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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 53.50 元

总市值/流通市值 261893/259007 百万元

52周最高价/最低价 61.67/42.51 元

近 3 个月日均成交额 904.66 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）-经营持续改善，三季度业绩维持高增

长》 ——2022-10-29

《顺丰控股（002352.SZ）-提质增效稳经营，二季度利润环比正

增长》 ——2022-08-31

《顺丰控股（002352.SZ）-二季度利润环比实现正增长，经营发

展持续向好》 ——2022-07-15

《顺丰控股（002352.SZ）-一季度盈利表现稳健，股权激励利于

长期发展》 ——2022-04-29

《顺丰控股（002352.SZ）-疫情短期影响可控，一季度盈利表现

稳定》 ——2022-04-12

2022年四季度公司经营稳定，扣非净利同比基本持平。公司2022年全年实

现营业收入2674.9亿元（同比增长29.1%），归母归母净利润61.7亿元（同

比增长44.6%），扣非归母净利润53.4亿元（同比增长191%）；公司22年

四季度实现营业收入683.4亿元（同比下降4.2%），扣非归母净利润14.7

亿元（同比下降1.9%）。在去年四季度国内疫情影响以及国际运价波动的背

景下，公司四季度业绩表现已属稳健。

四季度嘉里物流并表错期及增长承压，导致顺丰Q4收入增速下滑明显，但

盈利能力表现稳健。四季度顺丰收入同比增速下滑至-4.2%，主要是因为嘉

里物流于21Q4开始并表，且22Q4嘉里物流自身的收入增长也受到国际贸易

需求及运价波动的负面影响。在四季度疫情影响的背景下，公司坚持稳健经

营的基调以及精益经营的举措，22Q4毛利率维持稳定（22年Q1、Q2、Q3、

Q4的毛利率分别为12.3%、12.8%、12.2%、12.7%）。从2022年全年来看，

公司盈利实现了大幅修复，主要得益于：1）快递产品的结构得到优化（特

惠件产品已于去年7月正式下线）；2）快运、同城等亏损新业务拓展速度

明显放缓、盈利能力提升明显（快运业务22年实现扭亏为盈，同城业务22

年实现大幅减亏）；3）在成本端，精益化资源规划与成本管控的成果稳固，

四网融通2022年实现了约8.5亿元的成本节约；4）自 21 年第四季度起合

并嘉里物流的业绩。

资本开支收缩明显，看好时效快递增速的修复以及鄂州机场的发展潜力。

2022年公司资本开支为142亿元，同比下降26%，资本开支的收入占比下降

有利于盈利能力提升，预计2023年资本开支的收入占比将继续下降。2022

年时效快递增长受到疫情拖累，我们认为2023年受益于宏观经济和消费复

苏，时效快递增速有望明显修复。从中长期角度来看，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有望于今年下半年投入使用：1）

有利于提高时效快递、快运、供应链等业务收入的增速；2）航空网络优化

后有利于帮助航空运输成本下降。

风险提示：时效快递增长低于预期；行业竞争恶化。

投资建议：微幅下调盈利预测，维持 “买入”评级。

微 幅 下 调 盈 利 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为

88.9/117.5/146.2 亿元（23-24 年调整幅度-4.5%/-9.1%），分别同比

增长 44%/32%/24%。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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 207,187 267,490 316,441 370,869 432,062

(+/-%) 34.5% 29.1% 18.3% 17.2% 16.5%

净利润(百万元) 4269 6174 8893 11752 14618

(+/-%) -41.7% 44.6% 44.0% 32.1% 24.4%

每股收益（元） 0.87 1.26 1.82 2.40 2.99

EBIT Margin 2.5% 3.9% 4.0% 4.5% 4.8%

净资产收益率（ROE） 5.1% 7.2% 9.8% 12.2% 14.1%

市盈率（PE） 59.5 41.1 28.5 21.6 17.3

EV/EBITDA 32.5 20.2 20.7 16.3 13.8

市净率（PB） 3.06 2.94 2.80 2.63 2.44

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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2022年四季度公司经营稳定，扣非净利同比基本持平。公司2022年全年实现营业收

入2674.9亿元（同比增长29.1%），归母归母净利润61.7亿元（同比增长44.6%），

扣非归母净利润53.4亿元（同比增长191%）；公司22年四季度实现营业收入683.4

亿元（同比下降4.2%），扣非归母净利润14.7亿元（同比下降1.9%）。在去年四季

度国内疫情影响以及国际运价波动的背景下，公司四季度业绩表现已属稳健。

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

四季度嘉里物流并表错期及增长承压，导致顺丰Q4收入增速下滑明显，但盈利能力表

现稳健。四季度顺丰收入同比增速下滑至-4.2%，主要是因为嘉里物流于21Q4开始并

表，且22Q4嘉里物流自身的收入增长也受到国际贸易需求及运价波动的负面影响。在

四季度疫情影响的背景下，公司坚持稳健经营的基调以及精益经营的举措，22Q4毛利

率维持稳定（22年Q1、Q2、Q3、Q4的毛利率分别为12.3%、12.8%、12.2%、12.7%）。

从2022年全年来看，公司盈利实现了大幅修复，主要得益于：1）快递产品的结构得

到优化（特惠件产品已于去年7月正式下线）；2）快运、同城等亏损新业务拓展速度

明显放缓、盈利能力提升明显（快运业务22年实现扭亏为盈，同城业务22年实现大

幅减亏）；3）在成本端，精益化资源规划与成本管控的成果稳固，四网融通2022年
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实现了约8.5亿元的成本节约；4）自 21 年第四季度起合并嘉里物流的业绩。

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

资本开支收缩明显，看好时效快递增速的修复以及鄂州机场的发展潜力。2022 年公司

资本开支为 142 亿元，同比下降 26%，资本开支的收入占比下降有利于盈利能力

提升，预计 2023 年资本开支的收入占比将继续下降。2022 年时效快递增长受到

疫情拖累，我们认为 2023 年受益于宏观经济和消费复苏，时效快递增速有望明显

修复。从中长期角度来看，公司的鄂州机场具有较大的发展潜力，鄂州机场航空

转运中心有望于今年下半年投入使用：1）有利于提高时效快递、快运、供应链等

业务收入的增速；2）航空网络优化后有利于帮助航空运输成本下降。

投资建议：微幅下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

88.9/117.5/146.2 亿元（23-24 年调整幅度-4.5%/-9.1%），分别同比增长

44%/32%/24%。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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 35315 41063 48782 55193 62382 营业收入 207187 267490 316441 370869 432062

应收款项 30759 25797 24275 23370 23675 营业成本 181549 234072 276253 322656 375030

存货净额 1547 1948 2608 3218 3945 营业税金及附加 479 477 791 927 1080

其他流动资产 15755 14040 15822 16689 17282 销售费用 2838 2784 3797 4450 5185

流动资产合计 94112 90673 99313 106296 115111 管理费用 15030 17574 19754 22277 25827

固定资产 45497 54807 63804 67772 71059 研发费用 2155 2223 3164 3709 4321

无形资产及其他 18324 19177 18411 17645 16878 财务费用 1563 1712 1169 1176 1083

投资性房地产 44706 44327 44327 44327 44327 投资收益 2407 1025 1300 1000 1000

长期股权投资 7260 7858 7858 7858 7858

资产减值及公允价值变

动 159 104 150 150 150

资产总计 209900 216843 233713 243897 255233 其他收入 (1046) (966) (1164) (1709) (2321)

短期借款及交易性金融

负债 26733 24012 30812 32193 34198 营业利润 7248 11034 14963 18823 22687

应付款项 23468 24748 26077 26089 25292 营业外净收支 (115) (67) 0 0 0

其他流动负债 25821 28917 32420 34337 35955 利润总额 7134 10967 14963 18823 22687

流动负债合计 76022 77677 89308 92619 95445 所得税费用 3214 3963 4938 5647 6352

长期借款及应付债券 19167 26400 26400 26400 26400 少数股东损益 (350) 830 1132 1424 1717

其他长期负债 16796 14480 14480 14480 14480 归属于母公司净利润 4269 6174 8893 11752 14618

长期负债合计 35963 40880 40880 40880 40880 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 111985 118557 130188 133499 136324 净利润 4269 6174 8893 11752 14618

少数股东权益 14972 12022 12815 13812 15014 资产减值准备 25 71 50 13 10

股东权益 82943 86264 90710 96586 103895 折旧摊销 6137 8039 5870 6937 7620

负债和股东权益总计 209900 216843 233713 243897 255233 公允价值变动损失 (159) (104) (150) (150) (150)

财务费用 1563 1712 1169 1176 1083

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (13533) 8788 3961 1371 (795)

每股收益 0.87 1.26 1.82 2.40 2.99 其它 (180) 263 742 984 1191

每股红利 0.49 0.75 0.91 1.20 1.49 经营活动现金流 (3441) 23231 19366 20906 22495

每股净资产 16.91 17.62 18.53 19.73 21.22 资本开支 0 (15438) (14001) (10001) (10001)

ROIC 5% 7% 8% 10% 12% 其它投资现金流 (4303) 2910 0 0 0

ROE 5% 7% 10% 12% 14% 投资活动现金流 (7916) (13126) (14001) (10001) (10001)

毛利率 12% 12% 13% 13% 13% 权益性融资 (99) 163 0 0 0

EBIT Margin 2% 4% 4% 5% 5% 负债净变化 1645 3961 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (2380) (3688) (4446) (5876) (7309)

收入增长 35% 29% 18% 17% 16% 其它融资现金流 31822 (5066) 6800 1381 2005

净利润增长率 -42% 45% 44% 32% 24% 融资活动现金流 30254 (4357) 2354 (4494) (5305)

资产负债率 60% 60% 61% 60% 59% 现金净变动 18897 5748 7719 6411 7189

息率 0.9% 1.5% 1.8% 2.3% 2.9% 货币资金的期初余额 16418 35315 41063 48782 55193

P/E 59.5 41.1 28.5 21.6 17.3 货币资金的期末余额 35315 41063 48782 55193 62382

P/B 3.1 2.9 2.8 2.6 2.4 企业自由现金流 0 8005 4327 10101 11670

EV/EBITDA 32.5 20.2 20.7 16.3 13.8 权益自由现金流 0 6900 10344 10659 12895

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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