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阿里投资中通，电商持续向快递渗透 
 
事件 

 5 月 29 日，阿里巴巴、菜鸟网络和中通快递宣布达成战略投资协议，阿里巴巴、菜鸟等向中通快递投资 13.8
亿美元，持股约 10%，预计交易在 6 月初完成。 

 圆通、中通、申通、百世等快递公司共同向菜鸟供应链全资子公司“浙江驿栈”合计增资 31.67 亿元人民币。 

 申通实际控制人之一，董事长陈德军先生拟在未来 6 个月增持公司股票 4-8 亿元。 

评论 

 电商巨头持续向快递渗透：阿里对于快递的布局不断加大。百世成立以来，阿里巴巴已是百世最大股东，约占
股份 23.4%；2015 年 5 月，阿里创投和云锋新创联合投资圆通速递 25.3 亿元人民币，其中阿里创投占股
12%。此次战略投资中通，进一步提升了阿里在快递物流的话语权。2017 年百世、中通、圆通快递业务量计达
到 150.5 亿件，约占全行业的 38%。阿里为了发展其“新零售”战略，实现线上线下的融合，势必需要快递服
务作为保障。通过战略协议，进行技术创新应用上的紧密合作，将快递赋予新零售的职能，围绕新零售进行快
递、仓配等多方位合作，快递公司可以更及时更准确的预测快递物流需求，为商家和消费者提供更高质量的服
务，进一步提高业务量。对于电商商家来说，获得客户快递服务反馈等数据，将有助于绘制更为精准的客户画
像，提升消费者需求，与快递形成良性循环。 

 提升末端派送时效，整合末端资源：此次向“浙江驿栈”增资完成后，菜鸟供应链、圆通、中通、韵达、申
通、百世分别持有“浙江驿栈”55.8%、15%、15%、10%、1.4%、1.4%的股份。“浙江驿栈”是面向社区和
校园提供第三方末端物流服务，对于快递公司来说，本次投资对公司盈利水平和财务状况影响并不大，整合已
有终端资源，丰富末端揽件和派送渠道，对公司末端快件的派送和揽收起到更加有效的支持，有利于公司解决
快件“最后一公里”投递难问题。 

 行业发展依旧快速，服务质量愈发重要：2017 年快递行业业务量增速同比增长 28.1%，1-4 月份累计业务量
136.7 亿件，同比增长 29.3%，累计业务收入 1738.6 亿元，同比增长 28.4%，行业增速依旧较快（图 1、图
2）。此次申通董事长增持超过公司市值 1%，体现公司管理层对公司及行业未来发展前景的坚定信心。与此同
时，对于以电商件为主的“三通一达”，服务质量重要性凸显，提供更好服务质量和精益经营的快递公司市占率
将持续提升。 

投资建议 

 快递行业增速依旧较快，第一梯队业务量增速出现分化，将更多精力投入提升中转中心效率和服务质量的公

司，产生良性循环，推动业务量增速领跑行业。单票价格降幅收窄带动净利率企稳，估值回到合理水平。推荐

近期业务量增速更快，策略更适合市场环境的韵达股份、中通快递，前期改善运营基础，业务量或将回暖的申

通快递、大件快递领军者德邦股份。 

风险提示 

 电商增速不及预期。作为目前快递行业增长重要推动因素的电商，如果发展进入瓶颈，将导致快递行业无法保
持较高增速； 

 出现大规模价格战。快递单票收入仍处于较低水平，快递公司所提供服务存在同质性，不排除快递公司间进行
价格战抢占份额，降低行业盈利水平； 

 加盟商网点不稳定。若快递公司对于加盟商管理不善，再次出现加盟商网店停止营业、爆仓等情况，将对快递
公司业务运行造成极大伤害。 

 新业务开展低于预期。快递公司正积极开展新业务，构建新产品体系。但仍处于起步阶段，存在失败风险。 
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图表 1：全国规模以上快递业务量（亿件）  图表 2：全国规模以上快递业务收入（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 3：相关公司估值表 

 
来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 
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规模以上快递业务量:当月值 规模以上快递业务量:当月同比
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规模以上快递业务收入:当月值 规模以上快递业务收入:当月同比

17A 18E 19E 20E 18E 19E 20E
申通快递 23.07 0.97 1.20 1.45 1.79 19 16 13 买入
圆通速递 15.00 0.51 0.67 0.83 1.01 22 18 15 买入
顺丰控股 47.20 1.12 1.24 1.51 1.83 38 31 26 买入
韵达股份 52.13 1.31 1.65 2.17 2.96 32 24 18 买入
德邦股份 15.00 0.64 0.72 0.84 0.98 21 18 15 买入
中通快递* 19.30 4.43 5.75 7.07 8.48 21 17 15 N.A.
*为Bloomberg一致预期 股价为2018年5月29日收盘价

公司 股价 评级
EPS PE



行业点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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