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相关研究 

顺丰控股：市场份额提升，行业龙头稳固—顺
丰控股（ 002352.SZ）6 月经营数据点评  

2021-07-31 

顺丰控股：单月收入创新高，行业龙头价值凸
显—顺丰控股（002352.SZ）12 月经营数据点

评  2021-01-31 

顺丰控股：“时效+特惠”高增长，综合物流
更上新台阶—顺丰控股（002352.SZ）半年报

点评  2020-08-27   

 

-42%

-33%

-24%

-15%

-6%

3%

12%

2021-01 2021-05 2021-09

顺丰控股 物流 中小100

Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司公布2021年12月快递业务经营数据：速运物流业务营收154.14

亿元，同比+8.77%，受嘉里物流并表影响，供应链及国际业务营收91.09

亿元，同比+534.77%，合计实现营收245.23亿元，同比+57.14%。2021

全年营收合计2,060.84亿元，同比+35.81%。  

快递行业单价降幅收窄。监管相关政策密集出台遏制价格战，行业单价

同比降幅逐步收窄，10月/11月/12月同比-7.29%/-3.78%/-3.13%；12月

快递业务量102.50亿件，同比+10.70%，业务收入917.60亿元，同比

-0.90%，扣除个别品牌企业调整因素，业务收入同比+7.35%。2021年全

国快递业务量累计1,083.00亿件，同比+29.90%，业务量破千亿件创新高。 

依托特惠件优势，业务量稳步增长。《浙江省快递业促进条例》引导行

业价格良性发展，有望形成示范效应，12月快递业务量CR4达53.75%，

同比+1.15pcts，头部集中度持续提升；公司全年业务量105.34亿票，同

比+29.65%，依托特惠件优势，业务规模增长稳定。 

供给端提质增效，单票收入持续修复。公司针对性完善服务分层与定价

策略，校准产能与产品适配度，12月公司单票收入16.43元，同比+0.43%，

11月同比+1.41%，单票收入企稳回升，连续2个月实现正增长。 

多元化赋能公司业务成长。公司收入领先行业，核心业务全面布局，并

表嘉里物流、鄂州机场投产如虎添翼，同城拆分上市赋能业务末端，多元

化业务强强互补，有望助力公司在激烈的行业竞争中释放协同规模效应。 

投资建议：公司时效件赛道高筑护城河，同时着力推动四网融通，多元化

业务内伸外延，助力公司不断巩固竞争优势。预计公司21-23年EPS分别为

0.80/1.25/2.06元，对应PE分别为79/51/31倍，维持“增持”评级。  

风险提示：宏观经济下滑；行业竞争加剧；新业务不达预期。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 112,193 153,987 188,172 240,860 291,441 

增长率 23.4% 37.3% 22.2% 28.0% 21.0% 

归母净利润 (百万元) 5,797 7,326 3,902 6,126 10,119 

增长率 27.2% 26.4% -46.7% 57.0% 65.2% 

每股收益（EPS） 1.18 1.49 0.80 1.25 2.06 

市盈率（P/E） 53.4 42.3 79.4 50.6 30.6 

市净率（P/B） 6.6 5.1 5.2 4.8 4.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 18,521 16,418 17,023 17,321 16,921  营业收入 112,193 153,987 188,172 240,860 291,441 

应收款项 16,844 23,085 51,171 50,241 55,890  营业成本 92,650 128,810 165,441 208,633 250,406 

存货净额 882 987 1,552 1,847 2,161  营业税金及附加 280 379 464 596 719 

其他流动资产 6,650 11,187 16,107 15,252 15,423  销售费用 1,997 2,252 2,634 3,131 3,497 

流动资产合计 42,897 51,677 85,853 84,661 90,395  管理费用 10,893 13,341 15,397 19,017 22,168 

固定资产及在建工程 22,020 27,737 59,668 60,976 59,962  财务费用 683 853 1,893 2,738 2,334 

长期股权投资 2,222 3,647 7,096 7,096 7,096  其他费用/（-收入） (1,717) (1,784) (2,783) (1,366) (1,215) 

无形资产 10,591 11,174 12,291 13,399 14,008  营业利润 7,409 10,136 5,125 8,111 13,532 

其他非流动资产 14,806 16,925 25,712 25,631 25,912  营业外净收支 18 (97) (10) (30) (45) 

非流动资产合计 49,638 59,483 104,766 107,102 106,976  利润总额 7,426 10,039 5,115 8,081 13,486 

资产总计 92,535 111,160 190,618 191,763 197,372  所得税费用 1,802 3,107 1,349 2,198 3,799 

短期借款 6,053 7,997 45,002 37,813 29,375  净利润 5,625 6,932 3,766 5,884 9,687 

应付款项 19,200 26,163 42,542 51,002 60,593  少数股东损益 (172) (394) (135) (242) (432) 

其他流动负债 5,728 7,649 15,126 10,010 7,613  归属于母公司净利润 5,797 7,326 3,902 6,126 10,119 

流动负债合计 30,982 41,809 102,670 98,824 97,581        

长期借款及应付债券 17,342 10,437 24,292 24,932 23,555  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 1,718 2,155 3,710 3,599 3,597  盈利能力      

长期负债合计 19,060 12,592 28,002 28,532 27,152  ROE 14.7% 14.8% 6.7% 9.9% 14.7% 

负债合计 50,042 54,400 130,672 127,356 124,733  毛利率 17.4% 16.3% 12.1% 13.4% 14.1% 

股本 4,415 4,556 4,906 4,906 4,906  营业利润率 6.6% 6.6% 2.7% 3.4% 4.6% 

股东权益 42,494 56,760 59,946 64,407 72,638  销售净利率 5.0% 4.5% 2.0% 2.4% 3.3% 

负债和股东权益总计 92,535 111,160 190,618 191,763 197,372  成长能力      

       营业收入增长率 23.4% 37.3% 22.2% 28.0% 21.0% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 27.3% 36.8% -49.4% 58.2% 66.8% 

净利润 5,625 6,932 3,766 5,884 9,687  归母净利润增长率 27.2% 26.4% -46.7% 57.0% 65.2% 

折旧摊销 4,435 5,145 2,351 3,644 3,879  偿债能力      

营运资金变动 683 853 1,893 2,738 2,334  资产负债率 54.1% 48.9% 68.6% 66.4% 63.2% 

其他 (1,622) (1,606) 1,035 2,835 (49)  流动比 1.38 0.84 0.84 0.86 0.93 

经营活动现金流 9,121 11,324 9,046 15,101 15,851  速动比 1.36 1.21 0.82 0.84 0.90 

资本支出 (9,297) (7,769) (27,934) (6,130) (4,497)        

其他 (4,752) (7,115) (17,875) 1,884 848 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (14,049) (14,884) (45,809) (4,246) (3,650)  每股指标      

债务融资 8,338 (4,880) 37,948 (9,134) (11,146)  EPS 1.18 1.49 0.80 1.25 2.06 

权益融资 (1,396) 6,979 (580) (1,423) (1,456)  BVPS 8.65 11.50 12.18 13.14 14.91 

其它 429 (768) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 7,372 1,332 37,368 (10,557) (12,601)  P/E 53.4 42.3 79.4 50.6 30.6 

汇率变动 21 (69) 11 (13) (24)  P/B 6.6 5.1 5.2 4.8 4.2 

现金净增加额 2,465 (2,298) 616 285 (424)  P/S 2.8 2.0 1.6 1.3 1.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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