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买入 三大业务相辅相成，增长质量与规模并举 

顺丰同城（9699.HK） 2026-04-30 星期四 

 【投资要点】 
 

 ➢ 实现跨越式增长，盈利能力显著增强 

2025 财年全年公司实现营业收入 229.0 亿元，同比增加 45.4%，实现归母

净利润 2.78 亿元，同比增加 109.7%，实现经调整后净利润 4.1 亿元，同

比增长 184.3%。整体毛利率同比下降至 6.30%，净利率稳定提升至 1.21%。 

➢ 深挖 toB 端餐饮与非餐场景价值，C 端品牌认知持续构建 

B 端同城配送服务是公司 2026 年核心增长驱动因素，得益于餐饮外卖和

非餐即时零售两大场景爆发，该分部全年收入达到 107.0 亿元，同比增长

60%。面向 C 端的同城配送业务则实现稳健增长，2025 年实现 13.7%的同

比增长，收入达到 27.7 亿元。 

➢ 集团协同效应凸显，最后一公里服务快速增长 

最后一公里配送服务业务板块 2025 年收入达到 94.32 亿元，同比增长

42.4%。该增长主要得益于两方面。一方面，随着电商市场的持续繁荣，

特别是直播电商和社交电商的兴起，退换货需求及揽收需求大幅增加。另

一方面，公司积极拓展“半日达”等同城转运和接驳服务，为顺丰集团的

快件在同城范围内的快速流转提供了有力支持。 

➢ 看好公司维持核心优势，给予买入评级 

展望未来，2026 年公司发展进入新阶段的体现。随着“外卖大战”时代过

去，公司需要持续提升服务品质，在保证配送网络稳定性的前提下，拓展

更多业务场景和技术（比如无人车、后台 AI 大模型等），构建更强的用

户粘性。公司持续通过技术升级即时配送服务网络，有望实现更高质量增

长及盈利提升，因此我们给予公司 13.61 港元的目标价，有 29.8%的上涨

空间，对应 2026 财年 PE 约 25 倍，维持买入评级。 

货币单位：人民币 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

总营收（百万元） 15,746  22,899  28,205  34,044  40,817  

变动 27.1% 45.4% 23.2% 20.7% 19.9% 

净利润（百万元） 132.5  277.7  435.8  695.3  953.4  

变动 161.80% 109.66% 56.92% 59.54% 37.12% 

净利润率 0.84% 1.21% 1.55% 2.04% 2.34% 

每股盈利（元） 0.14  0.30  0.48  0.76  1.04  

市销率（倍） 0.53  0.37  0.30  0.25  0.21  

市盈率（倍） 63.3  30.2  19.3  12.1  8.8  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2026-04-29 

收盘价（港元） 10.48 

总股本（亿股） 9.17 

总市值（亿港元） 96.14 

净资产（亿港元） 37.48 

总资产（亿港元） 62.48 

52 周高低（港元） 7.76/19.26 

每股净资产（港元） 4.09 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 13.61 港元 

现  价： 10.48 港元 

预计升幅： 29.8% 
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【报告正文】 
 

➢ 实现跨越式增长，盈利能力显著增强 

2025 财年全年公司实现营业收入 229.0 亿元，同比增加 45.4%，实现归母净利

润 2.78亿元，同比增加 109.7%，实现经调整后净利润 4.1亿元，同比增长 184.3%。

公司全年盈利增长主要由核心即时配送业务驱动，公司整体毛利率同比下降至

6.30%，但得益于公司业务规模效应以及出色费用控制，公司的净利率稳定提升

至 1.21%。目前公司已稳步进入规模化盈利阶段，盈利稳定性和可持续性得到

验证。未来公司将持续深耕国内下沉市场，巩固本地生活服务网络，聚焦高质

量增长，提升盈利能力与运营效率，通过优化网络效率与深化客户合作提升盈

利能力。同时公司积极探索海外市场机遇，在部分东南亚地区进行了业务试点

与布局，将成熟的即时配送解决方案拓展至更广泛的区域。 

➢ 深挖 toB 端餐饮与非餐场景价值，C 端品牌认知持续构建 

B 端同城配送服务是公司 2026 年核心增长驱动因素，得益于餐饮外卖和非餐即

时零售两大场景爆发，该分部全年收入达到 107.01 亿元，同比增长 60%。首先

在餐饮外卖领域，2025 年“外卖大战”的升温给作为独立第三方平台的顺丰同

城带来了巨大的增量机会。公司不仅深化与瑞幸、麦当劳等头部连锁品牌合作 ，

还承接了大量来自新兴流量平台（如抖音、微信小程序）的外卖配送需求，成

为了这场行业竞争中的运力补给方和收益方。在非餐场景，公司积极拓展与商

超、药店、美妆、3C 数码等各类线下实体商家的合作，在满足多元化、高品质

非餐配送需求方面进行拓展，例如提供“独享专送”等高附加值服务，进一步

增强了与大客户（KA）的粘性。截至 2025 年底，平台上的年活跃商家规模达

到 112 万，同比增长 72% 。新增合作门店超过 7900 家 ，这不仅带来了直接的

订单量增长，也构建了公司未来持续增长的坚实客户基础。面向 C 端的同城配

送业务则实现稳健增长， 2025 年实现 13.7%的同比增长，收入达到 27.66 亿元，

目前公司在 C 端市场采取稳健发展策略。虽然 C 端业务并非 2025 年增长的主

要爆发点，但其作为公司服务网络的重要组成部分，不仅能有效提升骑手网络

的订单密度和收入弹性，也为公司在本地生活服务领域构建更完整的生态闭环

提供了战略支撑。2025 年活跃消费者规模扩大至超过 2606 万人，维持了公司

高品质、高时效性个人即时配送服务的品牌。C 端业务的增长主要来源于用户

自然需求增长及小程序流量增长。作为独立第三方服务商，意味着公司不依附

于任何一个流量平台，能够平等、高效地服务于所有需要即时配送能力的商家。

使其在复杂的商业博弈中总能精准定位，其战略价值愈发凸显。 
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➢ 集团协同效应凸显，最后一公里服务快速增长 

最后一公里配送服务目前主要承接来自顺丰集团的快递末端派送、电商件揽收

及退货等业务。2025 年，该业务板块收入达到 94.32 亿元，同比增长 42.4%展

现出强大的增长动能和与集团的协同价值。该增长主要得益于两方面。一方面，

随着电商市场的持续繁荣，特别是直播电商和社交电商的兴起，退换货需求及

揽收需求大幅增加。公司凭借其灵活、高效的运力网络，完美承接了行业红利，

使得公司 2025 年来自电商件配送及揽收业务的收入与订单量均实现了翻倍增

长。另一方面，公司积极拓展“半日达”等同城转运和接驳服务，为顺丰集团的

快件在同城范围内的快速流转提供了有力支持。这种“仓储+转运+同城即时配

送”一体化的供应链解决方案是公司区别于其他即时配送平台的独特优势，也

是其能够保持高增长和高壁垒的关键。 

 
➢ 看好公司维持核心优势，给予买入评级 

展望未来，2026 年公司发展进入新阶段的体现。在前期通过 C 端和最后一公里

业务构建了坚实的运力网络和品牌认知后，公司战略性地抓住了餐饮外卖和即

时零售爆发的机遇，将资源和优势集中倾斜于 B 端市场，并取得了卓越成效。

目前业务结构更均衡。随着“外卖大战”时代过去，即时配送行业的竞争正从

单纯的规模扩张和价格战，转向服务质量、运营效率、技术能力和场景深度的

全方位、高维度竞争。这意味着公司需要持续提升服务品质，在保证配送网络

稳定性的前提下，拓展更多业务场景和技术（比如无人车、后台 AI 大模型等），

构建更强的用户粘性。因此我们预计公司 B 端业务规模持续提升，高密度的订

单，有效摊薄履约成本；C 端业务提升品牌认知度，并增强运力网络弹性。最

后一公里业务背靠集团，提供稳定基础订单量，并强化业务协同效应。综上，

看好公司三项业务相辅相成，共同构建公司坚固竞争壁垒，协同发展模式将继

续为公司实现可持续增长。公司持续通过技术升级即时配送服务网络，有望实

现更高质量增长及盈利提升，因此我们给予公司 13.61 港元的目标价，有 29.8%

的上涨空间，对应 2026 财年 PE 约 25 倍，维持买入评级。 

 表 1：即时配送服务行业估值比较（20260429） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

总市值 市净率PB 市销率PS

亿港元 2025 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2026TTM 2026TTM

6936.HK 顺丰控股 2,116.5 2.5 2.8 2.8 16.4 15.4 13.8 1.6 0.5

3690.HK 美团-W 4,958.0 -4.3 -1.9 4.3 -19.2 -42.1 18.5 3.0 1.2

2057.HK 中通快递-W 1,556.7 12.6 15.7 17.6 15.2 12.9 11.5 2.1 2.9

2618.HK 京东物流 1,014.9 1.2 1.4 1.6 13.3 10.5 9.2 1.7 0.4

1519.HK 极兔速递-W 913.8 0.2 0.5 0.7 52.1 22.3 15.3 3.7 1.0
0598.HK 中国外运 466.5 0.6 0.5 0.5 9.8 14.0 13.8 0.8 0.3

GRAB.O GRAB 1,239.6 0.5 0.8 1.3 79.6 38.8 23.2 2.4 4.7

DASH.O DOORDASH 5,890.2 17.0 21.1 38.4 81.2 63.8 35.1 7.5 5.5

EPS（港元/美元） 市盈率PE
代码 证券名称
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 【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】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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>

2024年
历史

2025年
历史

2026年
预期

2027年
预期

2027年
预期

2024年
历史

2025年
历史

2026年
预期

2027年
预期

2027年
预期

收入 15,746 22,899 28,205 34,044 40,817 盈利能力

成本 (14,675) (21,454) (26,190) (31,562) (37,762) 毛利率 (%) 6.8% 6.3% 7.1% 7.3% 7.5%

EBIT率 (%) 0.7% 1.2% 1.7% 2.2% 2.6%

毛利 1,071 1,445 2,015 2,481 3,055 净利率(%) 0.8% 1.2% 1.5% 2.0% 2.3%

销售费用 (234) (267) (338) (402) (465) ROE 4.5% 8.0% 11.7% 15.8% 17.8%

管理费用 (637) (830) (1,044) (1,055) (1,225)

研发费用 (108) (115) (169) (272) (327) 营运表现

其他 25 45 5 5 5 费用/收入(%) 6.2% 5.3% 5.5% 5.1% 4.9%

营运利润 117 278 468 757 1,043 实际税率 (%) -8.6% -9.9% -10.0% -10.0% -10.0%

净财务收入 29 16 16 16 16 应收账款天数 38 34 34 34 34

所得税 (13) (30) (48) (77) (106) 应付账款天数 40 37 37 37 37

净利润 133 264 436 695 953

财务状况

增长 负债/权益 0.58 0.67 0.72 0.73 0.71

总收入 (%) 27.1% 45.4% 23.2% 20.7% 19.9% 收入/总资产 3.39 4.23 4.46 4.50 4.46

净利润 (%) N/A 97.9% 65.1% 59.5% 37.1% 总资产/权益 1.57 1.65 1.70 1.71 1.70

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>

2024年
历史

2025年
历史

2026年
预期

2027年
预期

2027年
预期

2024年
历史

2025年
预期

2026年
预期

2027年
预期

2027年
预期

固定资产 22 17 20 23 26 税前利润 145 308 484 773 1,059

无形资产 123 101 101 101 101 调整 16 161 (7) (10) (9)

其他固定资产 226 328 328 328 328 运营资本变化 70 (61) (60) (50) (61)

非流动资产 371 446 449 452 455 已付所得税及利息 24 (14) (32) (61) (89)

营运活动现金流 255 395 385 652 900

应收账款 1,660 2,144 2,640 3,187 3,821

存货 8 8 9 11 13 固定资产投资 (15) (10) (8) (9) (10)

其他短期资产 1,234 1,671 1,710 1,752 1,801 其他投资活动 (628) (519) 0 0 0

现金 1,370 1,149 1,522 2,164 3,053 投资活动现金流 (644) (529) (8) (9) (10)

总资产 4,642 5,417 6,330 7,566 9,144

股权融资 0 0 0 0 0

应付款项 1,601 2,160 2,637 3,178 3,802 其他融资活动 (159) (89) (1) (1) (1)

其他应付项 99 13 13 13 13 融资活动现金流 (159) (89) (1) (1) (1)

总流动负债 1,700 2,173 2,650 3,191 3,815

其他长期负债 9 16 16 16 16 现金变化 (547) (223) 377 642 889

期初持有现金 1,899 1,369 1,145 1,522 2,164

总负债 1,709 2,189 2,666 3,207 3,831 汇兑变化 1 (1) 0 0 0

股东权益 2,961 3,282 3,718 4,413 5,366 期末持有现金 1,352 1,145 1,522 2,164 3,053



 

 

 

 

 6 

更新报告 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

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

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
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