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去年业绩符合预期，今年开局良好 
 
 

[Table_Summary] 事件：1）公司发布业绩快报，2019 年实现营业收入 1121.93 亿元

（+23.37%）；归母净利润 57.97 亿元（+27.24%），扣非后归母净利润

42.08 亿元（+20.78%），业绩符合预期。2）1 月速运物流业务实现营

收 111.50 亿元，同比增长 10.64%，业务量 5.66 亿票，同比增长 40.45%。 

多项业务处于高速成长期，成本管控助力公司利润提升。公司除时效

件业务外，电商件业务、快运业务、供应链业务等均处于快速发展阶

段。2019 年公司推出“特惠专配”产品实现业务量快速增长，快运业

务通过直营+加盟模式拓展市场，整合 DHL 实现供应链业务收入的逐

月增长，多项业务发力助力公司在庞大体量下依然实现营业收入的高

增长。成本方面，公司 2019 年实行较强成本管控，在运输成本及人力

成本端收效明显，实现利润的同步增长。 

1 月快递业务量接近去年 11 月体量。1 月顺丰实现业务量 5.66 亿票，

接近 2019 年 11 月旺季的 5.68 亿票水平，占据行业比例 14%左右。业

务量反季节增长的原因是一方面“电商特惠”带来大量业务，1 月非春

节日期同比继续保持高增长，另一方面顺丰“春节不打烊”政策执行

良好，疫情冲击下，公司不仅承担国内大量的防疫物资运输，1 月 27

日至 2 月 3 日，顺丰全网运输救援物资超过 816 吨，2415 万个包裹，

且保障消费者快递需求，春节期间业务量占据行业近 40%体量。 

全年快递增速持乐观态度，关注疫情结束后顺丰电商客户黏性。疫情

虽然对快递行业造成一定冲击，但我们认为全年快递业务量增速仍有

望维持 20%。1）1 季度为全年淡季，占全年比例为 18.75%，且冲击主

要体现在 1-2 月，影响有限；2）线上供需两端增加，加速线上渗透率

提升，全年实物商品网上零售总额同比增速有望达 20.18%，支撑快递

业务量 20%增速。疫情期间顺丰复工率高及空运优势吸引大量电商新

客户，重点关注疫情结束后现有电商客户黏性。 

投资建议：预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.31/1.50/1/76 元，对应

PE 分别 35x/31x/26x，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情发展超预期，宏观经济下行导致商务件需求大幅减少 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 71,273 90,943 110,144 131,846 157,421 

(+/-)% 23.99% 27.60% 21.11% 19.70% 19.40% 

归属母公司净利润 4,774 4,556 5,789 6,625 7,769 

(+/-)% 14.20% -4.57% 27.07% 14.43% 17.27% 

每股收益（元） 1.08 1.03 1.31 1.50 1.76 

市盈率 46.57 31.54 35.05 30.63 26.12 

市净率 6.76 3.93 4.87 4.20 3.62 

净资产收益率 (%) 14.52% 12.46% 13.89% 13.72% 13.86% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 4,411 4,419 4,415 4,415 4,415 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/2/24 

6 个月目标价（元） 48.41 

收盘价（元） 45.96 

12 个月股价区间（元） 28.46～47.98 

总市值（百万元） 202,894 

总股本（百万股） 4,415 

A股（百万股） 4,415 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 21 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 17% 19% 25% 

相对收益 14% 11% 7% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《顺丰控股（002352.SZ）：疫情下直营制快

递企业具备更强抗风险性》       20200206 

《顺丰控股（002352.SZ）：搏大深耕，千亿

物流巨头迈向新台阶》           20191204 

《顺丰控股（002352.SZ）：营收利润加速增

长，市占率持续提升》           20191029 

《顺丰控股（002352）：核心业务增速延续反

转，供应链增长耀眼》           20190919 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 16,131 68,808 68,420 68,398  净利润 4,464 5,659 6,544 7,689 

交易性金融资产 14 32 32 32  资产减值准备 104 0 0 0 

应收款项 7,374 7,396 9,214 10,927  折旧及摊销 3,509 2,979 3,178 3,310 

存货 818 662 833 994  公允价值变动损失 6 37 0 0 

其他流动资产 7,584 10,226 11,592 12,904  财务费用 612 611 1,081 1,188 

流动资产合计 31,922 87,124 90,092 93,256  投资损失 -1,166 -600 -800 -800 

可供出售金融资产 3,424 3,424 3,424 3,424  运营资本变动 -2,121 1,739 1,034 1,180 

长期投资净额 2,203 2,603 2,653 2,703  其他 18 10 -45 -45 

固定资产 13,967 28,884 43,083 57,276  经营活动净现金流量 5,425 10,436 10,992 12,522 

无形资产 6,662 6,096 5,505 4,974  投资活动净现金流量 -9,329 -19,746 -19,044 -19,275 

商誉 590 590 590 590  融资活动净现金流量 2,973 61,986 7,665 6,732 

非流动资产合计 39,693 56,994 73,706 90,516  企业自由现金流 -3,701 -14,168 -11,618 -10,636 

资产总计 71,615 144,118 163,798 183,772       

短期借款 8,585 63,725 71,270 78,590  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 7,887 8,444 10,537 12,442  每股指标     

预收款项 468 564 677 808  每股收益（元） 1.03 1.31 1.50 1.76 

一年内到期的非流动负债 273 273 273 273  每股净资产（元） 
8.28 9.44 10.94 12.70 

流动负债合计 26,369 85,755 97,691 109,376  每股经营性现金流量（元） 
1.23 2.36 2.49 2.84 

长期借款 998 5,998 6,198 6,298  成长性指标     

其他长期负债 7,333 10,469 11,469 11,969  营业收入增长率 27.60% 21.11% 19.70% 19.40% 

长期负债合计 8,331 16,467 17,667 18,267  净利润增长率 -4.57% 27.07% 14.43% 17.27% 

负债合计 34,701 102,222 115,358 127,644  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 36,561 41,673 48,297 56,066  毛利率 17.92% 19.02% 18.61% 18.66% 

少数股东权益 353 223 143 63  净利润率 5.01% 5.26% 5.02% 4.94% 

负债和股东权益总计 71,615 144,118 163,798 183,772  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 26.47 24.51 25.51 25.34 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 3.09 2.71 2.83 2.83 

营业收入 90,943 110,144 131,846 157,421  偿债能力指标     

营业成本 74,642 89,190 107,316 128,046  资产负债率 48.45% 70.93% 70.43% 69.46% 

营业税金及附加 222 290 330 404  流动比率 1.21 1.02 0.92 0.85 

资产减值损失 104 0 0 0  速动比率 1.08 0.97 0.88 0.81 

销售费用 1,826 2,038 2,400 2,865  费用率指标     

管理费用 8,414 10,312 12,344 14,738  销售费用率 2.01% 1.85% 1.82% 1.82% 

财务费用 287 490 565 675  
管理费用率 

9.25% 9.36% 9.36% 9.36% 

公允价值变动净收益 -6 -37 0 0  财务费用率 
0.32% 0.45% 0.43% 0.43% 

投资净收益 1,166 600 800 800  分红指标     

营业利润 5,818 7,493 8,618 10,137  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 49 20 70 70  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 5,868 7,513 8,688 10,207  估值指标     

所得税 1,403 1,853 2,143 2,518  P/E（倍） 31.54 35.05 30.63 26.12 

净利润 4,464 5,659 6,544 7,689  P/B（倍） 3.93 4.87 4.20 3.62 

归属于母公司净利润 4,556 5,789 6,625 7,769  P/S（倍） 2.05 1.69 1.41 1.18 

少数股东损益 -92 -130 -80 -80  净资产收益率 12.46% 13.89% 13.72% 13.86% 

资料来源：东北证券       
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何
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