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圆通、申通边际有所改善，顺丰持续高增长 
 
事件 

 6 月各上市快递公司经营数据出炉 。 

 评论 

 业务量：韵达增速领跑，圆通边际增速提升明显。6 月，行业整体业务量为 42.29 亿件，同比提升 24.20%。

2018 年 6 月，顺丰速运完成业务量 3.23 亿件，同比增长 28.69%；申通快递业务量完成 4.02 亿件，同比增长 

21.44%；韵达股份业务量完成 5.95 亿件，同比增长 45.57%；圆通速递完成业务量 5.59 亿件，同比增长

30.18%。顺丰、韵达、圆通业务量增速分别高出行业 4.49pcts、21.37pcts 和 5.98pcts。上半年，顺丰、韵

达、圆通上半年增速分别高于行业 7.8pcts、24.8pcts、1.2pcts。圆通 5 月、6 月业务量增速均高出行业平均水

平，市场份额亦有所提升。我们认为，圆通在与加盟商的关系捋顺后，成本优化及服务质量改善明显，叠加上

一轮 2016-2017 年运转中心已经基本度过培育期，产能利用率有望加速提升，盈利能力释放在即。 

 单票收入：顺丰企稳回升，通达系战略分化致使单价变动不一。顺丰速运单票收入为 23.51 元，同比上升

0.99%，环比提升 2.6%；申通快递单票收入 3.11 元，同比下滑 1.58%，环比上升 0.28%；韵达股份单票收入 

1.63 元，同比下滑 15.06%，环比上升 2.85%；圆通速递单票收入 3.38 元，同比下滑 5%，环比下滑 1.17%。

6 月行业整体单票收入 12.03，同比下滑 2.49%，环比提升 0.95%。单票收入增速上，顺丰、申通分别高出行

业平均水平 3.48pcts、0.91pcts，圆通、韵达低于行业平均水平 2.51pcts、12.57pcts。顺丰 Q2 以来单票收入

逐渐企稳回升。4 月以来，顺丰单票收入逐月提高，止住了 Q1 的环比下滑趋势，在 618 电商促销的背景下，

更体现出顺丰较强的定价能力和高顾客忠诚度。韵达的单票收入降幅大于圆通和申通，与其统计口径差异有一

定关系，也与其近年来重点发展 1 公斤以下的小件快递，降低单位运输成本有一定关系。申通 6 月均价的下滑

可能与其 17 年派费提升的基数效应消失和电商促销有关，上半年均价的抬升则主要与 17Q2 派费提升及纸质

面单的费用提高有关。 

 整体收入：顺丰增速领先，韵达、圆通高于行业。6 月，顺丰速运实现业务收入 75.95 亿元，同增 29.96%；申

通快递实现业务收入 12.47 亿元，同增 19.26%；韵达快递实现业务收入 9.36 亿元，同增 23.65%;圆通快递实

现业务收入 18.91 亿元，同增 23.68%。从收入增速上看，顺丰、韵达及圆通增速领先，分别高出行业平均增

速 8.86pcts、2.55pcts 和 2.58pcts。此外，从业务量增速与收入增速的对比情况看，顺丰单票价格的企稳回

升使其收入增速高于业务量增速；单票价格的下滑，使得申通、韵达和圆通的收入增速低于业务量增速。  

投资建议 

 我们继续看好护城河最深、新业务成果初现、业务量增速加快的顺丰控股，同时推荐具备管理和资产优势的中

通快递（目前，非通用会计准则市盈率 25X，预计 2018 年非通用会计助阵盈利增速 35%）。受累于 17 年个别

网点经营调整的负面因素影响，圆通速递市场份额有所下滑，目前负面影响业已消除。圆通速递在与加盟商的

关系捋顺后，其成本优化及服务质量改善明显，叠加上一轮 2016-2017 年运转中心已经基本度过培育期，产能

利用率有望加速提升，盈利能力释放在即。存在较大的预期差，有望估值业绩双升。申通快递在完成北京、武

汉等城市的转运中心的资产收购，提升中转质量，提升服务质量，基本面有望持续改善，存在超预期可能。 

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。快递公司所提供服务存在同质性，若发生价格战抢占份额，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。 

 证券研究报告 
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上市快递公司 6 月经营数据点评 

业务量：韵达领跑，圆通边际增速提升明显 

 6 月：6 月，行业整体业务量为 42.29 亿件，同比提升 24.20%。2018 年 6 
月，顺丰速运完成业务量 3.23 亿件，同比增长 28.69%；申通快递业务量
完成 4.02 亿件，同比增长 21.44%；韵达股份业务量完成 5.95 亿件，同比
增长 45.57%；圆通速递完成业务量 5.59 亿件，同比增长 30.18%。顺丰、
韵达、圆通业务量增速分别高出行业 4.49pcts、21.37pcts和 5.98pcts。 

 Q2 季度：受季节性因素及电商促销影响，快递公司 Q2 季度业务量普遍高
于 Q1 季度，从环比增速上看，顺丰提升 2.95%，申通、韵达、圆通增速
分别为 32.5%、37.51%和 36.59%。 

 上半年：国内快递业务量达 220.8 亿件，同比增长 27.5%，较 2017 年同
期下滑 3.2pcts。顺丰、韵达、圆通上半年增速分别高于行业 7.8pcts、
24.8pcts、1.2pcts，申通低于行业 8.9pcts。以业务量口径计算的市场份额
看，上半年顺丰 8.4%、申通 9.3%、韵达 13.6%、圆通 12.7%，与
2017Q4 的市场份额相比，顺丰、韵达份额分别提升 3.05pcts、1.65pcts，
申通下滑 0.41pcts。 

图表 1： 各大上市快递公司 6 月、上半年业务量对比 

 
顺丰 申通 韵达 圆通 行业平均 

6 月业务量 3.23 4.02 5.95 5.59 42.29 

同比增速 28.69  21.44  45.57  30.18  24.20 

环比增速 2.87% -0.74% -1.98% -0.18% 1.21% 

与行业增速相比 4.49 -2.76 21.37 5.98 0.00 

市场份额 7.64% 9.62% 14.24% 13.22% 100.00% 

2018 年上半年业务

量 
18.57 20.46 29.95 28.13 220.78 

同比增速 35.3% 18.6% 52.3% 28.7% 27.5% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 各大快递公司表现：顺丰今年以来业务量增速边际上有所提升，业务量增
速自 2 月份开始持续高于行业平均水平，我们认为这可能与以下因素有关：
1）在 2017 年仓储初步完成技术体系的搭建之后，仓干配一体化服务和综
合物流解决能力不断提高，顺丰经济件增速有所提升；2）顺丰的新业务和
快递主业之间存在业务量的相互拉动。国际经验表明，在快递公司布局新
业务发展初期，处于对原有客户存量开发 ，或者提供部分供应链物流服务
（只提供销售端或生产端） ，所以业务量增速提升并不十分明显；但当业
务处于成熟情况下，新增的供应链业务会带来全供应链业务量，所以对业
务量的拉动作用将更明显。我们认为，顺丰新业务与主业之间有较好的协
同性，定位物流综合供应商的路径将沿着“快递主业引流→新业务起量→
全供应链业务量提升→量价齐升，得到整体定价权”的路径发展。 

圆通：边际提升明显，战略调整效果明显。 圆通 2017 年上半年对加盟商
的管控不严等管理问题凸显后，进行战略调整，对发展质量提出新要求，
并重新梳理业务结构，形成 ABC 网+冷链、航空五大板块。从数据上看，
圆通 5 月、6 月业务量增速均高出行业平均水平，市场份额亦有所提升。
我们认为，圆通在与加盟商的关系捋顺后，成本优化及服务质量改善明显，
叠加上一轮 2016-2017 年运转中心已经基本度过培育期，产能利用率有望
加速提升，盈利能力释放在即。 
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中通：美股的中通快递披露的 2018Q1 的数据显示，Q1 实现业务量 16.0
亿件，同比增长 36%，显著高于行业增速。中通独有的加盟商及员工持股
模式提供了有效的激励机制，有利于中通业务量的快速增长和服务品质的
持续提升。 

申通：业务量增速持续提升，6 月业务量 4.02 亿票，同比环比均有回升；
上半年累计 20.5 亿件，同比增长 18.6%，增速低于行业平均，但 Q2 以来
增速差持续缩窄（4 月：-10.7pcts；5 月：-6.6pcts；6 月：-2.76pcts）。 
18 年以来，申通完成北京、武汉等城市的转运中心的资产收购，提升中转
质量，提升服务质量，基本面有望持续改善，存在一定的预期差。 

韵达：业务量增速继续领跑行业。上半年累计业务量 29.95 亿件，同比增
长 52.3%，市场份额亦持续提高。拆分看，Q2 的业务量增速较 Q1 有所放
缓，但韵达对加盟商的高管控力、持续的 IT 和研发投入，使得 2017 年韵
达的业务量增速持续远高于行业，我们认为这一趋势有望持续。 

图表 2：各大快递公司业务量增速对比  

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表 3：顺丰 18 年上半年业务量增速情况  图表 4：业务量口径市场份额变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

单票收入：顺丰企稳回升，三通一达战略分化致使变动不一 

 6 月：顺丰速运单票收入为 23.51 元，同比上升 0.99%，环比提升 2.6%；
申通快递单票收入 3.11 元，同比下滑 1.58%，环比上升 0.28%；韵达股份
单票收入 1.63 元，同比下滑 15.06%，环比上升 2.85%；圆通速递单票收
入 3.38 元，同比下滑 5%，环比下滑 1.17%。6 月行业整体单票收入
12.03，同比下滑 2.49%，环比提升 0.95%。单票收入增速上，顺丰、申
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通分别高出行业平均水平 3.48pcts、0.91pcts，圆通、韵达低于行业平均
水平 2.51pcts、12.57pcts。 

美股的中通 2018 年 Q1 单票收入价格为 1.93 元（不含派费），同比下滑
9.7%，主要是公司产品结构发生调整，单票产品重量推动单价下降。 

图表 5： 各大上市快递公司 6 月、上半年单票收入对比 

  顺丰 申通 韵达 圆通 行业平均 

6 月单票收入 23.51 3.11 1.63 3.38 12.03 

单票收入同比增速 0.99% -1.58% -15.06% -5% -2.49% 

单票收入环比增速 2.60% 0.28% 2.85% -1.17% 1.00% 

2018H1 单票收入 22.70 3.28 1.74 3.63 12.43 

2018H1 单票收入

同比增速 
-2.6% 3.1% -12.5% -1.2% -1.3% 

2018H1 单票收入

环比增速 
23.31 3.18 1.99 3.67 12.60 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 上半年，行业单票收入 12.43 元，同比下降 1.3%。顺丰控股单票收入
22.7 元，同比下滑 2.6%；申通快递单票收入 3.28 元，同比提升 3.1%；韵
达股份单票收入 1.74 元，同比下滑 12.5%；圆通速递单票收入 3.63 元，
同比下滑 1.2%。其中，申通、圆通单票收入变动分别较行业平均增速高出
4.4pcts、0.1pcts,顺丰、韵达分别低于行业平均增速 1.3pcts、11.2pcts。 

 顺丰：Q2 以来单票收入逐渐企稳回升。4 月以来，顺丰单票收入逐月提高，
止住了 Q1 的环比下滑趋势。在 618 电商促销的背景下，更体现出顺丰较
强的定价能力和高顾客忠诚度。 

通达系：受各大快递公司今年以来对网点补贴有所抬升、电子面单占比提
升及单票重量下降等因素影响，圆通、申通和韵达的单票收入均有所下滑。
其中，韵达的单票收入降幅大于圆通和申通，与其统计口径差异有一定关
系，也与其近年来重点发展 1 公斤以下的小件快递，降低单位运输成本有
一定关系。得益于单位成本的更快下降，单件盈利及净利率提升明显。申
通 6 月均价的下滑可能与其 17 年派费提升的基数效应消失和电商促销有关，
上半年均价的抬升则主要与 17Q2 派费提升及纸质面单的费用提高有关。 

图表 6：顺丰单票收入及增速变动  图表 7：各大快递公司单票价格走势对比（口径存在差
异） 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

整体收入：顺丰增速领先，韵达、圆通高于行业 

 6 月，顺丰速运实现业务收入 75.95 亿元，同比增长 29.96%；申通快递实
现业务收入 12.47 亿元，同比增长 19.26%；韵达快递实现业务收入 9.36
亿元，同比增长 23.65%;圆通快递实现业务收入 18.91 亿元，同比增长
23.68%。从收入增速上看，顺丰、韵达及圆通增速领先，分别高出行业平
均增速 8.86pcts、2.55pcts 和 2.58pcts。 

 从业务量增速与收入增速的对比情况看，顺丰单票价格的企稳回升使其收
入增速高于业务量增速；单票价格的下滑，使申通、韵达和圆通的收入增
速低于业务量增速。  

图表 8： 各大上市快递公司收入增速对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

投资策略 

 从行业整体情况看，上半年累计完成快递业务量 220.8 亿件，超过我国
2015 年的全年快递业务量，净增量 47.6 亿件，相当于日本 2016 年的快递
业务量。我们认为，快递业务量仍处于高位运行状态，中西部地区和国际
件有望贡献重要增量。而拼多多、跨境电商等电商平台的崛起，也正在不
断拓宽快递行业的新版图，未来行业需求有望保持高增长。 

图表 9：全国规模以上快递业务量 6 月同增 24.2%  图表 10：全国规模以上快递业务收入 6 月同增 21.2% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 行业集中度自 2017 年初开始不断提高，龙头公司的产品出现一定分化，
成本管控能力强、服务质量优秀的龙头公司有望持续扩大市场份额。 
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图表 11：快递行业品牌集中度 CR8 自 2017 年以来加速提升  

 
来源：wind，国金证券研究所 

 从估值水平看，截至 2018 年 7 月 19 日，顺丰、韵达、申通和圆通收盘价
分别对应 41X、42X、17X和 26X。 

图表 12： 相关快递公司估值表 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们继续看好护城河最深、新业务成果初现、业务量增速加快的顺丰控股，
同时推荐具备管理和资产优势的中通快递（目前，非通用会计准则市盈率
25X，预计 2018 年非通用会计助阵盈利增速 35%）。受累于 17 年个别网
点经营调整的负面因素影响，圆通市场份额有所下滑，目前负面影响业已
消除。圆通速递在与加盟商的关系捋顺后，其成本优化及服务质量改善明
显，叠加上一轮 2016-2017 年运转中心已经基本度过培育期，产能利用率
有望加速提升，盈利能力释放在即。存在较大的预期差，有望估值业绩双
升。申通快递在完成北京、武汉等城市的转运中心的资产收购，提升中转
质量，提升服务质量，基本面有望持续改善，存在超预期可能。 

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。 
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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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