5% 12.4% 13.1% 

每股收益（元） 2.02 2.31 2.68 3.01 

市盈率 20.7 18.1 15.6 13.9 

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 99131 111778 124412  营业总收入 284420 307013 334289 364147 

货币资金 33936 39142 46043 53551  营业成本 244810 266386 288339 313578 

交易性金融资产 11246 13366 15466 16566  税金及附加 714 735 836 910 

应收票据及应收账款 27982 30204 32788 35625  销售费用 3096 3601 3844 4151 

预付款项 2790 3036 3287 3574  管理费用 18557 18673 20057 21849 

存货 2432 2647 2865 3116  研发费用 2534 2338 2507 2622 

其他 10300 10736 11330 11980  财务费用 1849 2001 1905 2076 

非流动资产 125137 127573 127066 127312  投资收益 748 1600 1000 800 

长期股权投资 6204 6204 6204 6204  公允价值变动收益 -50 120 100 100 

固定资产 54058 55384 55387 54698  信用减值损失 -270 0 -100 -100 

在建工程 2986 3140 3248 3324  资产减值损失 -331 -100 -200 -200 

无形资产 16733 15330 14111 13084  营业利润 13668 15749 18450 20411 

商誉 10004 10304 10604 10904  营业外收支 -61 -147 19 224 

其他 35153 37212 37512 39098  利润总额 13607 15602 18469 20636 

资产总计 213824 226705 238844 251724  所得税  3388 3589 4617 5159 

流动负债 72193 75784 80147 85139  净利润  10219 12014 13852 15477 

短期借款 15003 15003 15003 15003  少数股东损益 48 350 350 300 

应付票据及应付账款 27396 29810 32267 35091  归属母公司净利润 10170 11664 13502 15177 

其他 29795 30970 32877 35044  EPS(元) 2.02 2.31 2.68 3.01 

非流动负债 39296 39120 39120 39120   

长期借款 6186 6186 6186 6186  主要财务比率  

其他 33109 32934 32934 32934  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 111489 114904 119267 124259  成长性     

股本 4986 5039 5039 5039  营业总收入增长率 10.1% 7.9% 8.9% 8.9% 

未分配利润 39665 47218 52619 57931  营业利润增长率 30.7% 15.2% 17.1% 10.6% 

少数股东权益 10342 10692 11042 11342  归母净利润增长率 23.5% 14.7% 15.8% 12.4% 

股东权益合计 102335 111801 119577 127466  盈利能力     

负债及权益合计 213824 226705 238844 251724  毛利率 13.9% 13.2% 13.7% 13.9% 

  归母净利率 3.6% 3.8% 4.0% 4.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.1% 11.5% 12.4% 13.1% 

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

归母净利润 10170 11664 13502 15177  资产负债率 52.1% 50.7% 49.9% 49.4% 

折旧和摊销 17332 17452 18107 19054  流动比率 1.23 1.31 1.39 1.46 

营运资金的变动 2551 1045 617 866  速动比率 1.06 1.14 1.23 1.29 

经营活动产生现金流量 32186 31308 34123 36938  营运能力     

资本支出 -9035 -19775 -17731 -19226  资产周转率 130.7% 139.4% 143.6% 148.5% 

长期投资 154 -2000 -2000 -1000  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -12055 -20506 -18731 -19426  每股收益 2.02 2.31 2.68 3.01 

债权融资 0 -624 0 0  每股经营现金 6.39 6.21 6.77 7.33 

股权融资 5353 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -27979 -5553 -8491 -10004  PE 20.7 18.1 15.6 13.9 

现金净变动 -7802 5206 6901 7508  PB 2.3 2.1 1.9 1.8 

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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分析师声明  
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 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 
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