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目标估值：54 元 

当前股价：45.96 元 

2020年02月25日 
1月单量快速增长，直营快递凸显强大实力 

  

基础数据 

上证综指 3031 

总股本（万股） 441459 

已上市流通股（万股） 434569 

总市值（亿元） 2029 

流通市值（亿元） 1997 

每股净资产（MRQ） 9.0 

ROE（TTM） 14.8 

资产负债率 52.2% 

主要股东 深圳明德控股发展有

限公司 主要股东持股比例 61.2% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 20 17 25 

相对表现 16 9 8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《顺丰控股（002352）—逆向而
行，方显快递一哥本色》2020-02-07 

2、《顺丰控股（002352）—特惠专
配下沉成功，驱动利润快速增长》
2019-10-27 

3、《顺丰控股（002352）—表观是
业务量增速，内核是干线物流产品》
2019-10-14 
  

虽然 19 年利润略低于预期，但我们判断 20 年顺丰业务量将延续高增长。直营体

系+强大航空资源凸显强大实力，顺丰有望在未来 3-5 年内成长为绝对的综合物流

龙头。预计 19-21 年归母净利润为 58/69/78 亿元，对应当前股价 PE 为

35/29.6/26.1x，给予目标价 54 元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

❑ 公司发布 19 年业绩快报：2019 年顺丰预计实现营收 1121.93 亿元，同比增

长 23.37%；归母净利润 57.97 亿元，同比增长 27.24%；扣非归母净利润 42.08

亿元，同比增长 20.78%。 

❑ 受益于特惠件快速增长，顺丰 19 年 Q4 单量增速达 49%，20 年 1 月快递单

量增速超 40%。19 年 5 月公司推出“特惠专配”，驱动单量增速快速提升，

市场下沉非常成功。据公告，顺丰 1 月业务量达 5.66 亿票，同比+40.5%，如

按全行业 40 亿票测算，市占率将提升至 14%。顺丰和唯品会已经签订新的二

年半合同，唯品会承诺全年 6.4 亿单。预计顺丰在 20 年仍将大力拓展电商件，

2 月份单量增速有望超 50%。 

❑ 19 年 Q4 增加产能投入，营业成本上行，导致全年利润略低于预期。通过业

绩快报测算，预计 Q4 实现营收 334.23 亿元，同比+30.69%；归母净利润 14.86

亿元，同比-2.75%；扣非净利润 6.97 亿元，同比+5.13%。由于公司在“双

十一”期间加速产能扩张，成本有所上行，Q4 业绩增速明显低于 19 年前三

季度。但是，随着公司单量持续高速增长，规模效应将继续显现，预计未来

营业成本将得到控制。 

❑ 在疫情爆发的特殊时期，具备直营体系和充足航空资源的顺丰，更具抗风险

能力，也更有实力抓住机遇。顺丰在春节期间明确提出“全年无休”，在加

盟制快递无法全面复工的情况下，顺丰拥有对末端高度的管控能力。今年春

节顺丰+京东物流+邮政预计占 90%市场份额，其中顺丰将占 40%。截至 2 月

21 日中午，顺丰航空直飞武汉航班量累计执行航班 117 个，运输防疫物资

3038 吨。同时，顺丰全网合计运输至湖北的包裹已达 7560 万件。 

❑ 风险提示：新业务发展不及预期、疫情扩散超预期、宏观经济下滑 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 71094 90943 112189 135598 160935 

同比增长 24% 28% 23% 21% 19% 

营业利润(百万元) 6449 5818 7409 9032 10321 

同比增长 75% -10% 27% 22% 14% 

净利润(百万元) 4771 4556 5794 6860 7779 

同比增长 14% -4% 27% 18% 13% 

每股收益(元) 1.08 1.03 1.31 1.55 1.76 
PE 42.5 44.6 35.0 29.6 26.1 
PB 6.2 5.6 4.8 4.2 3.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1. 事件 

公司发布 19 年业绩快报：2019 年顺丰预计实现营业总收入 1121.93 亿元，同比增长

23.37%；归母净利润 57.97 亿元，同比增长 27.24%；扣非归母净利润 42.08 亿元，同

比增长 20.78%。 

2. 点评 

受益于特惠件快速增长，顺丰 19 年 Q4 单量增速达 49%。20 年 1 月快递单量增速超

40%，全面承接唯品会业务将推动 2 月单量增速持续走高。19 年 5 月公司推出“特惠

专配”，驱动单量增速快速提升至 49%（Q4 数据），市场下沉非常成功。据公司公告，

顺丰 1 月业务量达 5.66 亿票，同比增加 40.45%，如按全行业 40 亿票测算（基于邮政

局快递发展指数报告），顺丰市占率将提升至 14%。据物流一图，顺丰和唯品会已经签

订新的二年半合同，唯品会承诺全年 6.4 亿单。预计顺丰在 2020 年仍将大力拓展电商

件，2 月份单量增速有望超 50%。 

 

19 年 Q4 增加产能投入，营业成本上行，导致全年利润略低于预期。通过业绩快报测

算，预计 Q4 实现营业收入 334.23 亿元，同比增加 30.69%；归母净利润 14.86 亿元，

同比减少 2.75%；扣非归母净利润 6.97 亿元，同比增加 5.13%。由于公司在“双十一”

期间加速产能扩张，营业成本有所上行，Q4 业绩增速明显低于 19 年前三季度。但是，

随着公司单量持续高速增长，规模效应将继续显现，预计未来营业成本将得到控制。 

 

在疫情爆发的特殊时期，具备直营体系和充足航空资源的顺丰，更具抗风险能力，也更

有实力抓住机遇。相较于同业，顺丰在春节期间，明确提出“全年无休”的寄递服务，

在各大加盟制快递企业无法全面复工的情况下，顺丰拥有对末端高度的管控能力、强大

的业务保障能力。据物流一图，今年春节顺丰+京东物流+邮政大概率仍将占 90%左右

市场份额，其中顺丰将占 40%。截至 2 月 21 日中午，顺丰航空直飞武汉航班量累计执

行航班 117 个，运输防疫物资 3038 吨。同时，顺丰全网合计运输至湖北的包裹已达 7560

万件，为前线医疗物资和生活物资的运输送提供物流保障。 

3. 投资建议 

虽然 19 年利润略低于预期，但我们判断 2020 年顺丰业务量将延续高增长。直营体系+

强大的航空资源使其在疫情爆发时期显示出强大实力，顺丰有望在未来 3-5 年内成长为

绝对的综合物流龙头。基于 19 年业绩快报，我们下调 19 年盈利预测；基于顺丰单量

快速增长，小幅上调 20/21 年盈利预测。预计 19-21 年归母净利润为 58/69/78 亿元，

对应当前股价 PE 为 35/29.6/26.1x，给予目标价 54 元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

4. 风险提示 

新业务发展不及预期、疫情扩散超预期、宏观经济下滑 
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图 1：顺丰控股历史 PE Band  图 2：顺丰控股历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 31490 31922 42119 46563 54383 

现金 17318 16131 16400 16020 18607 

交易性投资 18 14 2526 2526 2526 

应收票据 9 21 34 41 48 

应收款项 5804 7353 10097 12204 14484 

其它应收款 1609 1398 2244 2712 3219 

存货 446 818 1003 1208 1433 

其他 6285 6186 9816 11853 14065 

非流动资产 26171 39693 50411 52120 54644 

长期股权投资 605 2203 2228 2228 2228 

固定资产 11895 13967 17134 18536 19643 

无形资产 5264 6662 9896 9946 10018 

其他 8407 16861 21154 21410 22756 

资产总计 57660 71615 92530 98683 109027 

流动负债 21545 26369 33455 29935 33589 

短期借款 4619 8585 12456 5000 5000 

应付账款 6905 7887 9667 11648 13818 

预收账款 368 468 573 691 819 

其他 9652 9429 10759 12597 13952 

长期负债 3383 8331 16402 20402 21402 

长期借款 2345 998 8598 12598 13598 

其他 1038 7333 7804 7804 7804 

负债合计 24928 34701 49857 50337 54991 

股本 4411 4419 4415 4415 4415 

资本公积金 15873 15869 16789 16789 16789 

留存收益 12397 16274 21140 26841 32561 

少数股东权益 52 353 330 303 272 

归属于母公司所有者权益 32681 36561 42343 48044 53765 

负债及权益合计 57660 71615 92530 98683 109027  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 6108 5425 4232 9401 10791 

净利润 4771 4556 5794 6860 7779 

折旧摊销 3055 3509 3928 4911 5176 

财务费用 155 287 559 540 840 

投资收益 (1157) (1166) (1482) (1394) (1394) 

营运资金变动 (809) (1667) (4329) (1488) (1578) 

其它 93 (93) (239) (27) (31) 

投资活动现金流 (2425) (9329) (15460) (5226) (6306) 

资本支出 (5643) (11638) (10200) (6300) (7000) 

其他投资 3218 2310 (5260) 1074 694 

筹资活动现金流 6042 2973 11498 (4555) (1898) 

借款变动 (1305) (1148) 11598 (2856) 1000 

普通股增加 227 8 (4) 0 0 

资本公积增加 7636 (4) 920 0 0 

股利分配 (843) (1525) (928) (1159) (2058) 

其他 326 5642 (88) (540) (840) 

现金净增加额 9726 (931) 269 (380) 2587  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 71094 90943 112189 135598 160935 

营业成本 56823 74642 91479 110228 130764 

营业税金及附加 199 222 274 331 393 

营业费用 1357 1826 2356 2848 3380 

管理费用 7350 8414 10380 12546 14890 

研发费用 0 984 1214 1468 1742 

财务费用 155 287 559 540 840 

资产减值损失 64 104 0 0 0 

公允价值变动收益 (3) (6) (6) (6) (6) 

投资收益 1307 1360 1488 1400 1400 

营业利润 6449 5818 7409 9032 10321 

营业外收入 128 148 118 118 118 

营业外支出 75 99 99 99 99 

利润总额 6502 5868 7428 9052 10340 

所得税 1750 1403 1657 2219 2593 

净利润 4752 4464 5771 6833 7748 

少数股东损益 (19) (92) (23) (27) (31) 

归属于母公司净利润 4771 4556 5794 6860 7779  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 24% 28% 23% 21% 19% 

营业利润 75% -10% 27% 22% 14% 

净利润 14% -4% 27% 18% 13% 

获利能力      

毛利率 20.1% 17.9% 18.5% 18.7% 18.7% 

净利率 6.7% 5.0% 5.2% 5.1% 4.8% 

ROE 14.6% 12.5% 13.7% 14.3% 14.5% 

ROIC 10.3% 9.0% 9.0% 10.2% 10.8% 

偿债能力      

资产负债率 43.2% 48.5% 53.9% 51.0% 50.4% 

净负债比率 16.9% 13.8% 23.2% 18.8% 18.0% 

流动比率 1.5 1.2 1.3 1.6 1.6 

速动比率 1.4 1.2 1.2 1.5 1.6 

营运能力      

资产周转率 1.2 1.3 1.2 1.4 1.5 

存货周转率 134.9 118.1 100.5 99.7 99.0 

应收帐款周转率 13.7 13.8 12.8 12.1 12.0 

应付帐款周转率 9.3 10.1 10.4 10.3 10.3 

每股资料（元）      

EPS 1.08 1.03 1.31 1.55 1.76 

每股经营现金 1.38 1.23 0.96 2.13 2.44 

每股净资产 7.41 8.27 9.59 10.88 12.18 

每股股利 0.22 0.21 0.26 0.47 0.53 

估值比率      

PE 42.5 44.6 35.0 29.6 26.1 

PB 6.2 5.6 4.8 4.2 3.8 

EV/EBITDA 26.3 27.2 19.9 16.3 14.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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