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买入 技术升级驱动效率升级，强化第三方平台中立性优势

顺丰同城（9699.HK） 2025-05-09 星期五
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 收入增长超预期，盈利能力显著提升

2024年顺丰同城实现营业收入 157.46亿元，同比增长 27.1%，连续七年保

持两位数增长；净利润达 1.33亿元，同比增长 161.8%，净利率从 2023年

的 0.4%提升至 0.8%，盈利改善趋势显著。毛利率提升至 6.8%，主要受益于

订单量增长带来的规模效应及网络效率优化。

 持续探索无人配送技术，启动配送业务第二增长引擎

近年来，公司持续探索智慧物流和无人配送技术在商业化场景的应用，自

2022年在深圳试点上线无人机急送服务，2024年推进全国多地实现无人车

配送的营运投产。截至 2025年 5月，公司已在全国 30多个城市投运超百台

无人配送车，月均活跃路线达上千条。公司 2025年计划将无人车月均活跃

路线从千条级扩展至“万条级”。

 上线“丰配云”即时物流系统，实现生态共赢局面

顺丰同城上半年上线“丰配云”即时物流系统，通过技术赋能并巩固了公司

行业领先地位，体现了公司作为第三方即配平台在即时零售生态中的核心价

值。顺丰同城作为独立第三方平台，将公司积累的智能调度、全流程管理和

大数据分析能力模块化输出，帮助商家及中小物流企业低成本接入高效即配

服务，解决了传统即配模式中订单分散、管理低效和履约成本高的痛点。

 看好公司第三方平台中立性优势，维持买入评级

在看好公司目前在即时配送市场的第三方地位及行业商业化潜力，因此我们

给予公司 11.5港元的目标价，对应 2025财年的 PS约 0.6倍，PE约 40倍，

维持买入评级。

货币单位：人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

总营收（百万元） 12,387 15,746 19,075 23,220 27,964

变动 20.7% 27.1% 21.1% 21.7% 20.4%

净利润（百万元） 50.6 132.5 232.9 402.8 543.4

变动 161.80% 75.85% 72.92% 34.91%

净利润率 0.41% 0.84% 1.22% 1.73% 1.94%

每股盈利（元） 0.06 0.14 0.25 0.44 0.59

市销率（倍） 0.59 0.47 0.39 0.32 0.26

市盈率（倍） 145.2 55.5 31.5 18.2 13.5

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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顺丰集团 64.54%
淘宝 5.65%
Boundless Plain 5.74%

重要数据

日期 2025-05-09

收盘价（港元） 8.91
总股本（亿股） 9.17
总市值（亿港元） 81.74
净资产（亿港元） 31.97
总资产（亿港元） 50.43
52周高低（港元） 7.54/12.84
每股净资产（港元） 3.74
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理

目标价： 11.5港元

现 价： 8.91港元

预计升幅： 28.4%
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【报告正文】

 收入增长超预期，盈利能力显著提升

2024年顺丰同城实现营业收入 157.46亿元，同比增长 27.1%，连续七年保持两

位数增长；净利润达 1.33亿元，同比增长 161.8%，净利率从 2023年的 0.4%提

升至 0.8%，盈利改善趋势显著。毛利率提升至 6.8%，主要受益于订单量增长带

来的规模效应及网络效率优化。核心增长动能来自三方面：一是 KA客户新签

订单收入实现高双位数增长，与山姆会员商店等头部品牌新增合作门店超 7500

家，活跃商家规模达 65万（同比+39%）；二是下沉市场开拓成效显著，县域

覆盖超 1300个，相关收入同比增长 121%；三是非餐场景快速扩容，茶饮配送

收入增长 73%，商超便利、美妆、医药等零售品类均实现高双位数增长。分业

务来看，同城配送服务（收入占比 57.9%）：面向商家的 B端收入 66.88亿元

（+28.1%），活跃商家突破 65万家（+39%），其中山姆会员店、肯悦咖啡等

KA客户贡献显著，新签订单收入实现高双位数增长。非餐场景收入 37.0亿元

（+26.2%），茶饮配送收入同比大增 73%，商超便利、美妆、医药等品类增速

均超 20%。2.消费者端 C端配送：收入 24.33亿元（+12.2%），活跃消费者达

2341万人，“独享专送”等高时效产品单量翻 4倍，推动客单价提升。3.最后

一公里配送：收入 66.25亿元（+32.5%），受益于电商退货物流单量翻倍及顺

丰速运协同效应，日均揽收订单突破 150万单。下沉市场表现亮眼，县域覆盖

超 1300个，收入同比激增 121%。成本方面，公司通过 AI大模型优化订单与骑

手匹配算法，履约时效达成率 95%，恶劣天气下时效波动仅 3%。另外公司打造

的城市物流系统支持多场景订单整合，因此骑手人效提升显著，带动核心骑手

成本占收入比重持续下降，最终推动盈利能力提升。

 持续探索无人配送技术，启动配送业务第二增长引擎

近年来，公司持续探索智慧物流和无人配送技术在商业化场景的应用，自 2022

年在深圳试点上线无人机急送服务，2024年推进全国多地实现无人车配送的营

运投产。截至 2025年 5月，公司已在全国 30多个城市投运超百台无人配送车，

月均活跃路线达上千条，并在深圳与肯德基推出“无人车+骑手”协同配送服务，

标志着无人配送技术从试点向规模化应用加速迈进。围绕最后一公里业务，顺

丰同城重点探索无人车在同城接驳和网点集散的运营模式，全国月均活跃路线

已达上千条。同时，从系统侧配套能力，持续加强车辆调度、运营监控、线路

启停等功能，并迭代运营策略、加强实时监控，不断提升无人车的履约效率和

稳定性，采用“首尾两端骑手装卸+中段无人车运输”的协同模式，既保留骑手

灵活性与服务质量，又通过无人车降低中长距离配送的人力成本，进一步降低
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成本。公司 2025年计划将无人车月均活跃路线从千条级扩展至“万条级”，顺

丰同城通过“无人车+骑手”的协同配送生态，由无人车承担支线运输及短途接

驳，结合骑士末端配送灵活性，在释放人效，提升配送效率的同时，“人车协

同”实现更多精细化操作和创新性任务处理，而对于公司所布局的全场景业务

生态，这种多元运力协同不仅能够满足常规配送，更能高效承接长距离、大重

量、异形件等高价值非标配送需求。未来公司计划将无人车延伸至校园、产业

园、公园等半封闭场景，解决传统配送车辆通行限制问题，我们预计 2025年即

时配送场景中非餐订单占比将提升至 35%，无人车高效接驳能力有望带动公司

配送业务进入新增长通道。

 上线“丰配云”即时物流系统，实现生态共赢局面

顺丰同城上半年上线“丰配云”即时物流系统，通过技术赋能并巩固了公司行

业领先地位，体现了公司作为第三方即配平台在即时零售生态中的核心价值。

“丰配云”系统主要有三方面的赋能，首先是智能调度：通过 AI算法综合订单

分布、骑手位置、交通状况等变量，实现订单与运力的最优匹配，减少骑手空

跑率；其次是全流程监管：商家可实时追踪订单状态，系统自动识别异常订单

并触发预警，降低履约风险；最后是数据赋能：基于历史订单数据生成运营建

议，帮助商家优化库存布局和营销策略。通过开放科技能力，顺丰同城不仅优

化了自身运营效率，更推动商家、消费者及合作伙伴实现协同发展，形成多赢

格局。顺丰同城作为独立第三方平台，凭借中立定位和技术壁垒，持续引领行

业发展，进一步将公司积累的智能调度、全流程管理和大数据分析能力模块化

输出，帮助商家及中小物流企业低成本接入高效即配服务，解决了传统即配模

式中订单分散、管理低效和履约成本高的痛点。例如杭州品诚物流等合作伙伴

通过接入“丰配云”，实现了一站式闭环管理，订单处理效率提升 30%以上，

通过技术降本增效的成果持续显现。

 看好公司第三方平台中立性优势，维持买入评级

公司作为第三方配送商，与新兴直播电商、私域流量平台深度对接 API，提供

“即看即买即达”的一站式履约方案，降低商家自建物流门槛，其独立第三方

定位，使得公司生态避免与商流平台竞争，目前已经与母公司顺丰速运共享中

转场资源，复用干线运力降低空驶率，并通过退货预处理服务（如质检、包装）

延伸价值链。综上，看好公司目前在即时配送市场的第三方地位及行业商业化

潜力，因此我们给予公司 11.5港元的目标价，对应 2025财年的 PS约 0.6倍，

PE约 40倍，维持买入评级。
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表 1：即时配送服务行业估值比较（20250509）

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理

【风险提示】
1. 行业竞争加剧；

2. 平均用户消费水平增长不及预期；

3. 宏观经济波动影响消费需求；

4. 技术投入回报不及预期；
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【财务报表摘要】
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投资评级定义及免责条款

投资评级
买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%
持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 对未来 12个月内目标价不做判断
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买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。
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分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。
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出的。
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