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顺丰控股（002352.SZ）&顺丰控股（6936.HK）2025 年三季报点评     
“先有后优”从规模驱动到价值驱动，Q4 经营状况有望改善 
 

 2025 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件概括：2025 年 10 月 31 日，公司发布 2025 年三季度报。2025Q3 归母净利

润同比-8.5%，“先有后优”从规模驱动进阶至价值驱动，有望改善 Q4 经营状况。 

2025 年前三季度，1）收入：2025Q1-3 公司实现营收 2252.6 亿元，同比+8.9%，实现

销售毛利 292.0 亿元，同比+1.2%；毛利率 13.0 %，同比-1.0pct。2）利润：2025Q1-

3 公司实现归母净利润 83.1 亿元，同比+9.1%；归母净利率 3.7%，同比持平；扣非归母

净利 67.8 亿元，同比+0.5%；扣非归母净利率 3.0%，同比-0.3pct。3）件量及票均收入：

2025Q1-3 总件量实现 121 亿票，同比增长 28.3%；票均收入为 18.6 元/票，同比-15.2%。 

单季度看，2025Q3，1）收入：2025Q3 公司实现营收 784.0 亿元，同比+8.2%，实现

销售毛利 97.9 亿元，同比-4.4%；毛利率 12.5%，同比-1.6pct，毛利下滑主要是公司为

开拓供应链和国际业务的市场扩大销售团队，2025Q3 销售费用率+0.2pct。2）利润：

2025Q3 公司实现归母净利润 25.7 亿元，同比-8.5%；归母净利率 3.3%；扣非归母净利

22.3 亿元，同比-14.2%；扣非归母净利率 2.8%。3）业务量：2025Q3 完成件量 43.1 亿

件，同比+33.4%。4）2025 年回购：回购进展，截至 2025Q3，回购总金额约 3 亿元，

均价 40.36 元/股；Q4 公司上修回购资金总额，10 月 30 日公司公告将回购股份的资金

总额调整为 15-30 亿元（原先为 5-10 亿元），回购实施期限延长至 26 年 10 月 29 日。

5）“共同成长”持股计划：2025 年 9 月 15 日进行首次授予，授予虚拟股份单元不超过

8114 万份，授予价格为人民币 35 元/份。 

➢ 分业务看：1）2025Q3 公司速运物流业务收入同比+14.4%，业务规模稳步扩大。 

2）2025Q3 供应链及国际业务收入同比-5.3%，主要是国际货代业务受海运价格较去年

同期高位显著回落影响，其中，国际快递及跨境电商物流收入同比+27%。 

➢ “先有”策略成效显著，“后优”逐步推进，实现从“规模驱动”到“价值驱动”转

变。2025Q3 公司业务量延续高增长，同比+33.4%，增速高于国内快递行业整体平均水

平，市场份额稳步提升，规模效应带来的成本节降的效益反哺至前端业务拓展，物流网络

产量利用率显著提升；“后优”体现在从“规模驱动”到“价值驱动”转变，公司逐步优

化营运模式，推动网络结构扁平化与差异化分层，进而构建起结构性提效降本的长效机制，

2025Q4 公司有望逐步实现结构性提效降本，Q4 归母净利润有望实现同比持平，2025 年

全年归母净利润或保持稳健增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 112/130/152 亿元，EPS 

分别为 2.22/2.59/3.01 元，A 股当前股价对应 PE 为 18/16/13 倍，H 股当前股价对应 PE 

为 18/15/13 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，随先有

后优政策逐步落实，公司业绩具备较大弹性。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） 284,420 310,994 343,438 383,098 

增长率（%） 10.1 9.3 10.4 11.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,170 11,198 13,039 15,172 

增长率（%） 23.5 10.1 16.4 16.4 

每股收益（元） 2.02 2.22 2.59 3.01 

PE 20 18 16 13 

PB 2.2 2.0 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价；港币兑人民币汇率为 1:0.92）   
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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 284,420 310,994 343,438 383,098  成长能力（%）     

营业成本 244,810 268,388 294,670 326,783  营业收入增长率 10.07 9.34 10.43 11.55 

营业税金及附加 714 1,244 1,545 2,069  EBIT 增长率 28.89 8.89 12.10 14.97 

销售费用 3,096 3,110 3,434 3,831  净利润增长率 23.51 10.10 16.44 16.36 

管理费用 18,557 19,437 21,568 24,078  盈利能力（%）     

研发费用 2,534 2,799 4,121 5,517  毛利率 13.93 13.70 14.20 14.70 

EBIT 15,116 16,460 18,452 21,215  净利润率 3.58 3.60 3.80 3.96 

财务费用 1,849 1,874 1,648 1,502  总资产收益率 ROA 4.76 5.07 5.50 5.93 

资产减值损失 -331 -511 -297 -326  净资产收益率 ROE 11.06 11.28 11.86 12.39 

投资收益 748 933 962 958  偿债能力     

营业利润 13,668 15,045 17,509 20,390  流动比率 1.23 1.30 1.42 1.54 

营业外收支 -61 -60 -60 -60  速动比率 1.06 1.12 1.24 1.37 

利润总额 13,607 14,985 17,449 20,330  现金比率 0.47 0.31 0.44 0.58 

所得税 3,388 3,731 4,345 5,083  资产负债率（%） 52.14 50.41 49.21 48.06 

净利润 10,219 11,254 13,104 15,248  经营效率     

归属于母公司净利润 10,170 11,198 13,039 15,172  应收账款周转天数 33.45 33.37 33.01 32.86 

EBITDA 32,448 33,926 36,043 38,934  存货周转天数 3.58 3.22 3.04 3.03 

      总资产周转率 1.31 1.43 1.50 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 22,623 34,766 48,882  每股收益 2.02 2.22 2.59 3.01 

应收账款及票据 27,982 30,192 33,342 37,192  每股净资产 18.25 19.69 21.82 24.29 

预付款项 2,790 2,684 2,652 2,778  每股经营现金流 6.39 7.10 6.52 6.99 

存货 2,432 2,374 2,607 2,891  每股股利 0.84 0.46 0.54 0.62 

其他流动资产 21,546 37,126 37,834 38,699  估值分析     

流动资产合计 88,687 94,999 111,201 130,442  PE 20 18 16 13 

长期股权投资 6,204 7,218 7,218 7,218  PB 2.2 2.0 1.8 1.7 

固定资产 54,058 54,316 54,802 54,932  EV/EBITDA 7.14 6.83 6.43 5.95 

无形资产 16,733 16,733 16,733 16,733  股息收益率（%） 2.08 1.14 1.33 1.54 

非流动资产合计 125,137 126,075 125,872 125,541       

资产合计 213,824 221,074 237,072 255,983       

短期借款 15,003 7,274 7,274 7,274  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 27,396 29,538 32,430 35,964  净利润 10,219 11,254 13,104 15,248 

其他流动负债 29,795 36,445 38,765 41,592  折旧和摊销 17,332 17,465 17,591 17,718 

流动负债合计 72,193 73,257 78,469 84,831  营运资金变动 2,551 5,268 562 578 

长期借款 6,186 5,158 5,158 5,158  经营活动现金流 32,186 35,773 32,866 35,219 

其他长期负债 33,109 33,031 33,031 33,031  资本开支 -9,035 -10,163 -10,849 -10,844 

非流动负债合计 39,296 38,190 38,190 38,190  投资 154 -15,712 0 0 

负债合计 111,489 111,447 116,659 123,020  投资活动现金流 -12,055 -25,409 -9,887 -9,887 

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 10,398 10,464 10,540  债务募资 0 -9,047 0 0 

股东权益合计 102,335 109,627 120,414 132,963  筹资活动现金流 -27,979 -21,677 -10,835 -11,216 

负债和股东权益合计 213,824 221,074 237,072 255,983  现金净流量 -7,802 -11,314 12,144 14,116 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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