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目标价： 14.90 港元 

现价： 11.34 港元 

预计升幅: 31.1% 

重要数据  

日期 2024-07-16 

收盘价（港元） 11.34 

总股本（百万股） 933 

总市值（百万港元） 10,590 

净资产（百万港元） 3,289 

总资产（百万港元） 4,634 

52 周高低（港元） 12.84/6.09 

每股净资产（港元） 3.50 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 深化 KA合作模式，共同发掘下沉市场商业潜力： 

鉴于公司对宏观市场环境的理解和对业务可持续发展的长远考量，公

司在 2024 年度的战略重心依然放在利润端增长，实现利润率持续提

升。目前公司正与 KA 品牌进行紧密合作，这些 KA 品牌今年市场下

沉的进程仍在持续，以覆盖更广泛的消费群体。公司通过深化与 KA

在数据层面及配送网络的合作，帮助 KA 拓展其在下沉市场的商圈覆

盖范围，并确保订单增长的稳定性。 

➢ 进驻香港本地生活市场，踏出国际化第一步： 

9 月抖音生活服务发布《团购配送区域代理商信息公示》，将在北京、

上海、成都等 6 个城市的基础上，拓展深圳、福州、武汉等 24 个城市

上线团购配送业务，并在当地引入团购配送区域代理商，目前抖音生

活服务团购配送业务共在 30 个城市上线。抖音生活服务目前主要由顺

丰同城、闪送、达达快送、UU 跑腿等第三方合作运力为商家提供配送

服务，商家也可以选择自配送。我们认为以抖音目前生态的特征和对

配送效率的高要求来看，第三方配送企业显然更具优势，因此抖音生

活服务生态的不断成长将进一步提升公司收入增长空间。 

➢ 规模效应持续释放，盈利能力进入攀升通道： 

目前中国互联网本地生活服务渗透率仍在不断提升，特别是下沉市场

增速明显高于一线城市，因此具备庞大配送网络及高效数据算法的服

务商价值开始凸显。公司未来增长推动力主要有两方面，首先是外部

增长方面，公司持续受益于 KA 的深化合作，积极拓展下沉市场商业

化场景；其次，公司有望承接更多来自顺丰集团“最后一公里”配送

需求。费用方面，公司为轻资产运营模式，人力成本基本外包，在科

技赋能及费用管理下，骑手运力不断提升，接单效率持续优化，使得

规模效应在未来得以延续。因此我们给予公司 14.9 港元的目标价，对

应 2024 财年的 PS 约 0.9 倍，对应 EPS 约 94 倍 PE，维持买入评级。 

截至 12 月 31日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

总营收（百万元） 10,265  12,387  14,927  18,499  23,470  

变动 25.6% 20.7% 20.5% 23.9% 26.9% 

净利润（百万元） (286.9) 50.6  131.8  194.1  386.8  

变动     160.46% 47.28% 99.31% 

净利润率 -2.79% 0.41% 0.88% 1.05% 1.65% 

每股盈利（元） -0.31  0.05  0.14  0.21  0.41  

市销率（倍） 0.93  0.77  0.64  0.51  0.41  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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报告正文 

深化 KA 合作模式，共同发掘下沉市场商业潜力： 

鉴于公司对宏观市场环境的理解和对业务可持续发展的长远考量，顺丰同城

在 2024 年度的战略重心依然放在利润端增长。目前公司正与 KA 品牌进行

紧密合作，这些 KA 品牌今年市场下沉的进程仍在持续，以覆盖更广泛的消

费群体。公司通过深化与 KA 在数据层面及配送网络的合作，帮助 KA 拓展

其在下沉市场的商圈覆盖范围，并确保订单增长的稳定性。双方的紧密合作

不仅帮助顺丰同城实现稳定的订单增长，同时也帮助顺丰同城打造更强的品

牌力量，从而获取更多的市场增量。根据我们预测，顺丰同城全年订单量有

望实现同比 30%左右增长，但是由于部分 KA 商家在一线城市密度提升，导

致该快速增长品类的配送距离缩短短，以及下沉市场单均价格有所下降，因

此最终收入将实现同比 20%左右增长。在餐饮品类方面，由于去年到店消费

受到抑制，形成了较低的基数，今年餐饮品类有望实现一定程度的恢复。非

餐品类的单量增速预计将继续保持高于收入增长的趋势，这主要得益于公司

在新业务场景的探索，例如顺丰同城在商超板块今年出现起色，随着山姆和

达达的独家订单合作到期，公司已经成功切入这一市场，并计划提升渗透率

来增强市场地位。此外公司还期望与星巴克等知名品牌建立 KA 合作关系，

这将为公司带来更大的成长空间。总体来看，顺丰同城正通过一系列战略举

措，不断优化业务结构，提升运营效率，并积极拓展新的业务领域。公司对

利润增长的重视，以及对新业务场景的探索和 KA 品牌的合作深化，使得公

司在激烈的市场竞争中实现稳健和高质量的发展。 

进驻香港本地生活市场，踏出国际化第一步： 

顺丰同城公告将于 2024 年 7 月在中国香港以“SoFast”品牌开展同城即时

配送服务，作为集团业务在海外拓展的第一步。通过聚焦非餐配送，与美团

形成错位竞争。顺丰同城进入香港市场是一个战略性的举措，反映了其业务

拓展和市场多元化的雄心。香港作为一个国际化大都市，拥有高消费能力和

成熟的商业环境，为即时配送服务提供了巨大的市场潜力。数据显示，香港

即时配送市场需求规模年复合增长率达 57%，电商市场也在不断增长。然

而，现有配送平台多聚焦于餐饮，非餐配送业务规模较小，与需求不匹配。

顺丰同城的全场景即配模式，正好满足了这一市场需求。由于顺丰同城在内

地市场已经建立了强大的品牌影响力和客户基础，这为其在香港市场的推广
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提供了信任和认可度。同时公司在非餐品类配送方面拥有精细化解决方案，

能够满足香港市场对高品质、多样化配送服务的需求。香港市场虽然已有一

些即时配送平台，但顺丰同城的全场景服务模式和高标准服务可能带来差异

化竞争优势。总体而言，顺丰同城有望与国内出海的 KA 品牌共同激活线上

消费环境，拓展全渠道合作，成为新消费品牌出海和海外新商业模式的推手，

而在香港市场的布局只是国际化战略的一部分，未来海外广阔的市场空间将

为公司带来新的增长点。 

规模效应持续释放，盈利能力进入攀升通道： 

目前中国互联网本地生活服务渗透率仍在不断提升，特别是下沉市场增速明

显高于一线城市，因此具备庞大配送网络及高效数据算法的服务商价值开始

凸显。公司未来增长推动力主要有两方面，首先是外部增长方面，公司持续

受益于 KA 的深化合作，积极拓展下沉市场商业化场景；其次，公司有望承

接更多来自顺丰集团“最后一公里”配送需求。费用方面，公司为轻资产运

营模式，人力成本基本外包，在科技赋能及费用管理下，骑手运力不断提升，

接单效率持续优化，使得规模效应在未来得以延续。因此我们给予公司 14.9

港元的目标价，对应 2024 财年的 PS 约 0.9 倍，维持买入评级。 
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财务报表预期 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>

2022年
历史

2023年
历史

2024年
预期

2025年
预期

2026年
预期

2022年
历史

2023年
历史

2024年
预期

2025年
预期

2026年
预期

收入 10,265 12,387 14,927 18,499 23,470 盈利能力

成本 (9,852) (11,593) (13,906) (17,168) (21,712) 毛利率 (%) 4.0% 6.4% 6.8% 7.2% 7.5%

EBIT率 (%) -3.2% 0.2% 0.8% 1.2% 2.0%

毛利 413 795 1,021 1,331 1,758 净利率(%) -2.8% 0.5% 0.9% 1.0% 1.6%

销售费用 (202) (213) (254) (324) (387) ROE -9.5% 2.1% 4.3% 5.9% 10.6%

管理费用 (509) (517) (597) (684) (751)

研发费用 (97) (92) (99) (148) (188) 营运表现

其他 63 46 43 43 43 费用/收入(%) 7.9% 6.6% 6.4% 6.3% 5.7%

营运利润 (331) 19 115 219 476 实际税率 (%) -0.7% 3.6% -15.0% -25.0% -25.0%

净财务收入 42 40 40 40 40 应收账款天数 38 35 35 35 35

所得税 2 2 (23) (65) (129) 应付账款天数 37 35 35 35 35

净利润 (287) 62 132 194 387

财务状况

增长 负债/权益 0.36 0.41 0.47 0.55 0.61

总收入 (%) 25.6% 20.7% 20.5% 23.9% 26.9% 收入/总资产 2.50 2.97 3.29 3.65 3.96

净利润 (%) N/A N/A N/A 47.3% 99.3% 总资产/权益 1.36 1.40 1.47 1.55 1.61

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

2022年
历史

2023年
历史

2024年
预期

2025年
预期

2026年
预期

2022年
历史

2023年
历史

2024年
预期

2025年
预期

2026年
预期

固定资产 15 12 14 16 19 税前利润 (289) 48 155 259 516

无形资产 187 138 138 138 138 调整 46 26 (36) (36) (35)

其他固定资产 476 240 240 240 240 运营资本变化 (217) 156 (42) (58) (80)

非流动资产 677 391 392 395 397 已付所得税及利息 45 33 18 (23) (88)

营运活动现金流 (415) 264 95 142 313

应收账款 1,093 1,195 1,440 1,785 2,264

存货 16 7 8 10 13 固定资产投资 (9) (8) (5) (6) (7)

其他短期资产 857 677 710 756 820 其他投资活动 (635) 302 0 0 0

现金 1,460 1,902 1,987 2,121 2,426 投资活动现金流 (644) 295 (5) (6) (7)

总资产 4,103 4,171 4,538 5,067 5,921

股权融资 0 0 0 0 0

应付款项 999 1,121 1,344 1,660 2,099 其他融资活动 (22) (120) (1) (1) (1)

其他应付项 70 86 97 117 144 融资活动现金流 (22) (120) (1) (1) (1)

总流动负债 1,069 1,207 1,441 1,776 2,243

其他长期负债 17 11 11 11 11 现金变化 (1,081) 438 88 134 305

期初持有现金 2,538 1,458 1,899 1,987 2,121

总负债 1,086 1,219 1,453 1,788 2,255 汇兑变化 1 (0) 0 0 0

股东权益 3,017 2,981 3,085 3,279 3,666 期末持有现金 1,458 1,896 1,987 2,121 2,426
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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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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

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

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。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

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。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做
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