
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年09月01日

优于大市顺丰控股（002352.SZ）
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.80 元

总市值/流通市值 167437/167427 百万元

52周最高价/最低价 44.58/30.13 元

近 3 个月日均成交额 746.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《顺丰控股（002352.SZ）-盈利能力短期承压，聚焦长期投资价

值》 ——2025-10-31

《顺丰控股（002352.SZ）-全年归母净利破百亿，看好盈利能力

继续提升的潜力》 ——2025-03-31

《顺丰控股（002352.SZ）-盈利能力持续提升，长期投资价值凸

现》 ——2024-10-30

2026 年二季度公司扣非净利同比正增长。2026H1 营收 1555.1亿元（同比

+5.9%），归母净利润55.0亿元（同比-4.1%），扣非归母净利润49.8亿元

（同比+9.3%）；2026Q2单季营收813.6 亿元（同比+5.7%），归母净利润

29.8亿元（同比-15.1%），扣非归母净利润26.6亿元（同比+3.1%）。

国内业务收入表现稳健，国际业务收入实现较快增长。公司H1营业收入同

比增长5.9%，其中国际增速快于国内，1）速运物流业务H1收入同比增长

3.2%，得益于公司不断调优业务结构，精准洞察客户需求，深耕生产生活细

分场景；2）供应链及国际业务H1收入同比增长15.6%，剔除KLN的影响，

该板块收入增速更高，相较去年进一步提速，一方面公司围绕链主企业延伸

服务上下游，并锁定区域重点产业差异化布局，国际供应链收入实现高增，

另一方面国际快递及跨境电商物流服务凭借产品竞争力提升和全链条保障，

收入实现快速增长。

在内需弱且高油价背景下，Q2盈利能力表现稳定，资本开支规模提升。公

司H1毛利率13.4%，同比提升0.2个百分点，扣非归母净利率3.2%，同比

提升0.1个百分点，其中Q2毛利率13.2%，同比提升0.1个百分点，扣非归

母净利率3.3%，同比持平。成本管控上，公司持续优化运营模式，推动产品

和资源精准匹配，同时规模化落地智能装备和AI能力，赋能全链路各环节

提效降本。2026H1公司资本开支为61亿元，同比提升47%。

公司重视投资者回报，实施回购，且提高分红比例。公司3月底宣布的A股

60亿回购计划已完成，后续拟注销；且首次推出的5亿港元H股回购计划，

截止7月底已使用2.3亿港元。在分红方面，公司将2026年中期分红比例

从2025年的40%提升到45%，并计划将今年年度分红比例定为45%，2027年

度提升至50%，且2028年度不低于50%，持续以真金白银回报股东，体现对

未来经营基本面的坚定信心。

风险提示：宏观经济不及预期；市场拓展低于预期。

投资建议：小幅调整盈利预测，维持 “优于大市”评级。

小 幅 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2026-2028 年 归 母 净 利 润 分 别 为

115.6/134.2/152.9 亿元（26-27 年调整幅度分别为-10.0%/-10.8%），

分别同比增长 4.0%/16.1%/13.9%。公司中长期投资价值显著，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 284,420 308,227 333,501 360,181 387,195

(+/-%) 10.1% 8.4% 8.2% 8.0% 7.5%

归母净利润(百万元) 10170 11117 11557 13424 15294

(+/-%) 23.5% 9.3% 4.0% 16.1% 13.9%

每股收益（元） 2.04 2.21 2.29 2.66 3.04

EBIT Margin 5.2% 4.8% 5.0% 5.3% 5.5%

净资产收益率（ROE） 11.1% 11.2% 10.9% 11.9% 12.7%

市盈率（PE） 15.6 14.4 13.9 11.9 10.5

EV/EBITDA 5.6 5.5 5.8 4.8 4.0

市净率（PB） 1.72 1.61 1.52 1.43 1.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2026年二季度公司扣非净利同比正增长。2026H1营收1555.1亿元（同比+5.9%），归

母净利润55.0亿元（同比-4.1%），扣非归母净利润49.8亿元（同比+9.3%）；2026Q2

单季营收813.6亿元（同比+5.7%），归母净利润29.8亿元（同比-15.1%），扣非归

母净利润26.6亿元（同比+3.1%）。

图1：顺丰控股累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：顺丰控股单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：顺丰控股单季归母净利润（单位：亿元） 图4：顺丰控股单季扣非归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内业务收入表现稳健，国际业务收入实现较快增长。公司H1营业收入同比增长5.9%，

其中国际增速快于国内，1）速运物流业务H1收入同比增长3.2%，得益于公司不断调

优业务结构，精准洞察客户需求，深耕生产生活细分场景；2）供应链及国际业务H1

收入同比增长15.6%，剔除KLN的影响，该板块收入增速更高，相较去年进一步提速，

一方面公司围绕链主企业延伸服务上下游，并锁定区域重点产业差异化布局，国际供

应链收入实现高增，另一方面国际快递及跨境电商物流服务凭借产品竞争力提升和全

链条保障，收入实现快速增长。

在内需弱且高油价背景下，Q2盈利能力表现稳定，资本开支规模提升。公司H1毛利

率13.4%，同比提升0.2个百分点，扣非归母净利率3.2%，同比提升0.1个百分点，
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其中Q2毛利率13.2%，同比提升0.1个百分点，扣非归母净利率3.3%，同比持平。成

本管控上，公司持续优化运营模式，推动产品和资源精准匹配，同时规模化落地智能

装备和AI能力，赋能全链路各环节提效降本。2026H1 公司资本开支为 61 亿元，同

比提升 47%。

图5：顺丰控股单季费用率 图6：顺丰控股单季毛利率和扣非净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司重视投资者回报，实施回购，且提高分红比例。公司3月底宣布的A股60亿回购

计划已完成，后续拟注销；且首次推出的5亿港元H股回购计划，截止7月底已使用

2.3亿港元。在分红方面，公司将2026年中期分红比例从2025年的40%提升到45%，

并计划将今年年度分红比例定为45%，2027年度提升至50%，且2028年度不低于50%，

持续以真金白银回报股东，体现对未来经营基本面的坚定信心。

投资建议：小幅调整盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润分别为

115.6/134.2/152.9 亿元（26-27 年调整幅度分别为-10.0%/-10.8%），分别同比

增长 4.0%/16.1%/13.9%。公司中长期投资价值显著，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 33936 20969 32839 37153 44265 营业收入 284420 308227 333501 360181 387195

应收款项 27982 31055 31980 34538 37128 营业成本 244810 267178 287812 310296 333181

存货净额 2432 3039 3060 3291 3527 营业税金及附加 714 765 1001 1081 1162

其他流动资产 12986 20019 15341 16568 17811 销售费用 3096 3911 3669 3962 4259

流动资产合计 88687 91327 99464 107794 118976 管理费用 18557 19499 21293 22587 23847

固定资产 57044 54830 54021 51679 47944 研发费用 2534 2170 3002 3242 3485

无形资产及其他 16733 15386 14772 14157 13543 财务费用 1849 1789 1096 780 419

投资性房地产 45157 47892 47892 47892 47892 投资收益 748 1468 734 734 734

长期股权投资 6204 7034 7028 7023 7017

资产减值及公允价值变

动 (381) (118) (245) (245) (245)

资产总计 213824 216469 223177 228544 235371 其他收入 (2094) (1672) (3002) (3242) (3485)

短期借款及交易性金融

负债 22832 18751 20564 18375 16542 营业利润 13668 14763 16120 18723 21332

应付款项 27396 30281 30603 32906 35270 营业外净收支 (61) 154 0 0 0

其他流动负债 21966 23862 25502 27401 29344 利润总额 13607 14918 16120 18723 21332

流动负债合计 72193 72895 76669 78682 81156 所得税费用 3388 3233 3949 4587 5226

长期借款及应付债券 26128 17542 14042 10542 7042 少数股东损益 48 568 613 712 812

其他长期负债 13167 15707 15386 15065 14744 归属于母公司净利润 10170 11117 11557 13424 15294

长期负债合计 39296 33250 29429 25608 21787 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 111489 106144 106098 104289 102942 净利润 10170 11117 11557 13424 15294

少数股东权益 10342 11015 11414 11877 12405 资产减值准备 144 (142) 3 (12) (15)

股东权益 91993 99309 105666 112378 120025 折旧摊销 15579 15298 10177 11725 13120

负债和股东权益总计 213824 216469 223177 228544 235371 公允价值变动损失 381 118 245 245 245

财务费用 1849 1789 1096 780 419

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2671 (6269) 5376 (147) (98)

每股收益 2.04 2.21 2.29 2.66 3.04 其它 (152) 394 396 475 542

每股红利 2.36 1.23 1.03 1.33 1.52 经营活动现金流 28793 20518 27753 25710 29088

每股净资产 18.45 19.71 20.97 22.30 23.82 资本开支 0 (5803) (9001) (9001) (9001)

ROIC 10.73% 12.15% 10% 11% 13% 其它投资现金流 (4227) (4893) 0 0 0

ROE 11.06% 11.19% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (3052) (11526) (8995) (8995) (8995)

毛利率 14% 13% 14% 14% 14% 权益性融资 45 2997 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 (5169) (1003) (3500) (3500) (3500)

EBITDA Margin 12% 11% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (11746) (6181) (5201) (6712) (7647)

收入增长 10% 8% 8% 8% 8% 其它融资现金流 5 (10587) 1813 (2189) (1833)

净利润增长率 24% 9% 4% 16% 14% 融资活动现金流 (33780) (21958) (6888) (12401) (12980)

资产负债率 57% 54% 53% 51% 49% 现金净变动 (8038) (12967) 11870 4314 7113

股息率 7.3% 3.9% 3.2% 4.2% 4.8% 货币资金的期初余额 41975 33936 20969 32839 37153

P/E 15.6 14.4 13.9 11.9 10.5 货币资金的期末余额 33936 20969 32839 37153 44265

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 14744 19180 16933 20073

EV/EBITDA 5.6 5.5 5.8 4.8 4.0 权益自由现金流 0 3154 16665 10655 14424

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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