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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 37.94 元

总市值/流通市值 185724/184685 百万元

52周最高价/最低价 58.59/32.93 元

近 3 个月日均成交额 575.45 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）-三季度业绩表现稳健，长期投资价值

显现》 ——2023-10-31

《顺丰控股（002352.SZ）-二季度主业环比向上，期待鄂州机场

与国际化进程》 ——2023-07-10

《顺丰控股（002352.SZ）-时效快递需求复苏，一季度业绩表现

亮眼》 ——2023-04-27

《顺丰控股（002352.SZ）-22Q4 经营表现稳定，23 年业绩弹性

可期》 ——2023-03-29

《顺丰控股（002352.SZ）-经营持续改善，三季度业绩维持高增

长》 ——2022-10-29

2023 年四季度公司业绩表现稳健。2023 年全年营收 2584.1 亿元（同比

-3.4%），归母净利润82.3亿元（同比+33.4%），扣非归母净利润71.3亿

元（同比+33.7%）；2023年四季度单季营收694.0亿元（同比+1.5%），归

母净利润19.7亿元（同比+15.8%），扣非归母净利润15.9亿元（同比+7.8%）。

时效快递收入增长稳健，公司盈利能力同比改善。1）收入方面，伴随国内

经济平稳复苏，2023年度公司时效快递业务实现营业收入1154.6亿 元，同

比增长9.2%（2022年同比增速为6.8%）；供应链及国际业务收入大幅下滑

主要因国际空海运需求及运价从2022 上半年的历史高位大幅回落至2019年

市场常态化下的水平，单四季度供应链及国际业务收入同比下降 18.8%，降

幅环比收窄（三季度同比降幅为32.6%）。2）盈利能力方面，公司23年二

季度剥离了短期无法盈利的丰网业务，未来将回归且聚焦盈利能力强的中高

端物流；同时，公司坚持精益化资源规划和成本管控，通过营运变革提升效

率以及继续推进多网融通来降本（2021年、2022年和2023年四网融通降本

分别超过6亿元、8亿元以及11亿元）；此外，快运业务和同城业务的经营

也逐步成熟并进入盈利阶段，23年快运业务盈利能力继续提升、同城业务实

现扭亏为盈。因此，我们看到公司23年全年和四季度的归母净利率分别为

3.2%和 2.8%，同比均有所提升（22年全年和四季度归母净利率分别为2.3%

和2.5%）。

资本开支维持收缩趋势，看好鄂州机场和国际业务的发展潜力。23年全年公

司资本开支为124.7亿元，同比减少了17.1亿元，资本开支的收入占比下

有利于盈利能力提升，预计2024年资本开支的收入占比将继续下降。从中

长期角度来看，首先公司的鄂州机场具有较大的发展潜力，鄂州机场航空转

运中心已于今年三季度投入使用，中期将有利于提高时效快递、快运、供应

链等业务收入的增速以及帮助航空运输成本下降；其次顺丰将可以依托鄂州

机场以及国内网络资源去切入国际市场，截至2023年底鄂州 枢纽累计开通

45条国内航线及10条国际航线，国际市场将打开了顺丰长期的发展空间。

公司重视投资者回报，提高分红比例。2022-2023年公司回购金额合计约30

亿元，并变更剩余库存股用途为注销。2023年公司分红比例为35%，同比提

升15个百分点，对应股息率为1.6%，根据公司董事会最新制定的《未来五

年（2024年-2028 年）股东回报规划》，公司2024年度-2028年度现金分

红比例将在2023年度基础上稳步提高。

风险提示：宏观经济不及预期；市场拓展低于预期；鄂州机场成本控制不及

预期。

投资建议：微幅调整盈利预测，维持 “买入”评级。

微 幅 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为

104.6/135.5/165.2 亿元（24-25 年调整幅度分别为-8.7%/-4.2%），分

别同比增长 27%/30%/22%。公司长期成长逻辑不变，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 267,490 258,409 290,452 327,920 367,271

(+/-%) 29.1% -3.4% 12.4% 12.9% 12.0%

归母净利润(百万元) 6174 8234 10459 13545 16515

(+/-%) 44.6% 33.4% 27.0% 29.5% 21.9%
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每股收益（元） 1.26 1.68 2.14 2.77 3.37

EBIT Margin 3.9% 3.8% 4.7% 5.3% 5.7%

净资产收益率（ROE） 7.2% 8.9% 10.5% 12.5% 13.9%

市盈率（PE） 30.1 22.6 17.8 13.7 11.2

EV/EBITDA 16.5 31.3 14.7 11.9 10.1

市净率（PB） 2.15 2.00 1.86 1.71 1.56

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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2023年四季度公司业绩表现稳健。2023年全年营收2584.1亿元（同比-3.4%），归母

净利润82.3亿元（同比+33.4%），扣非归母净利润71.3亿元（同比+33.7%）；2023

年四季度单季营收694.0亿元（同比+1.5%），归母净利润19.7亿元（同比+15.8%），

扣非归母净利润15.9亿元（同比+7.8%）。

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

时效快递收入增长稳健，公司盈利能力同比改善。1）收入方面，伴随国内经济平稳复

苏，2023年度公司时效快递业务实现营业收入1154.6亿 元，同比增长9.2%（2022

年同比增速为6.8%）；供应链及国际业务收入大幅下滑主要因国际空海运需求及运价

从2022 上半年的历史高位大幅回落至2019年市场常态化下的水平，单四季度供应链

及国际业务收入同比下降 18.8%，降幅环比收窄（三季度降幅为32.6%）。2）盈利能

力方面，公司23年二季度剥离了短期无法盈利的丰网业务，未来将回归且聚焦盈利能

力强的中高端物流；同时，公司坚持精益化资源规划和成本管控，通过营运变革提升

效率以及继续推进多网融通来降本（2021年、2022年和2023年四网融通降本分别超

过6亿元、8亿元以及11亿元）；此外，快运业务和同城业务的经营也逐步成熟并进
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入盈利阶段，23年快运业务盈利能力继续提升、同城业务实现扭亏为盈。因此，我们

看到公司23年全年和四季度的归母净利率分别为3.2%和2.8%，同比均有所提升（22

年全年和四季度归母净利率分别为2.3%和 2.5%）。

资本开支维持收缩趋势，看好鄂州机场和国际业务的发展潜力。23 年全年公司资本

开支为 124.7 亿元，同比减少了 17.1 亿元，资本开支的收入占比下有利于盈利能

力提升，预计 2024 年资本开支的收入占比将继续下降。从中长期角度来看，首先

公司的鄂州机场具有较大的发展潜力，鄂州机场航空转运中心已于今年三季度投

入使用，中期将有利于提高时效快递、快运、供应链等业务收入的增速以及帮助

航空运输成本下降；其次顺丰将可以依托鄂州机场以及国内网络资源去切入国际

市场，截至 2023 年底鄂州 枢纽累计开通 45 条国内航线及 10 条国际航线，国际

市场将打开了顺丰长期的发展空间。

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

投资建议：微幅调整盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

104.6/135.5/165.2 亿元（24-25 年调整幅度分别为-8.7%/-4.2%），分别同比增

长 27%/30%/22%。公司长期成长逻辑不变，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 41063 41975 38949 38934 40813 营业收入 267490 258409 290452 327920 367271

应收款项 25797 25360 27852 31444 35218 营业成本 234072 225274 251532 282143 315486

存货净额 1948 2440 2696 3019 3376 营业税金及附加 477 502 581 656 735

其他流动资产 14040 14091 14523 16396 18364 销售费用 2784 2992 3485 3935 4407

流动资产合计 90673 90991 91143 96918 104894 管理费用 17574 17633 18443 20729 22395

固定资产 54807 57963 63837 66563 67356 研发费用 2223 2285 2668 3017 3379

无形资产及其他 19177 18147 17422 16697 15973 财务费用 1712 1866 1362 1108 718

投资性房地产 44327 47011 47011 47011 47011 投资收益 1025 801 1000 1000 1000

长期股权投资 7858 7379 7373 7368 7362

资产减值及公允价值变

动 (160) (233) 15 15 0

资产总计 216843 221491 226787 234557 242596 其他收入 (703) (257) (2668) (3017) (3379)

短期借款及交易性金融

负债 24012 27708 23564 20346 15000 营业利润 11034 10454 13396 17348 21152

应付款项 24748 24914 26959 30194 33755 营业外净收支 (67) 32 0 0 0

其他流动负债 28917 21367 24048 26951 30068 利润总额 10967 10487 13396 17348 21152

流动负债合计 77677 73990 74571 77491 78823 所得税费用 3963 2575 3349 4337 5288

长期借款及应付债券 26400 30150 28655 25370 22085 少数股东损益 830 (323) (412) (534) (651)

其他长期负债 14480 14067 13746 13425 13104 归属于母公司净利润 6174 8234 10459 13545 16515

长期负债合计 40880 44217 42401 38795 35189 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 118557 118207 116972 116286 114013 净利润 6174 8234 10459 13545 16515

少数股东权益 12022 10493 10225 9878 9455 资产减值准备 71 55 27 7 3

股东权益 86264 92790 99589 108393 119128 折旧摊销 8039 0 6839 8007 8930

负债和股东权益总计 216843 221491 226787 234557 242596 公允价值变动损失 160 233 (15) (15) 0

财务费用 1712 1866 1362 1108 718

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 8788 (10534) 1254 34 264

每股收益 1.26 1.68 2.14 2.77 3.37 其它 263 (235) (295) (354) (427)

每股红利 0.75 0.74 0.75 0.97 1.18 经营活动现金流 23494 (2247) 18269 21224 25286

每股净资产 17.62 18.96 20.34 22.14 24.34 资本开支 0 (2977) (12001) (10001) (9001)

ROIC 5.30% 4.24% 7% 9% 11% 其它投资现金流 2910 702 0 0 0

ROE 7.16% 8.87% 11% 12% 14% 投资活动现金流 2312 (1796) (11995) (9995) (8995)

毛利率 12% 13% 13% 14% 14% 权益性融资 872 157 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 6% 负债净变化 3961 3883 (1495) (3285) (3285)

EBITDA Margin 7% 4% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (3688) (3633) (3661) (4741) (5780)

收入增长 29% -3% 12% 13% 12% 其它融资现金流 (21476) 4297 (4144) (3218) (5346)

净利润增长率 45% 33% 27% 30% 22% 融资活动现金流 (20058) 4955 (9300) (11244) (14411)

资产负债率 60% 58% 56% 54% 51% 现金净变动 5748 912 (3026) (15) 1880

股息率 2.0% 2.0% 2.0% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 35315 41063 41975 38949 38934

P/E 30.1 22.6 17.8 13.7 11.2 货币资金的期末余额 41063 41975 38949 38934 40813

P/B 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (6174) 6399 11121 15846

EV/EBITDA 16.5 31.3 14.7 11.9 10.1 权益自由现金流 0 2006 (261) 3787 6676

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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