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证券研究报告·A 股公司简评 物流 

拟向极兔出售丰网股权，助推战略

聚焦、运营优化、亏损改善 

 

核心观点 

5 月 12 日，公司公告宣布与极兔达成交易，以 11.83 亿元出售丰

网 100%股权。出售丰网业务后，公司将聚焦更清晰的战略，释

放出有能力通过电商快递分层产品打造，覆盖不同的多元化需

求；聚焦“电商标快”产品后的经济快递分部，可以消除标的公

司亏损对集团合并报表的负面影响，但短期损失的丰网业务量仍

需其他产品补足；将实现 2023 年的一次性股权投资收益，对上

市公司合并归母净利润有正向影响；对公司全国大网运营产能产

生的影响较小，并不会再次导致资本开支的增加。 

事件 

公司与极兔达成交易，以 11.83 亿元出售丰网 100%股权 

5月12日，公司发布公告称，下属控股子公司深圳市丰网控股有

限公司（以下简称“丰网控股”） 与深圳极兔供应链有限公司（以

下简称“深圳极兔”）签署了《股权转让协议》，丰网控股拟以人

民币11.83亿元转让标的公司100%的股权。本次交易完成后，丰

网控股不再持有深圳市丰网信息技术有限公司（以下简称 “标的

公司”）股权，标的公司不再纳入公司合并报表范围。 

本次交易须在满足若干交割先决条件、通过国家市场监督管理总

局的经营者集中审查、交易对方按照交易协议约定及时支付交易

对价后方可完成。 

简评 

一、交易方案分析 

1、方案核心内容 

（1）交易双方：转让方为深圳市丰网控股有限公司；受让方为

深圳极兔供应链有限公司。 

（2）标的资产：丰网控股持有的标的公司 100%的股权。丰网速

运为加盟模式经济型快递业务营主体。 

（3）交易价格：双方综合考虑标的公司的经营情况及资本市场

环境，协商一致确定受让方就受让目标股权应向转让方支付的股

权转让价款为人民币 11.83 亿元。 

（4）付款安排：在交割日，受让方应以现金形式将股权转让价

款的 51%全额支付至转让方书面指定的银行账户。在损益偿付日

（定义见下文），受让方应以现金形式将股权转让价款的 49%部

分支付至转让方书面指定的银行账户、部分支付至监管账户。  

维持 买入 

韩军 

hanjunbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440519110001 

SFC 编号:BRP908 

发布日期： 2023 年 05 月 14 日 

当前股价： 50.22 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.15/-9.90 -12.51/-12.87 -0.28/-7.26 

12 月最高/最低价（元）  61.09/45.02 

总股本（万股）  489,520.24 

流通 A 股（万股）  484,125.20 

总市值（亿元）  2,458.37 

流通市值（亿元）  2,431.28 

近 3 月日均成交量（万）  1722.07 

主要股东   

深圳明德控股发展有限公司  48.56% 
 

股价表现 
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图 1:顺丰与极兔就丰网速运项目的交易方案 

 

数据来源：公司公告，中信建投；注：虚线为交易完成后的股权关系 

2、我们认为本次交易方案中值得关注的地方 

（1）首先，方案需要通过国家市场监督管理总局的经营者集中审查，2022 年极兔与丰网日均件量规模分别约

为 3500-3700 万及 300 万，合计占全国快递业务总量的 12.5%-13.2%，即使占全国电商快递份额也仅有

13.5%-14.3%，正常报备相关部门审批后，项目可正常推进落地； 

图 2: 极兔速递收购百世快递后日均件量变化（万单/日） 图 3:丰网速运 2020 至今日均件量变化（万单/日） 

  

数据来源：晚点 LatePost，中信建投 数据来源：顺丰业绩交流会给出的范围；中信建投 

（2）其次，方案规定转让方需在交割日前完成对标的公司增资人民币 23.497 亿元的条件，根据公告内容“增

资完成后丰网信息截至 2023 年 3 月 31 日的模拟净资产为人民币 9.4 亿元”，主要为清偿对上市公司顺丰控股

及其子公司的应付款项金额合计人民币约 14.95 亿元。可以基本认为 2023 年 2 月 7 日，标的公司原始股东“中

金文化消费产业股权投资基金（厦门）合伙企业（有限合伙）”（以下简称“中金基金”）退出时的估值约为

9.4 亿，因此归属上市公司顺丰控股集团层面本次交易形成的投资收益约为 1.54 亿。 

丰网控股公司股权变更历史有三次，第一次为拉萨君祺企业管理有限公司（股东为君联资本）增资入股 36.25%，

深圳市丰网信息技术有限公司（“标的公司”）

深圳市丰网控股有限公司（“丰网控股”）

顺丰速运有限公司

深圳顺丰泰森控股（集团）有限公司

顺丰控股股份有限公司（“顺丰控股” ）

达孜研悦管理咨询有限公司

63.75% 36.25%

100%

100%

100%

11.83亿

深圳极兔供应链有限公司（“深圳极兔”）

广州极兔供应链有限公司（“极兔速递”）

极兔速递有限公司

100%

100%

100%

转让方：

受让方：
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第二次为达孜研悦管理咨询有限公司接收拉萨君祺老股，第三次为顺丰速运接收中金投资老股。 

图 4:丰网控股公司成立以来股权变化情况梳理 

 

数据来源：天眼查，中信建投；注：标红部分为历次股权变更变化部分 

（3）最后，方案规定了“过渡期损益”条款，丰网控股公司自 2023 年 3 月 31 日至交割日期间的损益由转让方

享有或承担。这一条款为双方股东均做了兜底条款，最大限度规避了由于该公告公布后原丰网速运加盟商变化

等造成的业绩影响。 

二、对交易双方控股集团公司战略及业绩的影响 

1、对顺丰控股公司的影响分析 

目前，丰网速运网络目前已覆盖全国 27 个省（市、自治区），2022 年收入规模达到 32.75 亿，主要服务于电商

客户，过去三年承担为顺丰控股开拓下沉电商市场以及平抑大网运营成本的战略定位，整体网络服务质量稳定。

但现阶段，丰网速运仍处于初期发展阶段且持续亏损，根据公告披露信息：2022 年度，未经审计合并报表净亏

损数据为-7.47 亿元，净资产为-12.67 亿元。我们认为， 

图 5:标的公司丰网速运 2022 年及 2023 年第一季度主要财务数据 

 

数据来源：公司公告，中信建投；注：未经审计合并报表财务数据，单位：人民币万元 

影响一：聚焦更清晰的战略，释放出有能力通过电商快递分层产品打造，覆盖不同的多元化需求 

公司公告中明确指出：“顺丰控股的发展战略聚焦“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；本次交易完成后，公司可以更聚焦国内中高端快递、国际快递、全球供应链服务、数字

2021/4/1 股比 注册资本

中金文化消费产业股权投资基金（厦门）合伙企业（有限合伙） 20.00% 200.0

顺丰速运有限公司 80.00% 800.0

2021/5/7 股比 注册资本

中金文化消费产业股权投资基金（厦门）合伙企业（有限合伙） 12.75% 200.0

顺丰速运有限公司 51.00% 800.0

拉萨君祺企业管理有限公司 36.25% 568.6

2022/3/22 股比 注册资本

中金文化消费产业股权投资基金（厦门）合伙企业（有限合伙） 12.75% 200.0

顺丰速运有限公司 51.00% 800.0

达孜研悦管理咨询有限公司 36.25% 568.6

2023/2/7 股比 注册资本

顺丰速运有限公司 63.75% 1000.0

达孜研悦管理咨询有限公司 36.25% 568.6

资产总额 负债总额 净资产 营业收入 净利润

2022-12-31/2022年 73,071.02 199,740.53 -126,669.51 327,511.81 -74,733.25

2023-3-31/2023年第一季度 71,608.25 212,578.24 -140,969.99 69,134.46 -14,300.49
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化供应链服务等核心业务的发展；公司将持续打造电商类快递产品，主打的‘电商标快’产品稳健增长，可以

满足客户在中高端经济型快递市场的多元化需求。” 

影响二：聚焦“电商标快”产品后的经济快递分部，可以消除标的公司亏损对集团合并报表的负面影响 

之前，顺丰控股的经济快递分部主要为“电商标快”及“丰网速运”两大业务，其中电商标快在 2022 年由于调

整优化掉特惠专配产品后已经实现盈利，但丰网速运仍未亏损业务。本次交易完成后，最大影响在于消除丰网

对于顺丰控股公司利润的负面效应。 

但需要注意的是，对 2023 年集团合并报表的影响并非 7.47 亿，而应考虑股权比例以及经济快递分部业务量及

毛利结构的关联。股权比例较好理解，由于今年 2 月 7 日中金基金退出后，顺丰速运的股比提升至 63.75%，因

此全年股比估算约为 62.5%；经济快递分部业绩的关联变化影响因素较多，因为虽然丰网出售后减少亏损，但

直接导致日均约 300 万件业务量流失，当然公告中公司也提到且从今年 Q1 实际数据看，继续深耕打造的电商

标快产品，可以弥补丰网件量流失的影响。 

出于审慎原则，我们对于本次交易对顺丰控股经济快递分部收入及毛利率的影响，进行了如下敏感性分析： 

a、假设不发生本次交易前，原电商标快产品业务量增速高于今年行业整体增速 15%，在 15-25%增长区间； 

b、假设电商标快通过打造相对低价的填仓件产品，弥补丰网件量损失外，协助大网融通降本，由于需求放缓，

因此我们假设仅能弥补原丰网业务体量的 40-60%； 

c、根据公告中公布的丰网财务数据估算，2022 年丰网单票收入约为 3 元（高于目前加盟制快递公司中价格最

高的中通快递约 0.2-0.3 元），电商标快单票平均价格约为 6.75 元。假设 2023 年原电商标快价格保持 6.7-6.8 元

的稳定区间，可能打造的填仓件电标产品维持在 5.5-6 元的成本线。 

图 6: 顺丰控股经济快递分部 2023 年件量增速敏感性分析 图 7: 顺丰控股经济快递分部 2023 年收入增速敏感性分析 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

30% 40% 50% 60% 70%

10% -10.0% -7.5% -5.0% -2.5% 0.0%

15% -6.3% -3.8% -1.3% 1.3% 3.8%

20% -2.5% 0.0% 2.5% 5.0% 7.5%

25% 1.3% 3.8% 6.3% 8.7% 11.3%

30% 5.0% 7.5% 10.0% 12.5% 15.0%

电商标快
日均件量
自然增长

丰网日均件量弥补比例
900

5.25 5.5 5.75 6 6.25

6.25 -4.9% -2.2% 0.7% 3.8% 7.1%

6.5 2.9% 5.5% 8.4% 11.5% 14.9%

6.75 10.9% 13.6% 16.5% 19.6% 22.9%

7 19.2% 21.9% 24.8% 27.9% 31.2%

7.25 27.9% 30.6% 33.5% 36.6% 39.9%

原电标产
品单价
（元）

预计打造的填仓件单价（元）
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图 8: 顺丰控股经济快递分部 2023 年毛利率敏感性分析 图 9: 顺丰控股经济快递分部 2023 年净利率敏感性分析 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

综上敏感性分析，2023 年对顺丰控股合并报表中经济快递分部数据的影响区间为：预计件量增速增速为

-3.8%-8.7%，收入增速预期为 5.5%-27.9%，毛利率区间为 11.6-12.1%，净利率区间为 2.04-2.5%，对归母净利润

影响为减少 0.13-0.17 亿之间，对公司总体利润达成影响微乎其微。 

影响三：实现 2023 年的一次性股权投资收益，对上市公司合并归母净利润有正向影响 

本次交易完成后，预计本次交易可实现的股权投资收益对上市公司合并归母净利润影响约人民币 1.54 亿元。具

体分析已经在“一、交易方案分析”的“2、我们认为本次交易方案中值得关注的地方”的第 2 点分析中论证，

因此再赘述。 

影响四：对顺丰速运全国大网运营产能产生的影响较小，并不会再次导致资本开支的增加 

按体量规模粗略换算后，对比丰网速运与其他快递公司总资产情况，看到即使与业务体量最小且自有产能比例

最小的申通相比，其总资产规模也有 1.5 倍差距。因此，我们判断丰网大部分产能为向速运大网采购获取，本

次交易对核心资产的影响较小且无需后续追加资本开支。 

图 10: 通达系四家快递公司使用权资产占比变化 图 11: 加盟快递均换算成与丰网同等业务体量的总资产对

比 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

30% 40% 50% 60% 70%

10% 12.5% 12.2% 11.8% 11.5% 11.1%

15% 12.6% 12.3% 12.0% 11.6% 11.3%

20% 12.7% 12.4% 12.1% 11.8% 11.4%

25% 12.7% 12.5% 12.2% 11.9% 11.6%

30% 12.8% 12.5% 12.3% 12.0% 11.7%

900
丰网日均件量弥补比例

电商标快
日均件量
自然增长

30% 40% 50% 60% 70%

10% 2.57% 2.23% 1.88% 1.52% 1.17%

15% 2.64% 2.32% 2.00% 1.66% 1.33%

20% 2.71% 2.41% 2.10% 1.79% 1.47%

25% 2.77% 2.49% 2.20% 1.90% 1.60%

30% 2.82% 2.56% 2.28% 2.01% 1.72%

900

丰网日均件量弥补比例

电商标快
日均件量
自然增长

1.4%

5.2%

2.9%

23.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

20
20

年
H1

20
20

年

20
21

年
H1

20
21

年

20
22

年
H1

20
22

年

圆通 韵达 中通 申通（右轴）

35.25

24.41 23.85

17.19

7.31

中通 圆通 韵达 申通 丰网
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2、对极兔速递公司的影响分析 

目前，极兔自 2020 年进入中国市场，始终聚焦电商快递赛道，实现了快速发展，并于 2021 年底成功完成

对百世集团中国快递业务的收购，短短三年多时间即形成了 3500 万件/日的业务体量，成为快递市场中不可忽

视的一极。但如丰网速递一样，现阶段极兔速运公司也处于亏损状态，根据公告披露信息：2022 年度，经审计

单体报表财务数据为，其中受让方深圳极兔净资产为人民币-4.85 亿元，营业收入为人民币 13.05 亿元，净亏损

为人民币 1.4 亿元。因此，在极兔速递谋求上市的大背景下，我们认为本次交易对于极兔同样具有积极意义。 

图 12:受让方深圳极兔 2022 年主要财务数据 

 

数据来源：公司公告，中信建投；注：经审计单体报表财务数据，单位：人民币万元 

影响一：补强极兔速递国内快递网络能力，尤其是华南地区加盟商及相关配套综合实力 

从天眼查数据获悉，极兔速递在全国投资设立了 38 家子公司，其中在华东、华南及西南地区已构建较强网络，

但考虑拼多多跨境电商平台 Temu 等客户在华南地区头程集仓需求，因此极兔用下属深圳公司收购丰网，是其

业务发展布局的战略考量。 

图 13:极兔速度全国对外投资子公司情况 

 

数据来源：天眼查，中信建投 

影响二：以相对合理的价格获得丰网相对高价格电商客户，助力其降低单票成本并提高单票收入 

首先，按照方案中 11.83 亿对价以及丰网速运年度约 11 亿件业务量，因此，极兔用约 1 元/件的价格获得了丰网

的客户订单；其次，上文中我们也分析到，目前丰网单价约 3 元/件的较高单价水平，高于中通快递 0.2-0.3 元。

因此，极兔速递有可能在后续随产能提升持续降低单票成本，同时提升单票价格，最终实现快速扭亏及盈利改

资产总额 负债总额 净资产 营业收入 净利润

2022-12-31/2022年 22,855.66 71,390.09 -48,534.43 130,480.36 13,976.79
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善。 

盈利预测与估值：预计 2023-2025 年营业收入为 3100 亿元、3546 亿元和 4043 亿元，同比增长 15.9%、14.4%和

14.0%，归属于上市公司股东的净利润为 86.9/103.9/124.5 亿元；对应 2023-2025 年 PS 分别为 0.79/0.69/0.61，PE

分别为 28.3/23.7/19.7 倍。故给予“买入”评级。 

图表1： 顺丰控股 2023-2025年盈利预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

风险分析 

1、截至公告披露日，本次交易事项尚未完成交割，交易须满足若干交割先决条件，尤其是通过国家市场监督管

理总局的经营者集中审查。 

2、虽然深圳极兔的商业信誉良好且重庆纭庆对其支付股权转让价款的义务承担连带保证责任，但不排除深圳极

兔无法按照交易协议履约的风险。 

3、标的公司的过渡期损益由转让方享有或承担，因为预计过渡期内目标公司亏损，丰网控股需要向交易对方支

付过渡期内损益款项，具体金额需待交割日后最终确定。 

4、出售标的公司后，顺丰控股的经济快递分部业务量及收入存在短期压力，虽然公司电商标快业务稳健增长，

但仍有行业增速放缓及竞争激烈等消极因素存在。具体敏感性分析，已经在本报告正文进行了分析阐述。 

 

单位：亿元 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 1,540          2,072             2,675             3,100             3,546             4,043             

增长率 37.3% 34.5% 29.1% 15.9% 14.4% 14.0%
营业成本 1,288          1,815             2,341             2,696             3,078             3,502             

毛利 252             256                334                404                468                541                

增长率 28.8% 1.8% 30.3% 20.8% 15.9% 15.7%
毛利率 16.3% 12.4% 12.5% 13.0% 13.2% 13.4%

运营费用 164             216                243                293                331                372                

管理费率 10.7% 10.4% 9.1% 9.4% 9.3% 9.2%
净利润 69.3            39.2               70.0               96.6               115.4             138.4             

净利润率 4.5% 1.9% 2.6% 3.1% 3.3% 3.4%
归母净利润 73.3            42.7               61.7               86.9               103.9             124.5             

归母净利润率 4.8% 2.1% 2.3% 2.8% 2.9% 3.1%
估值比率

P/S 1.60 1.19 0.92 0.79 0.69 0.61
P/E 33.6 57.6 39.8 28.3 23.7 19.7
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