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全文摘要
华源交易分析师指出，顺丰同城中报业绩超预期，经调整净利润同比增长近71%，反映公司商业策略成效显著，回购计划的推进及估值优势为其提供高安全边际。中报显示，外单业务表现强劲，尽管内部业务面临阶段性挑战，但预计下半年将恢复增长态势。利润率的提升预示着公司盈利能力增强。分析师认为，当前为布局顺丰同城的良机，未来收入及盈利质量有向上潜力，建议投资者关注。会议强调，分享内容仅限内部参考，不得外泄。

章节速览
00:00 顺丰同城布局良机：业绩超预期与回购计划
华源证券分析师强调顺丰同城年报超预期，商业逻辑强化，推进4亿元回购计划，公司估值安全边际高，认为当前是重要布局窗口。

01:04 公司中报业绩超预期，内外单业务稳健增长
公司中报显示，经调整净利润超预期，同比增长近71%。外单业务增长强劲，头部客户合作加深，市场份额提升，尤其在生鲜商超领域收入增速超过50%。内单业务虽上半年增速略缓，但下半年有望加速释放，整体业绩稳健增长，验证了公司市占率提升的逻辑。

03:17 内单业务下半年有望加速增长
对话讨论了内单业务上半年承压的原因，包括快递行业增速放缓和集团减少低价电商店业务等。但预计下半年随着集团协同深化，内单业务将回归正常增速，甚至可能达到10%以上，主要得益于末端配送效率提升和成本改善。

05:00 公司盈利能力改善与未来展望
对话主要围绕公司利润率改善展开，指出去年外卖市场火热导致骑手招募成本高，而今年市场回归理性，成本压力减轻，加之量增规模效应及AI应用提升效率，使得毛利率和净利率显著增长。预计未来公司通过规模效应、理性投资策略及AI应用，将继续保持盈利能力改善，行业增速稳定，头部客户渗透率提升，单量增长可期。

06:30 顺丰同城股价底部特征明确，投资价值凸显
对话讨论了顺丰同城股价压制因素消除、回购计划推进及行业红利释放对公司业绩的正面影响，指出当前估值极具性价比，建议投资者关注。未来三年净利润预测分别为6亿、8亿和10亿元，PE分别为11倍、8倍和6倍，展现了公司强劲的增长潜力。

发言总结
发言人1
他讨论了顺丰同城的中期报告，指出公司业绩超出预期，暗示未来HR业绩改善有望持续。公司年报进一步强化了其商业逻辑，而正在进行中的回购计划表明公司当前处于底部特征，为投资者提供了高安全边际的投资机会。预计未来两年公司的估值将分别达到11倍、8倍、6倍，表明基本面和交易层面均处于历史低位，但预计会逐步改善，认为当前是布局顺丰同城的绝佳时机。特别强调了中报中业绩超预期、对外单和内单的拆分分析、利润率改善等关键点，以及回购计划对股价的正面影响。基于对未来盈利的乐观预期，他建议关注顺丰同城的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：顺丰同城中报超预期的主要表现是什么？
发言人1 答：顺丰同城中报超预期主要体现在业绩层面，经调整净利润实际为2.66亿元左右，同比增长接近71%。此外，中报还详细拆分了内外单增长情况，其中外单业务增长强劲，尤其在行业增速放缓背景下仍实现了较高增长。内单方面虽然阶段性承压，但随着集团协同合作深化，预计下半年会恢复较快增速。

发言人1 问：顺丰同城在B端业务上是如何实现收入增长的？
发言人1 答：在B端业务上，顺丰同城通过持续推动与头部客户的合作，市场份额和绑定程度在加深。具体表现为头部客户A的收入增速为16%，客户B的收入增速高达64%，同时公司的场景能力提升显著，并且与头部生鲜超市达成合作，使得商超行业的收入增速超过50%。这表明公司不只是依赖外部竞争因素，自身在市场的渗透率也在不断提升。

发言人1 问：顺丰同城C端业务的情况如何？未来有何展望？
发言人1 答：C端业务方面，上半年收入为14.7亿元，同比增长11.8%，看似对整体增速有一定拖累，但实际上，0到6公里的即时配送业务处于培育期，下半年有望加速释放，整体增速将更快。此外，公司内单业务虽然阶段性承压，但随着与集团协同合作不断深化，预计下半年会有一个明显的改善过程，恢复到较高的收入增速，成为公司下半年的重要收入增长点。

发言人1 问：顺丰同城盈利能力改善的原因是什么？对未来有何预期？
发言人1 答：盈利能力改善主要源于市场回归理性均衡，骑手供需关系趋于稳定，成本压力减轻；同时，公司规模效应释放，量的增长带动整体盈利能力提升；此外，公司加大AI技术应用，提升网络配送和内部调度效率。未来，随着规模效应进一步显现，市场保持理性均衡，以及持续优化投资策略和AI技术的应用，整体毛利率和全链业务净利率的改善值得期待。

发言人1 问：公司股价压制因素有哪些？目前是否有所缓解？
发言人1 答：公司股价压制因素主要包括市场对外部竞争环境变化的担忧。不过，六月份公司公布了不超过4亿元的回购规划，并在中报披露后逐步推进回购，这有助于修复股价底部特征，消除市场对交易层面的部分担忧。

