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顺丰控股（002352.SZ） 

扣非净利润环比提速，持续看好新业务发力 

事件：顺丰控股发布 2019 年第三季度报告。2019 前三季度实现营业收入

787.7 亿元，同比增长 20.37%，归母净利润 43.11 亿元，同比增长 44.77%，

扣非净利润 35.11 亿元，同比增长 24.47%。2019Q3 营收 286.95 亿元，同

比增长 25.5%，归母净利润 12.1 亿元，同比增长 52.38%，扣非净利润 11.81 

亿元，同比增长 61.62%。 

点评： 

三季度业务量提速，填仓效应毛利率提升。公司前三季度实现速运物流业务

收入 747.04 亿元，同比增长 15.89%，实现业务量 32.51 亿票，同比增长

16.02%，市场份额达到 7.40%，供应链收入 31.39 亿元。自 5 月公司推出

特惠专配产品业务量增速逐月增长，第三季度实现速运物流业务收入 269.08

亿元，同比增长 20.65%，实现业务量 12.24 亿票，同比增长 29.52%，市

场份额达到 7.58%。公司前三季度毛利率增长 0.9pct 至 19.31%，主要系经

济件填仓产能利用率提升以及加强成本控制所致。费用率方面，销售费用率

下降 0.4pct 至 1.81%；管理费用率和研发费用率增加 0.27pct 至 10.44%；

财务费用率增加 0.53pct 至 0.68%，主要系债务性融资利息支出增加以及存

放同业利息收入减少综合影响所致。 

特惠专配带动经济件高增速，持续提升产能利用效率。19 年前三季度实物

商品网上零售额增速 20.5%，占社会零售总额的 19.5%。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，切入高端电商件市场，主

要针对日均件量规模较大的 B 端大客户，产品推出后业务量增速迅猛，我们

预计公司产能利用率将会持续提升，增强盈利能力。 

看好公司新领域布局。顺丰控股从快递品牌商向综合物流提供商转型，积极

拓展快递以外的重货、冷链、同城、供应链等业务。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。

10 月 24 日顺丰同城急送品牌正式对外发布，19 上半年同城版块增速高达

129.13%，三季度维持高增速。 

投资策略：我们预测公司 2019-2021 年归母净利润为 58.14 亿元、68.72 亿

元、79.6 亿元，同比增长 27.6%、18.2%、15.8%，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 90,943 110,972 129,267 147,364 

增长率 yoy（%） 23.7 27.9 22.0 16.5 14.0 

归母净利润（百万元） 4,771 4,556 5,814 6,872 7,960 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.1 -4.5 27.6 18.2 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.08 1.03 1.32 1.56 1.80 

净资产收益率（%） 14.5 12.1 13.8 14.3 14.4 

P/E（倍） 37.9 39.7 31.1 26.3 22.7 

P/B（倍） 5.5 4.9 4.4 3.8 3.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 
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前次评级 买入 

最新收盘价 40.94 

总市值(百万元) 180,733.12 

总股本(百万股) 4,414.59 

其中自由流通股(%) 36.94 
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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 31,490 31,922 36,752 34,137 40,900  营业收入 71,094 90,943 110,972 129,267 147,364 

现金 17,318 16,131 17,649 14,271 17,766  营业成本 56,823 74,642 88,875 103,413 117,803 

应收账款 5,804 7,353 8,702 10,000 11,320  营业税金及附加 199 222 266 310 354 

其他应收款 1,554 0 1,897 313 2,206  营业费用 1,357 1,826 2,108 2,391 2,653 

预付账款 1,774 2,517 2,719 3,380 3,573  管理费用 7,350 8,414 11,763 13,664 15,532 

存货 446 818 687 1,064 931  财务费用 155 287 666 756 816 

其他流动资产 4,592 5,103 5,098 5,109 5,104  资产减值损失 64 104 126 147 168 

非流动资产 26,171 39,693 45,999 51,385 56,161  公允价值变动收益 -3 -6 -5 -7 -5 

长期投资 605 2,203 3,802 5,401 7,000  投资净收益 1,157 1,166 400 350 300 

固定投资 11,895 13,967 18,257 21,239 23,175  营业利润 6,449 5,818 7,561 8,929 10,333 

无形资产 5,435 7,247 8,403 9,791 11,458  营业外收入 128 148 120 115 121 

其他非流动资产 8,236 16,276 15,536 14,953 14,528  营业外支出 75 99 95 94 98 

资产总计 57,660 71,615 82,751 85,521 97,060  利润总额 6,502 5,868 7,586 8,950 10,356 

流动负债 21,545 26,369 33,510 31,538 37,398  所得税 1,750 1,403 1,814 2,141 2,477 

短期借款 4,619 8,585 8,585 8,585 8,585  净利润 4,752 4,464 5,772 6,810 7,879 

应付账款 6,905 7,887 9,726 10,768 12,578  少数股东收益 -19 -92 -42 -62 -81 

其他流动负债 10,020 9,897 15,199 12,184 16,235  归属母公司净利润 4,771 4,556 5,814 6,872 7,960 

非流动负债 3,383 8,331 7,483 6,344 5,071  EBITDA 9,461 9,851 10,145 12,189 14,198 

长期借款 2,875 7,403 6,555 5,416 4,143  EPS（元/股） 1.08 1.03 1.32 1.56 1.80 

其他非流动负债 508 928 928 928 928        

负债合计 24,928 34,701 40,993 37,881 42,469  主要财务比率      

少数股东权益 52 353 311 248 168  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 4,411 4,419 4,419 4,419 4,419  成长能力      

资本公积 15,873 16,070 16,070 16,070 16,070  营业收入（%） 23.7 27.9 22.0 16.5 14.0 

留存收益 12,081 15,561 20,158 25,581 31,855  营业利润（%） 74.6 -9.8 30.0 18.1 15.7 

归属母公司股东收益 32,681 36,561 41,447 47,391 54,423  归属母公司净利润（%） 14.1 -4.5 27.6 18.2 15.8 

负债和股东权益 57,660 71,615 82,751 85,521 97,060  盈利能力      

       毛利率（%） 20.1 17.9 19.9 20.0 20.1 

现金流表（百万元）       净利率（%） 6.7 5.0 5.2 5.3 5.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 14.5 12.1 13.8 14.3 14.4 

经营活动净现金流 6,108 5,425 10,821 7,362 14,516  ROIC（%） 10.9 9.1 10.2 11.0 11.6 

净利润 4,752 4,464 5,772 6,810 7,879  偿债能力      

折旧摊销 3,009 3,459 2,315 3,000 3,645  资产负债率（%） 43.2 48.5 49.5 44.3 43.8 

财务费用 155 287 666 756 816  净负债比率（%） -21.5 0.4 -2.1 3.1 -5.8 

投资损失 -1,157 -1,166 -400 -350 -300  流动比率 1.5 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -1,170 -2,133 2,463 -2,860 2,470  速动比率 1.4 1.2 1.1 1.0 1.1 

其他经营现金流 518 515 5 7 5  营运能力      

投资活动净现金流 -2,425 -9,329 -8,227 -8,042 -8,126  总资产周转率 1.40 1.41 1.44 1.54 1.61 

资本支出 5,643 11,638 4,708 3,786 3,177  应收账款周转率 13.7 13.8 13.8 13.8 13.8 

长期投资 -233 -1,345 -1,599 -1,599 -1,599  应付账款周转率 9.3 10.1 10.1 10.1 10.1 

其他投资现金流 2,985 965 -5,118 -5,854 -6,548  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 6,042 2,973 -1,076 -2,699 -2,894  每股收益（最新摊薄） 1.08 1.03 1.32 1.56 1.80 

短期借款 -847 3,966 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.19 2.03 2.45 1.67 3.29 

长期借款 -1,886 4,529 -848 -1,139 -1,273  每股净资产（最新摊薄） 7.40 8.28 9.39 10.74 12.33 

普通股增加 227 8 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 7,636 197 0 0 0  P/E 37.9 39.7 31.1 26.3 22.7 

其他筹资现金流 912 -5,726 -228 -1,559 -1,622  P/B 5.5 4.9 4.4 3.8 3.3 

现金净增加额 9,712 -850 1,518 -3,378 3,495  EV/EBITDA 18.4 18.5 17.8 15.0 12.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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