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公司评级 增持 

 股票代码 002352 

前次评级 增持 

评级变动 维持 

当前价格 59.11 

近一年股价走势 

 

  

分析师 
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 xuguanghui@research.xbmail.com.cn     

相关研究 

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 

顺丰控股：市场份额显著提升，扣非净利同比
持平—顺丰控股（002352.SZ）2020 年一季报

点评  2020-04-24   
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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司公布2021年6月快递业务经营数据，速运物流业务收入151.24

亿元，同比增长22.71%，业务量9.51亿票，同比增长38.03%，单票收入

15.91元，同比下降11.07%，降幅有所收窄；供应链业务收入11.85亿元，

同比增长111.23%，整体大幅领先行业。 

快递行业高增。4月浙江实施快递价格监管举措，打击价格战乱象，行业

单价下调速度减缓，监管措施将抑制行业恶性竞争，利好行业健康发展；

6月得益于生鲜旺季和618大促的影响，快递业务量同比增长30.39%，达

到97.40亿件，业务收入916.30亿元，同比增长14.97%，快递行业高增。 

市场份额稳步提升。受到极兔等新入竞争者的影响，21年上半年除圆通

外，通达系市占率同比均有下滑，其中申通同比下滑幅度最高(-0.8pcts)，

公司市占率6月达到9.80%，同比+0.6pcts，市场份额稳步提升。 

单票收入降幅收窄。由于产品结构的变化，近年公司单价相对较低的经济

件占比提升，6月公司单票收入15.91元，同比下降11.07%。得益于6月电

商红利，单票收入同比降幅收窄，相较于5月环比增长2.05%，单票收入

有所回暖。 

龙头地位稳固。市场竞争持续加剧之下，公司快递收入领先行业，市场份

额稳步提升，积极布局多元化业务。未来公司将持续整合资源，深化数字

智能转型，多元化发展将助力公司在竞争激烈的快递行业中保持优势。 

投资建议：公司在时效件业务上一直保持领先地位，同时还积极布局多元

业务，在细分领域供应链、同城、快运等均占有优势，市场份额稳步提升。

我们预计公司2021-2023年EPS分别为1.00/1.59/2.24元，对应PE分别为

58.9/37.2/26.4倍，维持“增持”评级。 

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

营业收入（百万元） 112,193 153,987 188,172 231,452 280,056 

增长率 23.4% 37.3% 22.2% 23.0% 21.0% 

归母净利润 (百万元) 5,797 7,326 4,572 7,237 10,191 

增长率 27.2% 26.4% -37.6% 58.3% 40.8% 

每股收益（EPS） 1.27 1.61 1.00 1.59 2.24 

市盈率（P/E） 46.5 36.8 58.9 37.2 26.4 

市净率（P/B） 6.2 4.8 4.5 4.1 3.6 

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 20,661 21,713 24,562  营业收入 112,193 153,987 188,172 231,452 280,056 

应收款项 16,844 23,085 26,480 33,374 39,563  营业成本 92,650 128,810 161,075 196,502 236,087 

存货净额 882 987 1,511 1,740 2,038  营业税金及附加 280 379 464 572 691 

其他流动资产 6,650 11,187 7,174 8,337 8,900  销售费用 1,997 2,252 3,293 3,852 4,553 

流动资产合计 42,897 51,677 55,825 65,164 75,063  管理费用 10,893 13,341 18,006 21,557 25,716 

固定资产及在建工程 22,020 27,737 30,702 32,790 35,386  财务费用 683 853 841 802 715 

长期股权投资 2,222 3,647 2,691 2,853 3,064  其他费用/（-收入） (1,717) (1,784) (1,511) (1,412) (1,332) 

无形资产 10,591 11,174 12,291 13,399 14,008  营业利润 7,409 10,136 6,004 9,578 13,626 

其他非流动资产 14,806 16,925 13,839 15,108 15,229  营业外净收支 18 (97) (10) (30) (45) 

非流动资产合计 49,638 59,483 59,523 64,151 67,686  利润总额 7,426 10,039 5,994 9,548 13,581 

资产总计 92,535 111,160 115,347 129,314 142,749  所得税费用 1,802 3,107 1,581 2,596 3,826 

短期借款 6,053 7,997 7,545 7,198 7,580  净利润 5,625 6,932 4,413 6,952 9,755 

应付款项 19,200 26,163 29,257 36,498 42,860  少数股东损益 (172) (394) (159) (286) (436) 

其他流动负债 5,728 7,649 6,309 6,562 6,840  归属于母公司净利润 5,797 7,326 4,572 7,237 10,191 

流动负债合计 30,982 41,809 43,111 50,258 57,280        

长期借款及应付债券 17,342 10,437 10,374 11,289 9,272  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 1,718 2,155 1,525 1,799 1,826  盈利能力      

长期负债合计 19,060 12,592 11,899 13,088 11,098  ROE 14.7% 14.8% 7.8% 11.5% 14.5% 

负债合计 50,042 54,400 55,010 63,347 68,378  毛利率 17.4% 16.3% 14.4% 15.1% 15.7% 

股本 4,415 4,556 4,556 4,556 4,556  营业利润率 6.6% 6.6% 3.2% 4.1% 4.9% 

股东权益 42,494 56,760 60,337 65,968 74,371  销售净利率 5.0% 4.5% 2.3% 3.0% 3.5% 

负债和股东权益总计 92,535 111,160 115,347 129,314 142,749  成长能力      

       营业收入增长率 23.4% 37.3% 22.2% 23.0% 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% -40.8% 59.5% 42.3% 

净利润 5,625 6,932 4,413 6,952 9,755  归母净利润增长率 27.2% 26.4% -37.6% 58.3% 40.8% 

折旧摊销 4,435 5,145 2,994 3,366 3,598  偿债能力      

营运资金变动 683 853 841 802 715  资产负债率 54.1% 48.9% 47.7% 49.0% 47.9% 

其他 (1,622) (1,606) (657) (1,264) (1,216)  流动比 1.38 1.29 1.29 1.30 1.31 

经营活动现金流 9,121 11,324 7,591 9,856 12,852  速动比 1.36 1.21 1.26 1.26 1.27 

资本支出 (9,297) (7,769) (6,096) (7,148) (6,677)        

其他 (4,752) (7,115) 6,174 (613) 307 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (14,049) (14,884) 79 (7,761) (6,369)  每股指标      

债务融资 8,338 (4,880) (2,591) 279 (2,281)  EPS 1.27 1.61 1.00 1.59 2.24 

权益融资 (1,396) 6,979 (835) (1,321) (1,352)  BVPS 9.31 12.39 13.21 14.51 16.45 

其它 429 (768) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 7,372 1,332 (3,427) (1,043) (3,633)  P/E 46.5 36.8 58.9 37.2 26.4 

汇率变动       P/B 6.2 4.8 4.5 4.1 3.6 

现金净增加额 2,444 (2,229) 4,243 1,052 2,850  P/S 2.4 1.7 1.4 1.2 1.0 

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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