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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加华源交运，顺丰同城中报超预期，HR业绩改善有望持续验证。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，请参会人员务必注意，本次电话会议交流内容仅限参会人员内部参考，任何机构或个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式索要、泄露、散布转发电话会议纪要。任何泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为，华源证券保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:25
各位尊敬的投资者，大家晚上好啊，我是华源交易的分析师王慧武。今天开这个会，主要是跟想再跟大家强扣一下顺丰同城这个标的。我们觉得顺丰同城现在是迎来了比较好的一个布局机会。一方面是公司的这个年报非常的超预期，整个公司的这个商业逻辑是进一步得到了强化。另外一方面的话就是公司在下半年也在持续的推进这个回购计划，之前公告的是4亿元的回购，目前来看的话应该每天都在回购一些些股份，整个公司底部的这样的一个特征非常明确。然后从安全边际的角度来看的话，今年公司的估值大概在11倍左右，明年在八倍，后年在六倍左右，所以安全边际也非常高。考虑到公司的基本面，包括这个交易层面来看，都到了一个底部的状态。往上面来看，预期都在逐步的改善，我们觉得现在是一个非常重要的一个布局窗口。

发言人1   01:04
因此也今天开这个会跟各位领导再汇报一下同城的这样的一个投资观点。首先从公司的这个中报角度来看的话，我们觉得整个公司的中报，一方面是业绩层面非常超预期，之前公司也发了云玺，就整个经调整净利润大概预期的是2.4亿元左右，但实际上最后批披露出来是2.6 6亿元左右，同比是增长了接近71%，整体质量超预期的这个，业绩的超预期是给了大家进一步的信心。第二个，其实整个中报他也把公司的内单外单都拆了一下。能够看到是首先外单这一块的增长其实是非常强劲的，因为去年整个外卖大战是从三月份就开始了，当时整个外请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。市场的整体增速非常快，因此今年的时候市场就担心，去年打大战，今年不打了。那你整体行业增速下来了，你公司还能实现比较高的一个增长吗？在我看来就是公司的这个半年报是给了非常完美的一个答卷。

发言人1   01:54
能够看到首先to b端公司的整体的收入增速是28.1%，然后整个服务单量这块同比增长了30%，说明整体公司这一块的景气度依然是存在的那这一块是怎么实现的呢？其实能够看到公司在半年报里面是披露了这个头部客户B的一个收入增速，能看到头部客户A的收入增速大概是16%，客户B大概是64%，说明什么呢？其实这个跟大客户的合作其实在持续的推进，整个份额和绑定其实在加深的，份额是在提升的。加上公司半年报也提到，就是他的这个场景能力其实在提升的，并且和头部的这个线上的生鲜商超是达成了合作，我们觉得这是小康超市，那这一块的这这个商超行业的一个收入增速是同比超过了50%。

发言人1   02:30
也说明了公司去年一直在跟市场传达的，就是我们不只是靠外面大战单独的因素影响，其实我们在整个市场的渗透率也在不断提升，通过我们本身的这个服务能力，配送能力的优化，然后在头部客户KA客户的占比是在提升的。我们觉得这个逻辑是得到了充分验证的，尤其是在今年行业贝塔其实有略有承压的一个状态下。公司上半年这个收入的一个to b端收入的一个高憎，其实是进一步验证了公司的市占率提升的这样一个逻辑。那从to c的这个业务来看的话，公司上半年to c业务大概是14.7亿元的收入，同比增长了11.8%，这一块看起来是对整体的增速是有一定的拖累。在公司在半年报交流的时候大概提了一下，上半年其实是0到6公里的1个小时搭的这个业务，其实是处于培育期，我下半年去看的话，整个这一块应该会有一个加速释放的一个过程，所以整个to c都要往下半年去展看的话，整体增速应该会更快一些，也会，我觉得大家应该要更乐观一些。

发言人1   03:17
另外半年报，也披露一下内单的一个情况。首先结论来看的话，就是内单确实阶段性承压了。但是往下半年展望来看的话，我们觉得随着跟集团的一个协同合作不断的深化，这块应该也会恢复一个比较快的一个增速。首先公司的内单这块，其实核心还是在给这个集团，就顺丰集团这边去做一些末端快递的一个揽收和配送。上半年来看的话，这块收入大概是45.5亿元，同比增加了2.1%，所以这个市场当时有些人就解读，觉得可能需求崩了。但是我们觉得这一块不用过分担心，因为去年其实基数比较高然后今年整个快递行业的一个增速的放缓，加上公司集团层面今年也减少了一些低价的电商店的一个业务，所以天然就导致了整体增速会放缓一些，是正常的这样的一个商业的逻辑。然后另外的话就是也有一些这个平台的一个退换货的一些合作取消了，所以对于一个单量也有一定的。但是这个业务往下半年，包括往明后年去展望来看的话，我觉得这个整体收入增速应该会回归到一个比较正常的一个增速，可能这个十来个点或者更高一些的增速，为啥呢？

发言人1   04:09
因为其实这个业务本质上是跟集团的一个末端的一个协同，只要集团觉得这个末端的这一块的对于整个集团的发展有意义，其实会一直去推进的那目前来看的话就是同城小哥，因为他在使用他的这个小哥去配送的时候，对于集团来说是有很大的一个人效的提升的，成本端也会相应的改善。所以集团是很有动力去驱动的这个末端的这样的一个协同的一个不断的深化。再加上其实集团这边也在做一些6到10公里的同城快递的这样的一些业务，这些应该也是未来会有更多的这种末端收派会放到同城里面去做，所以我们觉得整个内单这块的担忧应该不用过于的担心。然后再加上，去年其实基数就是上半年到可能这个半年报前后，这个基数压力比较高。往下半年去看，基数压力的这个因素也会消除。所以整个内单下半年应该会有一个比较明显的一个改善。所以我觉得内单这一块往下半年看，应该是属于集团协同深化之后的一个收入增速的这样一个过程，这个跟to c端应该都是下半年的一个比较重要的一个贡献。

发言人1   05:01
刚才讲的大概是收入端的一个拆分。另外我觉得公司半年包里面比较重要的还有，利润率的这样一个改善。去年其实公司，因为当时外卖市场整体比较火热，当时这个骑手的招募是投入了比较多的成本。

发言人1   05:13
今年随着一方面是整个市场回归的一个理性均衡，骑手的这个单价或者说骑手的供需关系没有那么紧张了，成本端这块的压力变小了。第二个就是公司其实今年的量是有增长的，整个规模相应的不断的释放的情况下，其实整个盈利能力也是在改善的。三就是公司今年也用了比较多的AI去帮助整个无论是网络的一个配送，包括内部都在调度去提升这个效率，所以其实今年整体的这盈利能力改善是非常超预期的，毛利率大概是0.7%，同比大概增加了0.3%到0.4%这样的一个百分比增长。新调整净利率这块也是2.3%，同比增加了0.8%，所以整个公司的盈利能力的改善也得到了持续的验证。

发言人1   05:49
那么下半年包括明后两年去展望来看的话，我们觉得一方面就是整个公司的规模效应的释放，然后这个市场回归理性均衡之后，其实公司也能够去制定更加理性的一个投资策略，去保证整个骑手底盘的一个运能力的提升。然后现在AI的一个使用，也导致了公司整体的一个全链业务也在提效。所以因此我们觉得未来的一个整体毛利率改善，包括全年轻调整净利率的一个改善，应该是能够去值得期待的，这也是这个公司未来的一个长期看点。然后刚才主要是讲了一下基本面的一个情况，总结下来看的话，就是整个公司的主业的质量是非常实的。这个经调整的净利率的一个改善应该是比较确定的。整个行业的这个增速的话，就是去年的一个外卖大战的基数影响应该也过去了，加上公司头部客户的一个K客户的渗透率在提升，未来一个单量增长应该是值得期待的。

发言人1   06:30
好，第二个我们想强调就是公司整个股价压制的一些因素应该也在逐渐的消除。一方面是公司六月份当时公布了一个回购规划，大概是动用不超过4亿元去回购H股。整个中报披露完之后，回购这块现在已经是在逐步推进了，整个股价端也是迎来了一个缓步的一个修复。那往之后去看的话，我们觉得整个回购不断落地的一个情况下，其实股价的这个底部特征应该是比较清楚的。这一块市场对于这个交易层面的担忧应该也会消除一些些。

发言人1   06:56
好，最后就是落实到投资观点来看了，首先行业还是处于一个比较高的一个发展期的，然后公司其实现在也验证了在头部KA客户的渗透率在不断提升的这样的一个情况。加上现在集团跟同城之间的这样的一个末端复用，应该也是在逐步的推进。加上有一些AI降本，无人配送的一些降本的这种行业红利的释放，各公司的收入增速包括盈利质量都是具备一个比较明显的一个向上的一个空间的。我们自己拍下来，大概公司2026到2028的一个金条，净利润大概是6亿元、8亿元和10亿元左右，对应的这个金条PE大概是11倍、八倍和6倍左右。当前的这个估值非是非常有性价比的，因此也是建议各位领导在这个时间节点去关注起来。好，今天的这个交流就到此结束。如果各位领导关于顺丰同城有更多的问题想要去了解和进一步讨论的，欢迎跟我们华人交运团队进行联系。感谢各位领导的关注，今天会议到此结束，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
