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买入 下沉市场渗透率提升，盈利规模效应持续
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目标价： 14.90港元

现价： 9.57港元

预计升幅: 55.6%

重要数据

日期 2024-11-28
收盘价（港元） 9.57
总股本（百万股） 933
总市值（百万港元） 8,860
净资产（百万港元） 3,289
总资产（百万港元） 4,634
52周高低（港元） 12.84/8.10
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

 上半年规模稳步增长，下沉市场渗透率提升：

公司上半年收入实现健康增长， 达到 68.7亿万元，同比增加 19.6%，

订单量同比强劲增长超过 30%。毛利率为 6.9%，较去年同期有提升。

利润表现创下历史新高，净利润为 0.62亿元，净利率达到 0.9%，净

利润同比翻倍增长 105.1% 并超过 2023 年整体净利润水平。分业务

来看，同城配送服务总体收入由 2023 年上半年的 33.9 亿元增长

19.2% 至 2024 年上半年的 40.4亿元。最后一公里配送服务收入为

28.4亿元，同比增长 20.3%。

 下沉市场茶饮快速增长，公司充分享受增长红利：

据企查查数据，截至 2024 年 11 月，全国养生茶饮相关企业注册量

达去年同期的 6.1 倍，存量同比增长 44.4%，市场潜在需求规模庞大。

我们认为，伴随未来茶饮、餐饮等市场竞争的持续加剧，消费者配送

需求将不断演进升级。在此市场环境下，更为精细的供应链管理、独

立的生态系统以及精准的地域扩张布局，仍将构成即时配送品牌发展

的核心竞争力。公司凭借在即时配送领域的专业特长与大数据匹配能

力，有望充分受益于餐饮配送行业，尤其是茶饮行业增长所带来的市

场红利。

 规模效应持续释放，盈利能力进入攀升通道：

当前公司规模效应仍在持续，庞大配送网络及高效数据算法构成了公

司持续增长的核心竞争力。我们认为公司未来增长推动力主要有三个

方面，首先是公司持续受益于 KA的深化合作，规模能够稳定增长；

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；最后

积极拓展下沉市场商业化场景，持续发挥规模效应。看好公司目前在

即时配送市场的龙头地位及行业商业化潜力，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。

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

上半年规模稳步增长，下沉市场渗透率提升：

公司上半年收入实现健康增长， 达到 68.7亿万元，同比增加 19.6%，订单

量同比强劲增长超过 30%。毛利率为 6.9%，较去年同期有提升。利润表现

创下历史新高，净利润为 0.62亿元，净利率达到 0.9%，净利润同比翻倍增

长 105.1% 并超过 2023 年整体净利润水平。

分业务来看，同城配送服务总体收入由 2023 年上半年的 33.9 亿元增长

19.2% 至 2024 年上半年的 40.4亿元。其中非餐场景业务快速增长，上半

年收入同比增长 32.4%。其中综合物流能力提升，促进了与大客户和流量平

台合作深化，使得活跃商户和消费者规模扩大。地域方面，公司配送业务在

县域渗透加强，全国县域覆盖超 1200 个，覆盖率达 68%，来自县域收入

同比增长 51%。在面向商家配送方面，公司与头部客户合作份额持续提升，

新增合作门店超 6000 家，与新兴连锁客户建立良好业务关系，合作品牌数

量连年增长。面向中小商户，拓宽商家引入渠道，提升商户基数和获客效率，

与平台客户紧密合作，平台活跃商家规模达 55 万，同比增长 45%，KA 客

户增长势头强劲，连锁客户占比提升。同时与顺丰控股集团合作，为客户打

造一体化供应链解决方案，带来外部增量收入同比增长 52%。面向消费者

配送方面，收入为 11.63亿元，同比增长 20.1%。目前活跃个人消费者规模

持续扩大，复购提升。

最后一公里配送服务收入为 28.4亿元，同比增长 20.3%。业务增长主要得

益于与主要客户合作规模和派件占比提升，以及“收件” 和 “半日达” 等

同城快递提速场景收入翻倍高速增长，收件场景日均收件量突破百万单。

下沉市场茶饮快速增长，公司充分享受增长红利：

在餐饮供应链领域，即时配送作为广泛触达用户的关键环节，对商家于激烈

市场竞争中能否实现降本增效、扩张复制具有重要意义。当前新生餐饮商家

将配送服务外包给第三方是最优选择，尤其在客户分散的下沉市场，当品牌

拓展新的下沉区域时，唯有与专业配送机构合作，才可加速模式复制，助力

品牌扩张。其中茶饮市场对专业且快速配送服务的需求较高，据企查查数据，

截至 2024 年 11 月，全国养生茶饮相关企业注册量达去年同期的 6.1 倍，

存量同比增长 44.4%，市场潜在需求规模庞大。在饮品配送方面，除瑞幸咖

啡、霸王茶姬与顺丰同城合作外，蜜雪冰城、喜茶、茶百道、茉莉奶白等亦
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将顺丰同城列为配送服务商首选。作为国内领先的独立第三方即配平台，顺

丰同城打造精细化饮品配送解决方案，于运力网络、渠道赋能、覆盖范围、

定制服务等维度为众多品牌提供全方位专业服务。而且公司充分运用智能调

度系统，依客观情形按需动态调配运力，确保订单高效履约。

我们认为，伴随未来茶饮、餐饮等市场竞争的持续加剧，消费者配送需求将

不断演进升级。在此市场环境下，更为精细的供应链管理、独立的生态系统

以及精准的地域扩张布局，仍将构成即时配送品牌发展的核心竞争力。公司

凭借在即时配送领域的专业特长与大数据匹配能力，有望充分受益于餐饮配

送行业，尤其是茶饮行业增长所带来的市场红利。

双十一顺丰同城多业务齐发力实现单量高增长，市场份额提升：

2024双十一大期间，全网销售总额达 14418亿元，双十一当日快递量达 7.01

亿件，创历年新高。各平台纷纷将竞争焦点从价格战更多转向服务升级，支

付、物流等方面互联互通，进一步升级购物体验。顺丰同城双十一期间全品

类日均配送单量同比增长 43%，其中美妆、商超便利、饮品等单量均同比增

超 100%。此外，顺丰同城助阵传统快递网络提速的“最后一公里”业务单

量同样达成新高，其中收件场景日均单量同比增长 160%。顺丰同城基于独

立第三方定位和多元弹性运力网络，与抖音、阿里、微信、小米等深度合作，

提供直播电商、私域电商、门店外送等灵活运力承接，覆盖全渠道全品类，

其中美妆、饮品及商超便利品类日均单量同比实现翻倍增长，百货单量同比

增长 89%，药品单量同比增长 86%，母婴用品单量同比增长 78%，美妆品

类日均单量同比增长 111%。另外公司“最后一公里业务”双十一期间日均

单量再创新高，日均收件量同比增长 160%，外部合作日均单量同比增长

149%，公司市场份额提升有目共睹。

规模效应持续释放，盈利能力进入攀升通道：

目前本地生活市场呈现流量多极化趋势，公司利用自身规模优势和龙头地位

快速提升市场份额。当前公司规模效应仍在持续，随着下沉市场的市占率不

断提升，公司未来来自下沉市场的收入增速将高于一线城市，因此庞大配送

网络及高效数据算法构成了公司持续增长的核心竞争力。我们认为公司未来

增长推动力主要有三个方面，首先公司持续受益于 KA的深化合作，规模能

够稳定增长；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；

最后积极拓展下沉市场商业化场景，持续发挥规模效应。看好公司目前在即

时配送市场的龙头地位及行业商业化潜力，因此我们给予公司 14.9港元的
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目标价，对应 2024财年的 PS约 0.9倍，维持买入评级。

风险提示

行业竞争加剧、下沉市场拓展受挫、宏观消费疲软

财务报表预期
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