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股价走势 

二季度大超预期，短中长期全面看好 
  
事件：顺丰披露 2020 年半年报，上半年公司实现收入 711.29 亿，同比增长 42.05%，
实现归属上市公司股东净利润 37.62 亿，同比增长 21.35%，扣非净利润 34.45 亿，
同比增长 47.82%。单独看二季度，公司归母净利润 28.54 亿，同比增 55.38%，扣
非净利润 26.13 亿，同比增 74.85%。公司业绩超出市场预期。 

 

品牌效应凸显，高中端快递全面开花。2020 上半年是顺丰品牌价值凸显、长期护
城河转化为业绩的重要半年。一季度疫情影响，顺丰复工进度快于其他同业，且公
司的全方位供应链体系也更符合疫情相关防疫物资需求、居民生活物资等的需求；
进入二季度，快递行业的景气度恢复速度较快。防疫物资相关需求下降，但顺丰仍
旧延续了一季度业务量增长的超高势头，上半年业务量同比增长 81.27%，达到 36.56

亿件，市占率达到 10.8%，反超申通；整体收入方面，达到 711.29 亿元，同比增长
42.05%。 

 

二季度财务表现可圈可点：单位成本继续下降，盈利能力持续攀升。公司上半年
的利润表现上佳，我们从几个指标反映： 

1）单位成本：公司 2020Q1、Q2 的单票成本分别为 16.38 元/票与 15.34 元/票，
连续刷新上市以来单季度最低快递成本。成本的显著下降背后，体现了下沉战略有
效所带来的规模红利，以及在此背后公司针对不同产品所作出的管理改善； 

2）毛利率：公司 Q1、Q2 毛利率水平分别为 16.00%与 21.01%，其中今年二季度与
去年同期水平几乎相当，均为历史上的较高水平。 

3）单票净利润与净利率：公司一二季度的单票净利润分别为 0.53、1.47 元/票，而
从净利率角度，Q1、Q2 的净利率水平分别为 2.7%与 7.6%。 

 

战略成果初显，护城河进一步夯实。我们认为公司发展至今，其战略布局的成果已
经出现端倪，而这些变化均能进一步夯实公司护城河： 

1） 快递业务：公司当前正在逐步形成完整的快递价格带，上至 20 元及以上的高
端件，同时也有个位数单价的特惠件，能够为客户提供全方位的服务。在通达系价
格竞争日趋激烈、电商市场呈现去中心化特点的背景下，顺丰在经济市场的扩张，
有利于其对增量市场的获取，也有利于其对高端产品的保护； 

2） 供应链业务：随着宏观经济增速换轨，各行各业均呈现出龙头集聚的特点，
大企业对于物流服务的要求日趋复杂化，公司在快运、冷链、国际、仓配等方面的
能力拓展，有利于其加强合同物流的能力，完整的工具箱能够为头部客户提供更好
服务。公司龙头综合物流商的雏形已具。 

 

投资建议：2020 年公司的市占率水平有望继续扩张，规模效应有望继续发挥。我
们全方位看好公司段中长期的成长和壁垒，考虑上半年业绩超预期，将 2020-2022

年盈利预测由 66.1、78.3、88.9 亿上调至 79.4、107.7、136.7 亿，维持买入评级，
持续推荐。 

 

风险提示：市占率扩张低于预期；时效件需求低于预期行业竞争格局恶化；宏观经
济大幅波动 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 90,942.69 112,193.40 153,696.41 194,352.60 228,947.17 

增长率(%) 27.92 23.37 36.99 26.45 17.80 

EBITDA(百万元) 9,881.49 12,977.87 13,698.67 16,832.16 21,052.08 

净利润(百万元) 4,556.05 5,796.51 7,939.20 10,769.27 13,664.97 

增长率(%) (4.50) 27.23 36.97 35.65 26.89 

EPS(元/股) 1.00 1.27 1.74 2.36 3.00 

市盈率(P/E) 80.22 63.05 46.03 33.94 26.75 

市净率(P/B) 10.00 8.62 7.72 6.53 5.46 

市销率(P/S) 4.02 3.26 2.38 1.88 1.60 

EV/EBITDA 13.75 12.08 25.53 19.74 15.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

 

顺丰披露 2020 年半年报，上半年公司实现收入 711.29 亿，同比增长 42.05%，实现归属上
市公司股东净利润 37.62 亿，同比增长 21.35%，扣非净利润 34.45 亿，同比增长 47.82%。
单独看二季度，公司归母净利润 28.54 亿，同比增 55.38%，扣非净利润 26.13 亿，同比增
74.85%。公司业绩超出市场预期。2020Q2，公司净利率达到 7.4%。 

 

2. 点评 

 

◼ 品牌效应凸显，高中端快递全面开花 

 

2020 上半年是顺丰品牌价值凸显、长期护城河转化为业绩的重要半年。一季度疫情影响，
顺丰复工进度快于其他同业，且公司的全方位供应链体系也更符合疫情相关防疫物资需求、
居民生活物资等的需求；进入二季度，快递行业的景气度恢复速度较快。防疫物资相关需
求下降，但顺丰仍旧延续了一季度业务量增长的超高势头，上半年业务量同比增长 81.27%，
达到 36.56 亿件，市占率达到 10.8%，反超申通；整体收入方面，达到 711.29 亿元，同
比增长 42.05%。 

 

究其原因，主要在于公司在高中端快递市场中均做到了全面开花。 

 

1） 高端市场：公司上半年时效件增长达到 19.42%。线下消费恢复较慢，这导致了高端
品牌在销售渠道上的重塑，大量品牌商将资源向线上倾斜，渠道重塑叠加消费分级带
来了顺丰时效件中高端电商件的快速增长。2020 上半年公司时效件的结构已经发生了
深刻变化，随着时效件中电商需求占比的提升，其周期性大大减弱，而消费和成长属
性获得加强。我们认为品牌渠道的重塑以及消费习惯的变更将会存在惯性，因此时效
件的成长将会继续持续。 

 

2） 中端市场：公司在今年延续了下沉战略，特惠经济型产品延续了高增长，上半年经济
件业务量同比增长 240.86%，业务收入同比增长 76.12%，占到整体收入增量的 40%。 

 

除此之外，我们看到今年上半年公司各项新业务亦处在高度景气中，快运业务稳步快速增
长 51.3%；国际快递方面由于国际客运航空班次大幅度减少，供需差带来价格上涨，公司
也相应获益，上半年收入增长 141.7%；冷运、供应链等都处于快速成长通道。 

 

图 1：2020H1 顺丰各版块收入（亿元）及其增长（%） 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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◼ 二季度财务表现可圈可点：单位成本继续下降，盈利能力持续攀升 

 

公司上半年的利润表现上佳，我们从几个指标反映： 

 

1） 单位成本：公司 2020Q1、Q2 的单票成本分别为 16.38 元/票与 15.34 元/票，连续刷
新上市以来单季度最低快递成本。成本的显著下降背后，体现了下沉战略有效所带来
的规模红利，以及在此背后公司针对不同产品所作出的管理改善； 

2） 毛利率：公司 Q1、Q2 毛利率水平分别为 16.00%与 21.01%，其中今年二季度与去年
同期水平几乎相当，均为历史上的较高水平。 

3） 单票净利润与净利率：公司一二季度的单票净利润分别为 0.53、1.47 元/票，二季度
环比一季度盈利能力大幅提升。而从净利率角度，Q1、Q2 的净利率水平分别为 2.7%

与 7.6%。 

 

图 2：1Q2017-2Q2020 顺丰单位净利润与单位扣非净利润（元/票）  图 3：1Q2017-2Q2020 顺丰单位净利润率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

◼ 需求扩张为基石，在此之上精细管理进一步带来成本优化 

 

我们认为收入端的快速增长是公司上半年释放规模效应、优化财务表现的根本原因。从公
司总成本结构（含费用）来看，2020H1，外包成本、职工薪酬、运输成本占比分别为 55%、
19%与 9%，合计达到 83%，我们认为外包成本中主要为人力与运输外包，这种成本结构
在业务量快速成长之下，规模红利极强。 

  



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

表 1：顺丰 2020H1 成本结构 VS 2019H1 成本结构 

 
2020H1 金额（亿

元） 

2020 年 H1 占比

（%） 

2019H1 金额

（亿元） 
2019 年 H1 占比（%） 

外包成本 360.01 55% 225.16 49% 

职工薪酬 122.86 19% 101.88 22% 

运输成本 61.27 9% 45.92 10% 

其中：飞机保养成本 1.54 0% 1.23 0% 

办公及租赁费 38.14 6% 33.71 7% 

折旧费及摊销费用 26.00 4% 21.14 5% 

物资及材料费用 21.83 3% 18.22 4% 

IT 及信息平台费 5.30 1% 3.76 1% 

理赔成本 5.12 1% 2.87 1% 

销售商品成本 4.27 1% 2.44 1% 

专业服务费 1.33 0% 1.54 0% 

关务成本 1.91 0% 1.46 0% 

交通差旅费 0.98 0% 1.21 0% 

市场营销费 0.94 0% 1.06 0% 

品牌使用费 0.55 0% 0.36 0% 

税费 0.07 0% 0.15 0% 

其他 4.56 1% 3.01 1% 

合计 655.15 100% 463.91 100% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

除此之外，公司在精细化运营、成本节约方面也取得了长足进步，我们认为背后体现的是
公司在管理条线上的思路变化：1）减少小而多的零散和临时场地，建设综合性大型场地，
优化规模效应；2）提升自动化率：截止上半年末，投入自动化设备的场地效能较 2019 年
末提升近 30%；3）航空运输上，直集直散、梳理线路、填仓发运等方式提升货机装载率；
4）临时加车管控、优化车型、增加甩挂车等方式提升车俩仓干线装载率。上半年公司资
本开支 39.74 亿，较去年同期小幅增加，增幅 6.8 亿。 

 

◼ 鄂州机场：有望成为公司中期成长的拐点 

 

我们认为公司湖北国际物流核心枢纽项目的投用将会是公司中期成长的重要拐点。从鄂州
机场本身的定位角度，该项目建设级别较高，当前已经纳入国家应急基础设施补短板项目
规划的一揽子支持政策中，对湖北省，鄂州机场也进入湖北省应急救援航空体系的建设范
围。公司计划项目主体工程在 2020 年基本建成，预计 2025/2030 年的货邮吞吐量分别达
到 245/330 万吨，按照公司上半年的航空运量年化，考虑鄂州机场投用后对外开放，大概
率将吸纳武汉天河、长沙黄花以及广州白云的部分货量，我们认为鄂州机场的产能利用率
将会快速爬坡。 

 

对于公司而言，我们认为鄂州机场的投用将会是其成长的重要拐点，我们在过去复盘海外
快递的研究中，曾经得到过几个重要结论：上世纪 80 年代，孟菲斯机场投用叠加规模效
应，联邦快递的单位成本快速下降，1981-1984 年单位成本下降 14.3%，借此机会，联邦
快递新增经济型产品，以扩大市场，进一步反哺成本优化，提升核心竞争力。 
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图 4：1978-1984 联邦快递单位包裹成本（1981 年孟菲斯机场投用） 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

借鉴来看，我们对鄂州机场及转运中心项目所能带来的成本红利表示乐观，机场投用之后，
更大的机型、更高的飞机使用率和自动化率等都将优化网络，降低成本，而在此基础之上，
我们看好顺丰对产品体系的重新梳理，从而激发出更多需求。 

 

◼ 战略成果初显，护城河进一步夯实 

 

我们认为公司发展至今，其战略布局的成果已经出现端倪，而这些变化均能进一步夯实公
司护城河： 

 

1） 快递业务：时效件作为公司的现金牛业务，市场地位稳固，随着电商件占比的持续提
升，周期性减弱，消费属性与成长性增强。此外，公司当前正在逐步形成完整的快递
价格带，上至 20 元及以上的高端件，同时也有个位数单价的特惠件，能够为客户提供
全方位的服务。在通达系价格竞争日趋激烈、电商市场呈现去中心化特点的背景下，
顺丰在经济市场的扩张，有利于其对增量市场的获取，也有利于其对高端产品的保护； 

 

2） 供应链业务：随着宏观经济增速换轨，各行各业均呈现出龙头集聚的特点，大企业对
于物流服务的要求日趋复杂化，公司在快运、冷链、国际、仓配等方面的能力拓展，
有利于其加强合同物流的能力，完整的工具箱能够为头部客户提供更好服务。公司龙
头综合物流商的雏形已具。 

 

3. 投资建议 

 

2020 年公司的市占率水平有望继续扩张，规模效应有望继续发挥。我们全方位看好公司段
中长期的成长和壁垒，考虑上半年业绩超预期，将 2020-2022 年盈利预测由 66.1、78.3、
88.9 亿上调至 79.4、107.7、136.7 亿，维持买入评级，持续推荐。 

 

4. 风险提示 

 

市占率扩张低于预期；时效件需求低于预期行业竞争格局恶化；宏观经济大幅波动 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 16,131.12 18,520.99 30,739.28 48,588.15 57,236.79  营业收入 90,942.69 112,193.40 153,696.41 194,352.60 228,947.17 

应收票据及应收账款 7,373.84 12,087.55 11,706.61 8,157.14 15,242.34  营业成本 74,642.18 92,649.62 126,014.45 159,390.61 187,885.44 

预付账款 2,516.85 2,654.24 4,519.60 4,524.66 6,089.92  营业税金及附加 222.30 279.62 461.09 583.06 686.84 

存货 818.05 881.66 1,223.19 1,538.97 1,622.86  营业费用 1,825.82 1,996.89 2,397.66 3,692.70 3,892.10 

其他 4,958.56 8,647.23 7,966.22 8,257.34 9,661.62  管理费用 8,414.15 9,699.27 12,603.11 14,770.80 16,026.30 

流动资产合计 31,798.42 42,791.68 56,154.90 71,066.26 89,853.53  研发费用 984.31 1,193.28 1,536.96 1,943.53 2,289.47 

长期股权投资 2,203.43 2,221.51 2,221.51 2,221.51 2,221.51  财务费用 286.75 682.99 922.18 1,166.12 1,373.68 

固定资产 13,966.70 18,903.83 19,412.56 19,405.33 19,075.53  资产减值损失 103.54 (178.62) 20.00 15.00 15.00 

在建工程 6,507.91 3,116.49 1,905.89 1,191.54 744.92  公允价值变动收益 (5.78) 350.14 0.00 0.00 0.00 

无形资产 7,247.31 10,590.66 9,717.00 8,843.34 7,969.68  投资净收益 1,166.49 1,075.80 1,400.00 1,200.00 1,200.00 

其他 9,767.60 14,805.87 9,887.03 10,027.98 10,571.68  其他 (2,515.18) (2,964.19) (2,800.00) (2,400.00) (2,400.00) 

非流动资产合计 39,692.95 49,638.37 43,143.99 41,689.71 40,583.33  营业利润 5,818.12 7,408.61 11,140.96 13,990.80 17,978.32 

资产总计 71,614.57 92,535.39 99,375.07 112,857.54 130,531.23  营业外收入 148.05 213.00 100.00 50.00 50.00 

短期借款 8,585.13 6,053.37 14,213.93 13,946.33 13,870.33  营业外支出 98.62 195.30 70.00 100.00 100.00 

应付票据及应付账款 7,887.34 12,018.26 14,323.32 18,727.20 20,806.39  利润总额 5,867.55 7,426.31 11,170.96 13,940.80 17,928.32 

其他 9,896.88 12,910.43 15,949.74 15,013.65 19,606.02  所得税 1,403.28 1,801.52 3,463.00 3,485.20 4,661.36 

流动负债合计 26,369.36 30,982.06 44,487.00 47,687.18 54,282.74  净利润 4,464.27 5,624.79 7,707.96 10,455.60 13,266.96 

长期借款 998.29 6,539.56 700.00 700.00 700.00  少数股东损益 (91.78) (171.71) (231.24) (313.67) (398.01) 

应付债券 6,405.04 10,597.99 5,844.14 7,615.72 8,019.28  归属于母公司净利润 4,556.05 5,796.51 7,939.20 10,769.27 13,664.97 

其他 927.95 1,922.17 1,119.47 1,323.19 1,454.94  每股收益（元） 1.00 1.27 1.74 2.36 3.00 

非流动负债合计 8,331.27 19,059.71 7,663.61 9,638.92 10,174.23        

负债合计 34,700.63 50,041.78 52,150.60 57,326.09 64,456.97        

少数股东权益 352.93 73.90 (145.78) (454.22) (843.38)  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 4,418.77 4,414.59 4,556.44 4,556.44 4,556.44  成长能力 
     

资本公积 16,069.62 16,124.02 16,124.02 16,124.02 16,124.02  营业收入 27.92% 23.37% 36.99% 26.45% 17.80% 

留存收益 31,630.90 36,462.45 42,813.81 51,429.23 62,361.20  营业利润 -9.78% 27.34% 50.38% 25.58% 28.50% 

其他 (15,558.28) (14,581.34) (16,124.02) (16,124.02) (16,124.02)  归属于母公司净利润 -4.50% 27.23% 36.97% 35.65% 26.89% 

股东权益合计 36,913.94 42,493.61 47,224.47 55,531.45 66,074.26  获利能力      

负债和股东权益总计 71,614.57 92,535.39 99,375.07 112,857.54 130,531.23  毛利率 17.92% 17.42% 18.01% 17.99% 17.94% 

       净利率 5.01% 5.17% 5.17% 5.54% 5.97% 

       ROE 12.46% 13.66% 16.76% 19.24% 20.42% 

       ROIC 23.44% 22.10% 23.78% 35.99% 63.09% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 4,464.27 5,624.79 7,939.20 10,769.27 13,664.97  资产负债率 48.45% 54.08% 52.48% 50.80% 49.38% 

折旧摊销 3,509.22 4,503.33 1,635.53 1,675.24 1,700.07  净负债率 0.35% 15.91% -17.50% -44.96% -49.83% 

财务费用 611.76 892.34 922.18 1,166.12 1,373.68  流动比率 1.21 1.38 1.26 1.49 1.66 

投资损失 (1,166.49) (1,075.80) (1,400.00) (1,200.00) (1,200.00)  速动比率 1.18 1.36 1.24 1.46 1.63 

营运资金变动 (632.85) (4,786.97) 6,760.25 7,145.94 (3,812.49)  营运能力      

其它 (1,361.03) 3,963.58 (231.24) (313.67) (398.01)  应收账款周转率 13.79 11.53 12.92 19.57 19.57 

经营活动现金流 5,424.89 9,121.27 15,625.91 19,242.90 11,328.23  存货周转率 143.85 132.01 146.04 140.73 144.82 

资本支出 12,778.01 10,692.40 862.70 (123.73) (81.75)  总资产周转率 1.41 1.37 1.60 1.83 1.88 

长期投资 1,598.75 18.08 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (23,705.34) (24,759.19) 2,436.08 897.16 809.86  每股收益 1.00 1.27 1.74 2.36 3.00 

投资活动现金流 (9,328.58) (14,048.71) 3,298.79 773.43 728.11  每股经营现金流 1.19 2.00 3.43 4.22 2.49 

债权融资 16,261.68 25,282.81 22,475.68 23,622.96 24,313.09  每股净资产 8.02 9.31 10.40 12.29 14.69 

股权融资 113.43 398.56 (2,323.00) (1,166.12) (1,373.68)  估值比率      

其他 (13,402.18) (18,309.61) (26,859.09) (24,624.31) (26,347.10)  市盈率 80.22 63.05 46.03 33.94 26.75 

筹资活动现金流 2,972.92 7,371.76 (6,706.41) (2,167.47) (3,407.70)  市净率 10.00 8.62 7.72 6.53 5.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.75 12.08 25.53 19.74 15.34 

现金净增加额 (930.77) 2,444.32 12,218.29 17,848.87 8,648.64  EV/EBIT 19.71 17.09 28.99 21.92 16.68 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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