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顺丰控股（002352.SZ） 

各项业务持续发力，疫情之下直营优势凸显 
事件：顺丰控股发布 2019 年度业绩快报。2019 实现营业收入 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

净利润 42.08 亿元，同比增长 20.78%。2019Q4 营收 334.23 亿元，同比增

长 30.69%，归母净利润 14.86 亿元，同比下降 2.75%，扣非净利润 6.97

亿元，同比增长 5.13%。 

点评： 

新业务以及特惠专配带动营收高增。19Q4 营收增速同比增长 30.69%，环

比提升 5.33%，主要系快运和供应链等新业务板块收入继续保持高速发展，

特惠专配带动经济件快速增长。顺丰于 2019 年 5 月针对特定市场及客户

推出特惠专配等新产品，产品推出后业务量增速逐月提升，19Q4 业务量为

15.9 亿票较 18Q4 增长 49.02%，增速比前三季度明显提升。 

疫情之下顺丰直营优势凸显。顺丰是春节期间国家邮政局指定的三家正常营

业的快递公司之一，有效保障了春节期间各地群众的基本需求，此次新冠疫

情凸显了顺丰直营优势，品牌影响力大幅提升。在陆运受阻的情况下，顺丰

机队优势凸显，使得公司时效件增速提升，进一步带动盈利增长。1月份快

递业务量达到 5.66 亿票，按照行业 40 亿票计算其市场份额为 14.15%，较

12 月份提升 5.48pct，在行业产能受限的情况下，顺丰较高的复工率受益明

显，我们预计 2、3 月份仍将维持较高增速。 

多领域持续开花，经济件有望维持高增速。顺丰积极拓展快递以外的重货、

冷链、同城、供应链等业务，于 2019 年 7 月顺丰发布“顺丰快运”品牌，

包含了原有顺丰直营重货业务、以及顺心捷达加盟业务，2019 年 10 月 24

日顺丰同城急送品牌正式对外发布，19Q4 供应链业务收入达到 16.2 亿元同

比大幅提升。2019 年 11 月 24 日，唯品会宣布与顺丰达成业务合作，由公

司提供包裹配送服务，特惠专配仍然是公司发展重心，经济件有望在 2020

年继续保持较高增速。 

投资策略：我们预测公司 2019-2021 年归母净利润为 57.97 亿元、62.92 亿

元、70.86 亿元，同比增长 27.2%、8.5%、12.6%，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险；燃油价格波动风险；人

力成本大幅增长风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 71,094 90,943 112,193 135,776 155,255 

增长率 yoy（%） 23.7 27.9 23.4 21.0 14.3 

归母净利润（百万元） 4,771 4,556 5,797 6,292 7,086 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.1 -4.5 27.2 8.5 12.6 

EPS最新摊薄（元/股） 1.08 1.03 1.31 1.43 1.61 

净资产收益率（%） 14.5 12.1 13.8 13.4 13.4 

P/E（倍） 42.5 44.5 35.0 32.2 28.6 

P/B（倍） 6.21 5.55 4.90 4.34 3.83  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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股票信息 

 
行业 物流 

前次评级 买入 

最新收盘价 45.96 

总市值(百万元) 202,894.34 

总股本(百万股) 4,414.59 

其中自由流通股(%) 98.44 

30 日日均成交量(百万股) 16.64 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 31490 31922 44173 54351 67587  营业收入 71094 90943 112193 135776 155255 

现金 17318 16131 25789 32915 44546  营业成本 56823 74642 90656 110372 126244 

应收票据及应收账款 5813 7374 8895 10793 11719  营业税金及附加 199 222 269 326 373 

其他应收款 1609 1398 2312 2178 2956  营业费用 1357 1826 2132 2512 2795 

预付账款 1774 2517 2777 3630 3696  管理费用 7350 8414 10995 12899 14749 

存货 446 818 718 1152 986  研发费用 0 984 1122 1358 1553 

其他流动资产 4528 3684 3684 3684 3684  财务费用 155 287 738 847 930 

非流动资产 26171 39693 46325 53158 58547  资产减值损失 64 104 -224 177 233 

长期投资 605 2203 3712 5211 6705  其他收益 168 213 500 550 600 

固定资产 11895 13967 18550 22701 24950  公允价值变动收益 -3 -6 -5 -7 -5 

无形资产 5435 7247 8403 9791 11458  投资净收益 1157 1166 527 450 445 

其他非流动资产 8236 16276 15660 15454 15436  资产处置收益 -18 -19 -20 -21 -23 

资产总计 57660 71615 90498 107510 126134  营业利润 6449 5818 7507 8258 9395 

流动负债 21545 26369 33725 40367 45960  营业外收入 128 148 120 115 121 

短期借款 4619 8585 10000 11000 12000  营业外支出 75 99 95 94 98 

应付票据及应付账款 6905 7887 10079 11795 13225  利润总额 6502 5868 7532 8279 9418 

其他流动负债 10020 9897 13646 17572 20735  所得税 1750 1403 1793 1987 2260 

非流动负债 3383 8331 15048 20053 26855  净利润  4752 4464 5739 6292 7158 

长期借款 2875 7403 14120 19125 25927  少数股东损益 -19 -92 -57 0 72 

其他非流动负债 508 928 928 928 928  归属母公司净利润 4771 4556 5797 6292 7086 

负债合计 24928 34701 48773 60420 72815  EBITDA 9461 9851 10152 11677 13523 

少数股东权益 52 353 296 296 367  EPS（元） 1.08 1.03 1.31 1.43 1.61 

股本 4411 4419 4419 4419 4419        

资本公积 15873 16070 16070 16070 16070  主要财务比率      

留存收益 12081 15561 20132 25142 30842  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 32681 36561 41430 46794 52952  成长能力      

负债和股东权益 57660 71615 90498 107510 126134  营业收入(%) 23.7 27.9 23.4 21.0 14.3 

       营业利润(%) 74.6 -9.8 29.0 10.0 13.8 

       归属于母公司净利润(%) 14.1 -4.5 27.2 8.5 12.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.1 17.9 19.2 18.7 18.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.7 5.0 5.2 4.6 4.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 14.5 12.1 13.8 13.4 13.4 

经营活动现金流 6108 5425 8396 10268 11370  ROIC(%) 10.9 9.1 8.6 7.9 7.4 

净利润 4752 4464 5739 6292 7158  偿债能力      

折旧摊销 3009 3459 2330 3094 3827  资产负债率(%) 43.2 48.5 53.9 56.2 57.7 

财务费用 155 287 738 847 930  净负债比率(%) -20.5 1.4 5.4 6.9 4.8 

投资损失 -1157 -1166 -527 -450 -445  流动比率 1.5 1.2 1.3 1.3 1.5 

营运资金变动 -1170 -2133 90 457 -128  速动比率 1.1 0.9 1.1 1.1 1.3 

其他经营现金流 518 515 25 28 28  营运能力      

投资活动现金流 -2425 -9329 -8461 -9505 -8799  总资产周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.3 

资本支出 5643 11638 5123 5334 3896  应收账款周转率 13.7 13.8 13.8 13.8 13.8 

长期投资 -233 -1345 -1509 -1599 -1494  应付账款周转率 9.3 10.1 10.1 10.1 10.1 

其他投资现金流 2985 965 -4846 -5769 -6398  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6042 2973 9722 6363 9060  每股收益(最新摊薄) 1.08 1.03 1.31 1.43 1.61 

短期借款 -847 3966 1415 1000 1000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 1.23 1.90 2.33 2.58 

长期借款 -1886 4529 6717 5005 6802  每股净资产(最新摊薄) 7.40 8.28 9.38 10.60 11.99 

普通股增加 227 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7636 197 0 0 0  P/E 42.5 44.5 35.0 32.2 28.6 

其他筹资现金流 912 -5726 1591 358 1258  P/B 6.2 5.5 4.9 4.3 3.8 

现金净增加额 9712 -850 9658 7126 11631  EV/EBITDA 20.8 20.7 20.3 17.7 15.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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