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顺丰控股(002352.SZ)   

2025 年三季报点评：进阶改善，看好公司中

期发展趋势 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年三季报。2025前三季度公司实现营业收入 2252.6亿元，同比+8.9%；

归母净利润 83.1亿元，同比+9.1%；扣非归母净利润 67.8亿元，同比+0.5%。分季度

看，25Q1/25Q2/25Q3营业收入 698.5/770.1/784.0亿元，同比+6.9%/+11.5%/+8.2%；

归母净利润 22.3/35.0/25.7 亿元，同比+16.9%/+21.0%/-8.5%；扣非归母净利润

19.7/25.8/22.3亿元，同比+19.1%/+3.5%/-14.2%。 

⚫ 25Q3业绩低于预期，快递件量增速行业领先，供应链及国际收入阶段性承压于运价，

产品结构影响盈利表现。25Q1/25Q2/25Q3公司实现快递业务量 35.4/42.7/42.9亿件，

同比+19.7%/+31.2%/+33.4%，件量市场份额 7.8%/8.5%/8.7%，同比-0.1/+0.9pct/+1.3 

pct；速运业务收入约为 518/573/582亿元，同比+7.2%/+13.2%/+14.4%；供应链及国

际 收 入约 为 165/179/185 亿 元 ，同 比 +11.1%/+10.0%/-5.6% ； 综合 毛利 率

13.3%/13.1%/12.5%（同比+0.1/-1.4/-1.7 pct，环比-0.6/-0.2/-0.6 pct）；期间费用率

8.9%/8.8%/8.7%（同比 -0.7/-0.5/-0.3 pct，环比 -0.1/-0.1/-0.1 pct）；归母净利率

3.2%/4.6%/3.3%（同比+0.3/+0.4/-0.6 pct，环比-0.1/+1.4/-1.3 pct）。 

⚫ 激活经营进阶，回购额度加码。公司前三季度受益于激活经营策略，件量增速领跑行业，

但也存在着一定的优化空间。目前，公司总结经验，开始对激活经营策略进行完善，维

度涉及差异化授权、经营利润强绑定、群体再扩大等。预计随着相关措施的推进，公司

有望迎来更为平衡的成长。同时，面对短期的业绩波动，公司积极回购，并进一步提升

回购额度，确保相关措施的执行空间。 

⚫ 投资建议与盈利预测：公司积极调整经营策略是短期业绩筑底的一大信号。从中期来

看，我们此前看好的趋势仍未改变，包括上游的技术趋势、自身的经营调整、下游的需

求向好。技术发展对于物流行业的利好，近期国内外不乏案例，我们期待量变到质变的

过程，目前市场并未预期，存在预期差。建议积极关注。调整公司盈利预测，预计 25/26/27

年归母净利润为 109/130/151亿元，对应 2025年 11月 6日收盘价 PE 18.5/15.5/13.4

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 10924 12988 15088 

同比增长 23.5% 7.4% 18.9% 16.2% 

毛利率 13.9% 12.8% 13.4% 13.6% 

ROE 11.1% 10.9% 12.1% 13.1% 

每股收益（元） 2.02 2.17 2.58 2.99 

市盈率 19.8 18.5 15.5 13.4 

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 98860 111066 123530  营业总收入 284420 307013 334289 364147 

货币资金 33936 38829 45192 52436  营业成本 244810 267635 289455 314465 

交易性金融资产 11246 13396 15496 16596  税金及附加 714 751 836 910 

应收票据及应收账款 27982 30204 32888 35825  销售费用 3096 3836 4011 4188 

预付款项 2790 3051 3299 3584  管理费用 18557 18877 19389 20392 

存货 2432 2659 2876 3124  研发费用 2534 2247 2507 2913 

其他 10300 10720 11314 11964  财务费用 1849 1819 1905 2076 

非流动资产 125137 127809 127436 127818  投资收益 748 1300 800 800 

长期股权投资 6204 6204 6204 6204  公允价值变动收益 -50 150 100 100 

固定资产 54058 55419 55557 55003  信用减值损失 -270 0 0 0 

在建工程 2986 3140 3248 3324  资产减值损失 -331 -65 -65 -65 

无形资产 16733 15330 14111 13084  营业利润 13668 14084 17771 20687 

商誉 10004 10304 10604 10904  营业外收支 -61 278 14 -102 

其他 35153 37412 37713 39298  利润总额 13607 14361 17784 20585 

资产总计 213824 226669 238502 251348  所得税  3388 3016 4446 5146 

流动负债 72193 76333 80672 85624  净利润  10219 11345 13338 15439 

短期借款 15003 15003 15003 15003  少数股东损益 48 421 351 351 

应付票据及应付账款 27396 29950 32392 35190  归属母公司净利润 10170 10924 12988 15088 

其他 29795 31380 33277 35430  EPS(元) 2.02 2.17 2.58 2.99 

非流动负债 39296 39218 39218 39218   

长期借款 6186 6186 6186 6186  主要财务比率  

其他 33109 33031 33031 33031  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 111489 115551 119890 124841  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 46676 51871 57152  营业利润增长率 30.7% 3.0% 26.2% 16.4% 

少数股东权益 10342 10763 11114 11464  归母净利润增长率 23.5% 7.4% 18.9% 16.2% 

股东权益合计 102335 111118 118612 126507  盈利能力     

负债及权益合计 213824 226669 238502 251348  毛利率 13.9% 12.8% 13.4% 13.6% 

  归母净利率 3.6% 3.6% 3.9% 4.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.1% 10.9% 12.1% 13.1% 

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

归母净利润 10170 10924 12988 15088  资产负债率 52.1% 51.0% 50.3% 49.7% 

折旧和摊销 17332 17452 18107 19054  流动比率 1.23 1.30 1.38 1.44 

营运资金的变动 2551 1241 597 830  速动比率 1.06 1.13 1.21 1.28 

经营活动产生现金流量 32186 30543 33559 36955  营运能力     

资本支出 -9035 -19380 -17736 -19552  资产周转率 130.7% 139.4% 143.7% 148.7% 

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

投资活动产生现金流量 -12055 -20398 -18936 -19752  每股收益 2.02 2.17 2.58 2.99 

债权融资 0 -284 0 0  每股经营现金 6.39 6.06 6.66 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 -5295 -8260 -9960  PE 19.8 18.5 15.5 13.4 

现金净变动 -7802 4893 6363 7243  PB 2.2 2.0 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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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 
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