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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 交易信息 

1）丰网数据：顺丰通过丰网控股（控股子公司）间接持有丰网信息股权 63.75%，丰

网信息持标的股权 100%。23 年 3 月底资产负债表数据：资产 7.16 亿/负债 21.3 亿/

净资产-14.1亿；22年底利润表数据：营收 32.8亿元/亏损-7.5亿元； 

2）交易过程：交易前准备：丰网控股拟本次交易前先对丰网信息增资 23.5亿元，丰

网信息归还对顺丰的应付款 14.95 亿元，使得丰网信息模拟净资产从负 14.1 亿元增

加至正 9.4亿元； 

极兔：支付股权转让价款 11.83亿元，获得标的 100%的股权。 

顺丰：获得股权转让价格 11.83亿元，扣除标的净资产 9.4亿元，获得股权收益税后

1.5亿元。 

图 1、股权结构示意图 

 
资料来源：公司公告，企查查，兴业证券经济与金融研究院整理 

表 1、丰网信息财务情况 

单位：亿元 2022 2023Q1 

资产总额 7.31 7.16 

负债总额 19.97 21.26 

净资产 -12.67 -14.10 

营业收入 32.75 6.91 

净利润 -7.47 -1.43 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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＃summary＃ 表 2、深圳极兔供应链财务情况 

单位：亿元 2022 

资产总额 2.29 

负债总额 7.14 

净资产 -4.85 

营业收入 13.05 

净利润 -1.40 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 对顺丰影响 

1）利润端改善明显：获取股权收益 1.5 亿+年化减亏 4.76 亿元（今明盈利预测均包

含了年化 4.5亿亏损假设）。 

2）收入端影响微弱：估算丰网件量占比仅 10%，收入占比仅 1%。 

3) 体现战略定力，是公司 21年底经营基调转向经营聚焦、精益经营的落实。 

通过 2013 年以来试错，考虑自身能力圈、外部需求、商业环境，公司自 21 年将战略

聚焦于“网络标准型产品、数字化行业供应链服务、全球端到端供应链服务”三大领

域，有助于公司强化三大核心业务竞争力，从多条线驱动转向专业主义，提升投入产

出比。具体快递业务，从价格跨度较大产品体系聚焦于中高端产品线（时效特快/时效

标快/电商标快），有助于强化品牌力、价格力！ 

⚫ 投资建议： 顺丰 23 年扎实开局，更好的底盘与并不差的需求推动利润率上行。今年

是过去 2 年降本增效出成果+疫情油价扰动后验证盈利能力提升的第一年，1季度是

盈利拐点窗口期，市场对公司常态化利润率仍有预期差。由于 1季度为全年利润低点，

今年后续利润率和需求有望继续强化，单季利润将持续创新高。 

此外公司底盘刷新与战略聚焦，使得高端业务竞争力强化，看点更多，鄂州机场投产

带动空运网络规模经济阈值下移，目前航线迁移和增开航线已在进行中；陆运网络运

营模式优化，网点雾化有助于强化改善末端的规模不经济痛点，节约末端较高的网点

成本、加强快递小哥服务能力和时效频次等；近期推出同城半日达产品。 

⚫ 盈利预测与估值：我们上调盈利预测，预计顺丰 23/24/25 年归母净利润为

91.5/118/143亿元，对应当前 2458亿市值明后年估值仅 20.8/17.2倍。 

⚫ 值得关注的是：上述预计 2023年归母净利润表观 90亿元出头，是在今年需求弱复苏

前提下完成的，考虑到今年下半年及明年需求回暖，明年业绩超预期概率较大。同时

上述利润均为时效件（及快运)贡献，新业务收入不含嘉里为 844 亿，均提供盈利期

权。 

⚫ 风险提示：公司经营策略转向的不确定性；国内需求复苏节奏的不确定性；国际需求

受到海外系列不确定性因素影响；鄂州机场投产节奏的不确定性。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 267490  280662  329215  381035  

同比增长 29.1% 4.9% 17.3% 15.7% 

归母净利润(百万元) 6174  9146  11815  14323  

同比增长 44.6% 48.1% 29.2% 21.2% 

毛利率 12.5% 12.9% 13.6% 13.6% 
ROE 7.2% 9.8% 11.5% 12.5% 

每股收益(元) 1.26  1.87  2.41  2.93  

市盈率 39.8  26.9  20.8  17.2  

 
 

  来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 90673  102498  126911  152024   营业收入 267490  280662  329215  381035  

货币资金 41063  42642  60479  78956   营业成本 234072  244348  284475  329159  

交易性金融资产 7385  8200  8293  8111   税金及附加 477  556  653  755  

应收票据及应收账款 25797  33458  38327  43493   销售费用 2784  2804  3289  3731  

预付款项 3465  4130  4575  5313   管理费用 17574  18243  20971  23786  

存货 1948  1997  2326  2691   研发费用 2223  2335  2739  2948  

其他 11015  12070  12912  13460   财务费用 1712  1684  2074  2286  

非流动资产 126169  118033  116362  111093   其他收益 2249  1694  1338  1719  

长期股权投资 7858  6957  7308  7283   投资收益 1025  1230  1230  1230  

固定资产 43657  41437  40659  38462   公允价值变动收益 -28  30  30  30  

在建工程 11150  8920  4906  1962   信用减值损失 -821  -100  -100  -100  

无形资产 19177  20568  21887  22804   资产减值损失 -132  10  20  20  

商誉 9346  7693  8190  8217   资产处置收益 92  50  50  50  

长期待摊费用 3098  2583  2033  1429   营业利润 11034  13605  17581  21317  

其他 31884  29874  31379  30936   营业外收入 231  222  237  242  

资产总计 216843  220530  243273  263117   营业外支出 299  265  298  318  

流动负债 77677  75878  83002  87440   利润总额 10967  13563  17521  21241  

短期借款 12838  13884  14288  13911   所得税  3963  3391  4380  5310  

应付票据及应付账款 24748  28,341  32,652  37,417   净利润  7004  10172  13140  15931  

其他 40091  33653  36062  36112   少数股东损益 830  1026  1326  1607  

非流动负债 40880  38462  42887  45085   归属母公司净利润 6174  9146  11815  14323  

长期借款 7472  9222  11692  14170   EPS(元) 1.26  1.87  2.41  2.93  

其他 33408  29240  31195  30915        

负债合计 118557  114340  125889  132525   主要财务比率     

股本 4895  4895  4895  4895   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 43996  43996  43996  43996   成长性     

未分配利润 33371  41073  50221  61349   营业收入增长率 29.1% 4.9% 17.3% 15.7% 

少数股东权益 12022  13049  14374  15982   营业利润增长率 52.2% 23.3% 29.2% 21.2% 

股东权益合计 98286  106190  117384  130593   归母净利润增长率 44.6% 48.1% 29.2% 21.2% 

负债及权益合计 216843  220530  243273  263117   盈利能力     

      毛利率 12.5% 12.9% 13.6% 13.6% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 2.3% 2.3% 3.3% 3.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 7.2% 9.8% 11.5% 12.5% 

归母净利润 6174  9146  11815  14323   偿债能力     

折旧和摊销 9081  7165  7608  7980   资产负债率 54.7% 51.8% 51.7% 50.4% 

资产减值准备 132  1936  -774  830   流动比率 1.17  1.35  1.53  1.74  

资产处置损失 52  -50  -50  -50   速动比率 1.14  1.32  1.50  1.71  

公允价值变动损失 28  -30  -30  -30   营运能力     

财务费用 1929  1684  2074  2286   资产周转率 125.4% 128.3% 142.0% 150.5% 

投资损失 -1025  -1230  -1230  -1230   应收帐款周转率 929.4% 878.8% 849.7% 872.0% 

少数股东损益 830  1026  1326  1607   存货周转率 13350% 12353% 13118% 13080% 

营运资金的变动 7327  -12115  1027  -2242   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 32703  6885  22055  23440   每股收益 1.26  1.87  2.41  2.93  

投资活动产生现金流量 -12091  987  -4637  -2140   每股经营现金 6.68  1.41  4.51  4.79  

融资活动产生现金流量 -16017  -6293  419  -2823   每股净资产 17.62  19.03  21.04  23.41  

现金净变动 5466  1579  17837  18477   估值比率(倍)     

现金的期初余额 34814  41063  42642  60479   PE 39.8  26.9  20.8  17.2  

现金的期末余额 40280  42642  60479  78956   PB 2.8  2.6  2.4  2.1  
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