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 强烈推荐（维持） 

顺丰拟向极兔出售丰网股权，战略聚焦中高端快递服务 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：50.22 元 

 

事件：顺丰拟向极兔出售子公司丰网股权。5 月 12 日晚，顺丰控股发布公告，

下属控股子公司丰网控股与深圳极兔签署《股权转让协议》，拟以 11.83 亿元

转让丰网信息 100%的股权。 

❑ 顺丰持续进行战略转型，本次出售丰网让其更专注于中高端快递服务。丰网速运

于 2020 年开始布局加盟制快递网络，根据顺丰财报，丰网速运在 2021 年完成

12 个省、140 个城市的覆盖及 884 个加盟站点，由于加盟模式的经济型快递市场

环境变化，丰网速运持续亏损，且仍处于初期阶段，成效显现较慢。2022 年丰网

信息净亏损 7.47 亿元，23Q1 丰网信息净亏损 1.43 亿元。本次出售可以消除丰

网信息亏损对顺丰整体盈利的负面影响，据公司测算，预计本次交易可实现的股

权投资收益对顺丰控股合并归母净利润影响约 1.5 亿元。出售丰网后，公司能够

更好发挥自身优势，更聚焦国内中高端快递、国际快递、全球供应链服务等核心

业务发展，提升资源利用效率。在经济快递业务方面，依托直营网络顺丰速运持

续打造电商标快产品，满足客户在中高端经济快递市场的多元化需求。同时，极

兔在收购丰网信息后，可以进一步夯实国内网络，提升市场份额。 

❑ 进入 2023 年，顺丰盈利同比改善明显，时效业务回暖，降本增效成果显著。1）

营收端：一季度受益于经济复苏及中高端线上消费回暖，公司速运物流业务收入

同比增长 15%，但国际空运及海运价格同比下滑明显，因此国际及供应链收入同

比下降 32%。2）成本端：2023Q1 公司加强对资源利用效能的提升，同时防疫

政策优化、油价同比下行也使得公司运力成本、中转成本有所优化。伴随业务量

的增长带动固定资产成本摊薄，规模效应也持续体现。Q1 单票营业成本同比下

降 19.4%。毛利率修复至 13.9%，净利率修复至 2.8%。 

❑ 展望未来，鄂州机场全面启用后增量市场可期，“一带一路”政策及 RCEP 协议

有望支撑国际贸易运输。顺丰鄂州中转场有望于今年 7 月份全面启用，预计于 9

月份完成第一阶段的航线切换。2023 年内计划陆续开通 40 余条国内货运航线，

并结合口岸开放进程，积极推进大阪、法兰克福 2 条以上国际货运航线开通。展

望未来，公司将以鄂州机场为枢纽，打造辐射全球的航路航线。在“一带一路”

倡议和 RCEP 协议等政策利好下，企业国际化转型加速，货物贸易运输需求增长，

物流基础设施作用凸显，鄂州机场的投产将帮助公司抓住政策红利期，实现国际

业务扩张。 

❑ 投资建议：公司持续进行战略调整，降本增效取得较好成果。中国宏观经济

复苏有望带动速运物流、快运、同城业务取得较快增长。本次小幅上调盈利

预测，预计公司 23-25 年归母净利润为 85/114/151 亿元（暂未考虑本次交易

的影响）。我们仍然坚定看好公司长期价值。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：疫情扩散超预期、新业务发展不及预期、业绩测算风险、运输及

人力成本大幅上涨、股权转让不能完成等 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 207187 267490 277859 332997 414605 

同比增长 35% 29% 4% 20% 25% 

营业利润(百万元) 7248 11034 12587 17319 24215 

同比增长 -28% 52% 14% 38% 40% 

归母净利润(百万元) 4269 6174 8521  11357  15083  

同比增长 -42% 45% 38% 33% 33% 

每股收益(元) 0.87 1.26 1.74  2.32  3.08  

PE 57.7 39.8 29.2  21.9  16.5  

PB 3.0 2.8 2.7  2.4  2.1   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 489520 

已上市流通股（万股） 484125 

总市值（亿元） 2458 

流通市值（亿元） 2431 

每股净资产（MRQ） 17.9 

ROE（TTM） 7.8 

资产负债率 53.4% 

主要股东 深圳明德控股发展有限公司 

主要股东持股比例 50.6% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 13 11 

相对表现 3 10 12 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《顺丰控股（002352）—时效业务

回暖叠加运力成本下行，Q1 盈利超

预期》2023-04-27 

2、《顺丰控股（002352）—22 年业

绩明显改善，坚定看好公司长期价

值》2023-03-29 

3、《顺丰控股（002352）— 2 月数

据表现亮眼，看好中高端线上消费复

苏》2023-03-20  
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1、事件 

顺丰向极兔出售子公司丰网股权。5 月 12 日晚，顺丰控股发布公告，下属控股子公司丰网控股与深圳极兔签署《股

权转让协议》，拟以 11.83 亿元转让丰网信息 100%的股权。交易完成后，丰网控股将不再持有丰网信息股权。丰网

信息成立于 2022 年 3 月，持有丰网速运 100%的股权。2022 年全年，丰网信息实现营收 32.75 亿元，净亏损 7.47

亿元，2023 年 Q1，丰网信息实现营收 6.91 亿元，净亏损 1.43 亿元，亏损同比收窄 80.86%。2022 年，深圳极兔实

现营收 13.05 亿元，净亏损为 1.4 亿元。 

 

2、点评 

顺丰持续进行战略转型，本次出售丰网让其更专注于中高端快递服务。丰网速运于 2020 年开始布局加盟制快递网络，

根据顺丰财报，丰网速运在 2021 年完成 12 个省、140 个城市的覆盖及 884 个加盟站点，独立投产 10 个中转场地。

目前，丰网速运网络已覆盖全国 27 个省（市、自治区）。由于加盟模式的经济型快递市场环境变化，丰网速运持续

亏损，且仍处于初期阶段。根据公司公告，本次出售可以消除丰网信息亏损对顺丰整体盈利的负面影响，预计本次交

易可实现的股权投资收益对顺丰控股合并归母净利润影响约 1.5 亿元。 

国内加盟制电商快递企业目前主要以通达系和极兔为代表，价格竞争激烈，顺丰通过丰网速运布局加盟制电商快递业

务，成效显现较慢，且对单票收入和毛利有一定拖累。2022 年，顺丰主动调优产品结构，减少低毛利产品件量，2022

年公司经济快递业务营收同比增速为 0.5%，远低于总营收增速 29.11%。出售丰网后，公司能够更好发挥自身优势，

更聚焦国内中高端快递、国际快递、全球供应链服务、数字化供应链服务等核心业务发展，提升资源利用效率。在经

济快递业务方面，依托直营网络顺丰速运持续打造电商标快产品，满足客户在中高端经济快递市场的多元化需求。同

时，极兔在收购丰网信息后，可以进一步夯实国内网络，巩固在电商快递领域优势，助力市场份额的竞争。 

进入 2023 年，顺丰盈利同比改善明显，时效业务回暖，降本增效成果显著。1）营收端：公司 23Q1 实现业务量 28.9

亿票，同比增长 18%，23Q1 市占率为 10.7%。一季度受益于经济复苏及中高端线上消费回暖，公司速运物流业务收

入同比增长 15%，但国际空运及海运价格同比下滑明显，因此国际及供应链收入同比下降 32%。Q1 营收合计为 610.5

亿元，同比下降 3%。Q1 单票快递价格为 15.8 元，受产品结构变化等原因，同比下降 3.3%，环比提升 3%。2）成

本端：公司 Q1 实现营业成本 525.9 亿元，同比-4.8%。2023Q1 公司加强对资源利用效能的提升，同时防疫政策优

化、油价同比下行也使得公司运力成本、中转成本有所优化。伴随业务量的增长带动固定资产成本摊薄，规模效应也

持续体现。Q1 单票营业成本为 18.33 元，同比下降 19.4%，环比下降 3.8%。毛利率修复至 13.9%，同比提升 1.6pcts。

净利率修复至 2.8%，同比提升 1.2pcts。 

鄂州机场全面启用后市场增量可期，国际业务迎来新发展阶段。顺丰鄂州中转场有望于今年 7 月份全面启用，预计于

9 月份完成第一阶段的航线切换。机场首期已开通鄂州至深圳、上海 2 条货运航线，2023 年内计划陆续开通 40 余条

国内货运航线，并结合口岸开放进程，积极推进大阪、法兰克福 2 条以上国际货运航线开通。展望未来，公司将以鄂

州机场为枢纽，打造辐射全球的航路航线。在“一带一路”倡议和 RCEP 协议等政策利好下，企业国际化转型加速，

货物贸易运输需求增长，物流基础设施作用凸显，鄂州机场的投产将帮助公司抓住政策红利期，实现国际业务扩张。

预计投运初期将面临小幅成本爬升，但中长期来看，轴辐式+宽体机的运输模式有望节省航空运输单机成本。 

 

3、投资建议 

公司持续进行战略调整，降本增效取得较好成果。中国宏观经济复苏有望带动速运物流、快运、同城业务取得较快增

长。本次小幅上调盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利润为 85/114/151 亿元（暂未考虑本次交易的影响）。我们仍

然坚定看好公司长期价值。维持“强烈推荐”评级。 
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4、风险提示 

疫情扩散超预期、新业务发展不及预期、业绩测算风险、运输及人力成本大幅上涨、股权转让不能完成等 

图 1：顺丰控股历史 PE Band  图 2：顺丰控股历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《顺丰控股（002352）—时效业务回暖叠加运力成本下行，Q1 盈利超预期》2023-04-27 

2、《顺丰控股（002352）—22 年业绩明显改善，坚定看好公司长期价值》2023-03-29 

3、《顺丰控股（002352）— 2 月数据表现亮眼，看好中高端线上消费复苏》2023-03-20 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 94112 90673 79677 88975 107308 

现金 35315 41063 28464 29120 34659 

交易性投资 10384 7385 7385 7385 7385 

应收票据 317 236 245 294 366 

应收款项 30442 25560 26531 31795 39587 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 1547 1948 2014 2394 2957 

其他 16107 14480 15038 17987 22353 

非流动资产 115788 126169 133697 139774 144822 

长期股权投资 7260 7858 7858 7858 7858 

固定资产 36926 43657 53404 61512 68422 

无形资产商誉 26039 28834 26912 25118 23443 

其他 45563 45820 45523 45287 45099 

资产总计 209900 216843 213374 228750 252129 

流动负债 76022 77677 65848 70972 80049 

短期借款 18397 12838 10000 10000 10000 

应付账款 23468 24748 25684 30529 37710 

预收账款 1703 1293 1342 1596 1971 

其他 32454 38798 28822 28848 30368 

长期负债 35963 40880 40880 40880 40880 

长期借款 3511 7472 7472 7472 7472 

其他 32452 33408 33408 33408 33408 

负债合计 111985 118557 106728 111852 120929 

股本 4906 4895 4895 4895 4895 

资本公积金 45806 41956 41956 41956 41956 

留存收益 32231 39413 46710 56363 69175 

少数股东权益 14972 12022 13086 13684 15175 

归属于母公司所有者权益 82943 86264 93561 103214 116026 

负债及权益合计 209900 216843 213374 228750 252129     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 15358 32703 16039 18442 22983 

净利润 4269 6174 8521 11357 15083 

折旧摊销 7044 9174 8991 10244 11275 

财务费用 1591 1929 1652 1730 1820 

投资收益 (2407) (1025) (2972) (2972) (2972) 

营运资金变动 4844 15607 (421) (2523) (3725) 

其它 16 845 268 607 1503 

投资活动现金流 (17131) (12091) (12751) (13352) (13353) 

资本支出 (19196) (14184) (16200) (16000) (16000) 

其他投资 2064 2092 3449 2648 2647 

筹资活动现金流 21220 (16017) (15887) (4434) (4091) 

借款变动 (16870) (10261) (13012) (1000) 0 

普通股增加 350 (11) 0 0 0 

资本公积增加 21795 (3850) 0 0 0 

股利分配 (1504) (883) (1224) (1704) (2271) 

其他 17449 (1012) (1652) (1730) (1820) 

现金净增加额 19446 4595 (12599) 656 5539     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 207187 267490 277859 332997 414605 

营业成本 181549 234072 242921 288750 356667 

营业税金及附加 479 477 495 593 739 

营业费用 2838 2784 2501 2997 3731 

管理费用 15030 17574 17866 21412 26659 

研发费用 2155 2223 2309 2767 3445 

财务费用 1563 1712 1652 1730 1820 

资产减值损失 (639) (953) (500) (400) (300) 

公允价值变动收益 99 (28) (28) (28) (28) 

其他收益 1768 2249 1800 1800 1800 

投资收益 2447 1117 1200 1200 1200 

营业利润 7248 11034 12587 17319 24215 

营业外收入 290 231 231 231 231 

营业外支出 404 299 299 299 299 

利润总额 7134 10967 12520 17252 24148 

所得税 3214 3963 3736 5297 7573 

少数股东损益 (350) 830 264 598 1492 

归属于母公司净利润 4269 6174 8521 11357 15083     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 35% 29% 4% 20% 25% 

营业利润 -28% 52% 14% 38% 40% 

归母净利润 -42% 45% 38% 33% 33% 

获利能力      

毛利率 12.4% 12.5% 12.6% 13.3% 14.0% 

净利率 2.1% 2.3% 3.1% 3.4% 3.6% 

ROE 5.1% 7.2% 9.1% 11.0% 13.0% 

ROIC 2.2% 5.9% 7.6% 9.5% 11.7% 

偿债能力      

资产负债率 53.4% 54.7% 50.0% 48.9% 48.0% 

净负债比率 14.4% 14.5% 8.7% 7.6% 6.9% 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

速动比率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.3 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.2 1.3 1.5 1.6 

存货周转率 143.3 133.9 122.6 131.0 133.3 

应收账款周转率 8.7 9.5 10.6 11.3 11.5 

应付账款周转率 9.3 9.7 9.6 10.3 10.5 

每股资料(元)      

EPS 0.87 1.26 1.74 2.32 3.08 

每股经营净现金 3.13 6.68 3.28 3.77 4.70 

每股净资产 16.91 17.62 19.11 21.08 23.70 

每股股利 0.18 0.25 0.35 0.46 0.62 

估值比率      

PE 57.7 39.8 28.9 21.6 16.3 

PB 3.0 2.8 2.6 2.4 2.1 

EV/EBITDA 29.5 21.3 17.3 13.8 10.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
苏宝亮：清华大学硕士，曾在中国国航、中信证券等单位工作 10 多年。2018 年加入招商证券研发中心，现为招商
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