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本报告的主要看点： 

1. 受宏观经济高速发展+消

费升级下的电商双轮驱

动，预计 2020 年市场规

模达 1.7 万亿。 

2. 零担快运处于黄金整合

期。目前零担企业面临快

递企业跨界入局的冲击，

唯有上市才能避免被收购

的命运。 

3. 随着巨头不断涌入，竞争

层面从网络上升到了产

品。快递快运相互渗透融

合成为未来趋势。 
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快运黄金整合期，巨头争相竞逐产品变革 
 
投资策略 

 行业策略：受宏观经济高速发展+消费升级下的电商双轮驱动，零担快运行

业达万亿规模。目前行业格局分散、集中度低，且快递跨界入局竞争激烈，

处于黄金整合期。群雄争相产品变革，竞争层面从网络上升到产品。未来随

着市场走向成熟期，快递快运融合渗透成为大势所趋。 

 推荐组合：重点推荐德邦股份（快运龙头优势+大件快递业务高速发展）、顺

丰控股（国内快递行业领军者+航空快运高时效服务）、京东（电商巨头+全

球化零售战略）。 

行业观点 

 受宏观经济+消费升级双驱动，预计 2020 年零担快运市场规模达 1.7 万

亿。2017 年公路货运/年货运量占比达 77%，占比自 2013 年稳固提升。截

止 17 年底零担货运市场规模达 1.1 万亿，占公路货运 25%。未来受益于国

民经济高速增长（2018H1GDP 增速 6.8%）以及消费升级下的电商大件新

机遇（家电/家具/家装渗透率未来逐渐增加）。若假设未来几年 GDP增长率

6.5%，通过测算，我们预计 2020 年零担市场空间规模将达 1.7 万亿。 

 零担快运变革将至，或将掀起下一轮上市潮。零担行业低壁垒+高需求导致

企业纷纷涌入。行业集中度较低（2017 年 CR8/CR30 仅占 2.93%/5.8%），

行业巨头初显但垄断性地位尚未形成，处于黄金整合期。目前零担行业面临

快递企业渗透和加盟制零担的冲击，唯有上市能够避免被收购的命运。安能

已计划于 19 年初在美国上市，而中通快运、京东物流也各自为上市进行了

实质性准备，或将掀起下一轮上市潮。 

 巨头争相竞逐产品变革，零担快递融合成为未来趋势。随着巨头的不断入

局，竞争越来越惨烈，竞争层面也从网络上升到了产品。目前，安能、德

邦、壹米滴答均各自在产品线上做了改革。综合来看，零担企业的快递产品

基本都覆盖了 30 公斤以下的货物，而快递企业的零担产品定位多在 10-

200kg 不等。快递公司通过重量/单价上延进入快运行业，而快运行业通过重

量/单价下延进入快递行业。未来快递快运融合成为大势所趋。 

风险提示 

 电商增速不及预期；恶性竞争，爆发价格战；油价大幅上涨。 
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1.受益国民经济发展+消费升级，预计 2020 年市场规模达 1.7 万亿 

1.1 公路运输是我国货运主要运输方式，占比逐年稳固提升 

 快递、零担、整车三分公路货运市场。公路货运按照货物的重量和运输组
织方式分出了快递、零担、整车运输三种主要形式。单票 0-30kg 按照快递
运输方式承运，单票 30-3000kg 按照零担运输方式承运，单票 3000-
10000kg 按照整车运输方式承运。 

 公路快运行业是由公路零担货运行业向高端业务延伸形成的新兴行业。 公
路快运基本采用零担运输的承揽运输模式和承运货物标准，以标准时间和
班次的运输车辆为客户提供快速化、标准化、网络化的运输服务，具有明
显的网络规模化运营的特征。基于以汽车作为运输工作的灵活性以及运输
网络的规模化等特点，公路快运的业务范围可进一步延伸至提供“门到门”
服务、整车快运等。通常公路快运按照组织货物方式的不同分为零担和整
车两类业务。 

 

图表 1：快递、零担、整车三分公路货运 

公路货运

结构 
含义 

单票规模

（kg/票） 
服务对象 特点 

快递 

通过铁路、公运、水运、空运等交通工

具，对客户的小件包裹进行快速投递的

货运方式。 

0-30 
C端客户为主、货主众

多 

运量小、运费高、

效率高、平均毛利

率高、门到门、高

时效 

零担 

将若干件符合体积、重量、包装规格的

货物组合拼装成整车，对每件货物分别

按照重量和体积计算运费的货物运输。 

30-3000 
B 端客户为主，货主众

多 

毛利率低、品种繁

杂、量小批多、到

站点分散的货物、

站到站、较弱时效

性 

整车 
按照整车货物办理承托手续、组织运送

和计费的货物运输方式。 
3000-10000 

B 端客户为主，货主单

一 

货物一般较大宗，

货源构成、流量、

流向、装卸地点比

较稳定、门到门、

弱时效 
 

来源：公开资料整理、国金证券研究所 

 

 2017 年我国货运量总计 4794000 万吨（+9.28%），其中通过公路运输完
成货运量 3680000 万吨（+10.14%），占比达 77%，占比自 2013 年稳步
提升。公路运输货运量增速大于合计货运量增速，公路货运运输将迎来更
大市场空间。 
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图表 2：2017 年公路货运运输量占比达 77%（单位：万
吨、%） 

 图表 3：公路货运运输方式占绝对领先优势（单位：万
吨、%） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

1.2  零担快运市场空间规模万亿级别 

 2017 年，快递市场规模 4000 亿元，整车市场规模 3 万亿。零担快运市场
规模 1.1 万亿元，接近快递市场规模的 3 倍，且超过美国零担市场的 4 倍
有余。 

 

图表 4：我国零担市场超过美国零担市场的 4 倍有余（单位：亿元） 

 
来源：公开资料整理、国金证券研究所 

 电商大件渗透率不断增加，电商大件市场迎来新机遇。受消费升级，未来
家电、家具、家装市场将成为主要动力。2015 年家电/家具/家装渗透率仅
13%/6%/10%。未来随着渗透率的增加，零担快运市场空间进一步打开。 
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图表 5：未来家电/家具/家装渗透率逐步增加 

 
来源：公开资料整理、国金证券研究所 

 

 2017 年 GDP/运输物流费用为 827122/66000 亿元，假设 GDP 年增长率
6.5% ， 运 输 物 流 /GDP 占 比 8% （ 2017 年 占 比 8% ）， 预 计
2018/2019/2020 年 GDP为 880884.1/938142.1/999121.3 亿元，运输运输
物流费用 70470.8/75051.4/79929.7 亿元。假设公路货运市场规模/运输物
流费用占比 77%（2017 公路货运量占比 77%），零担占比 27%（2017 占
比 27% ）， 则 预 计 2018/2019/2020 年 零 担 市 场 规 模
14650.9/15603.2/16617.4 亿元。 

 

图表 6：预计 2020 年零担快运市场规模 1.66 万亿元 

 
2017 2018E  2019E 2020E 

GDP（亿元、6.5%增速） 827121.7 880884.6 938142.1 999121.3 

运输物流费用（亿元、GDP 占比 8%） 66000.0 70470.8 75051.4 79929.7 

公路货运市场规模（亿元、运输物流费用占比 77%） 50820.0 54262.5 57789.6 61545.9 

零担市场规模（亿元、公路市场占比 27%) 13721.4 14650.9 15603.2 16617.4 

来源：国金证券研究所 
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图表 7：运输物流费用与 GDP正相关 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.3 零担市场格局分散，集中度低，市场尚未成熟  

 由于快运行业入门门槛低，目前零担行业参与企业数量众多，呈高增长趋
势。行业参与者众多的同时造成了行业集中度低的结果。据统计 2017 年
国内零担快运市场前八仅占 2.93%（2016 美国零担 CR8 达 71%），前 30
仅占 5.8%，有待进一步提高。 

 

图表 8：中美零担市场集中度对比  图表 9：2009-2014 国内零担企业数量增长情况 

 

 

 

来源：公开资料整理、国国金证券研究  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

2.受市场倒逼，快运或将掀起下一波上市潮 

2.1 零担市场容量大+集中度低+电商新机遇，吸引快递企业跨界入局 

 2017 年零担企业收入排名前十二中，已出现快递企业。其中顺丰重货排第
三，中通排十二（全网收入进入前八）。另从收购来看圆通之前试图收购华
宇，顺丰又成功收拢新邦。因此零担企业若想避免被收购唯有上市。通过
上市可以提高市占率，拥有更多资金进一步扩大发展。 
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图表 10：2017 零担收入前十二出现快递企业 

 
来源：公开资料整理、国金证券研究所 

 

2.2 快运后起之秀-安能快运或将成为继德邦后第二个上市物流公司 

 目前，安能快运公司已基本确定 2019 年年初携手众卡在美国上市。2018
年，安能剥离快递业务成立上海安锐供应链管理有限公司新快递公司，注
册资金 10 亿元。公司自 2016 年 5 月宣布进军快递，经过 2 年的厮杀，快
递业务亏损严重，市场份额也在顺丰、三通一达等面前不值一提。所以，
安能需要剥离快递选择优质资产快运独立上市。 

 安能物流成立于 2010 年，通过整合零担快运网络和信息技术平台，打造
了中国最大的零担快运加盟网络，并在此基础上发展了快递、整车等相关
业务，实现了年复合 140%的快速增长。2015 年 9 月安能网点首次超过德
邦，2016 年 6 月安能货量首次超过行业老大德邦位居第一。截止 17 年底
安能拥有遍布全国的 210 个分拨中心，4000 多条卡车线路及 17000 多个
网点用户。 

 

图表 11：安能网点变化情况 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 12：安能发展历程 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

 

2.3 中通快运已进入实质性准备 

 中通快运将在今年包仓打折冲量，为独立上市做好准备，目前公司已完成
A 轮融资，总金额超过 1 亿美元，红杉、鼎辉和云峰（云峰马云占股 40%）
已正式入股。 

 2016 年 8 月中通正式开启快运业务，13 个月后就已实现 31 个省（区、市）
全覆盖。截至 2017 年 12 月，中通快运在全国共开设直营分拨中心 51 个，
总面积约 25 万平方米，加盟分拨中心 5 个，开通省际干线 677 条。此外，
还建立了 50 个集配站以及 2576 家一级网点，日货量超过 7200 吨。自成
立以来中通快运每月货量都呈爆发式增长，年复合增长率超过 8%，目前
中通快运月均货量近 20 万吨，进入货量排名第一阶梯。 

 中通快运主要客户是电商淘系客户（60%以上）和专业市场的客户，以及
一些散客。主要分布在专业市场和电商园区，超半数以上是电商客户订单，
2017 年 3 月对接 1688 物流网，7 月和淘宝天猫对接，12 月又与京东商城
对接，3 次对接大大提高了中通业务规模和货源稳定性。 

图表 13：中通快运相继与淘宝、天猫、京东商城合作 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 
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2.4  京东物流大概率提前上市。 

 京东物流除了在快递方面的能力建设较为完善外，对大件物流的能力建设
也相当重视，2018 年以来京东物流推出大件物流三大 B2B 快运产品：仓
配零担、快运零担和整车。其中快运零担和整车都属于纯配产品（门到门
服务，不进仓）。已然开始进军快运行业。 

 

图表 14：京东物流 2018 年推出三大快运产品 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

 2018 年 2 月，京东物流获得了来自红杉资本、腾讯等机构的 25 亿美元融
资。虽京东物流在计划书提到 2022 年上市和退出机制，但就目前情况来
看，公司大概率会提前上市。 

 

3. 巨头争相竞逐产品变革，零担快递融合成为未来趋势 

3.1 “收缩”与“扩张”，0-60KG 公斤段竞争加剧 

 德邦以全新大件快递 3-60kg 布局大件快递市场，服务也进行了升级。试
图通过做精做强的战略，把 3-60KG 的市场做大，用服务质量赢口碑。而
德邦做出这样的战略我们认为主要是处于以下两方面的考虑： 

 大件商品电商渗透率保持高增长态势以及目前竞争对手尚且不多，具
备巨大发展空间。 

 电商大件货重接近于小票零担，服务上接近快递（保时效、送货上门
保安装），处于零担与快递的模糊地带。而小票零担正是其强项（零担
界领军者），在管理规范、标准统一、高执行力等方面具有无可比拟的
优势。 

 

 壹米滴答扩张产品线进一步优化产品体系，打造综合物流服务商。企业近
期推出新产品“调拨异调”（6 月 12 日发布）、“壹键发”（6 月 14 日发布）、 
“壹米小件+滴答到门”（7 月 1 日发布）。 
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图表 15：壹米滴答近期推出的新产品 

产品名称 发布日期 特点 

调拨异调 2018/6/12 针对大零担业务特推出增值服务产品 

壹键发 2018/6/14 
针对网点出现的“大客户借款周期长、垫付资金大”等问

题现状打造的金融产品 

壹米小件+滴答到门 2018/7/1 针对以电商大件为重要发力点的业务拓展 
 

来源：公开公告、国金证券研究所 

 

3.2  从网络为王到产品为王 

 产品定位，各自不同。安能、百世快运、壹米滴答等企业近两年通过“中
心直营+网点加盟”模式取到了快速发展与成本优势，短期内实现了网络化，
网络全面覆盖已搭建完成。巨头不断入局，未来市场竞争越来越激烈，竞
争层面将从网络上升到产品。“服务、时效、价格”成了主要的竞争力。 

 产品上，德邦、天地华宇、佳吉等主要定位 0-500kg 的小件零担，而
壹米滴答、安能等的定位是在 5kg 到 3 吨的零担货物以及整车业务，
业务全线覆盖。 

 

图表 16：代表零担企业产品分类 

企业 快递产品 快运产品 小票产品 大票产品 整车产品 

德邦 

标准快递（0-

30kg）、大件快递

（3-60kg） 

精准卡航、精

准城运 
精准汽运     - 整车运输 

安能 迷你小包（5-70kg） 
定时达、标准

快运 

小票零担（70-

500kg） 

大票零担（500kg

以上）/普惠达

（800kg 以上） 

整车业务 

壹米滴答 壹米小件（5-60kg） 
滴答到门

（60-150kg） 

小票快运（150-

500kg） 

大票零担（500kg

以上） 
整车业务 

百世快运 惠心件（5-60kg） 
S3 电商大件

（60-180kg） 

S10 标准小零担

（180-600kg） 

T 托盘运输（600kg

以上） 
整车业务 

远成快运 便利达（0-30kg） 300 特惠件（30-300kg) 物流件（1T 以上） 整车业务 

天地华宇 易到家（0-30kg） 定时达 
经济快运（30kg 以

上） 
    - 专车达 

龙邦快运 龙邦次日 龙邦隔日 “小货通”(10-300kg) 
“大快运”（300kg-

3T） 
整车运输 

佳吉快运 
ARD 小包裹（0-

30kg） 
定时达 

零担快运（30-

500kg） 
   - 整车运输 

 

来源：公开官网、国金证券研究所 
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 产品价格方面，壹米滴答总体价格最低。从“上海浦东——深圳福田”上
零担企业报价上来看，重货价格总体在 1-2 元之间，轻货大部分在 300-
400 元/平方左右。时效上来看，德邦、安能等企业推出的高时效产品，一
般价格高。综合比较，在时效差不多的条件下，壹米滴答总体价格最低。
而这个主要是由于壹米滴答的零担网络是通过网点揽货+区域线路直开，能
够实现成本与时效的优化。与目前大多数全网快运企业“标准化流程+计费
规则+多级分拨体系”不同。 

 

图表 17：“上海浦东——深圳福田”零担企业报价 

企业 产品 重货（元/公斤） 轻货（元/立方） 时效(天） 

壹米滴答 

壹米小件 0.7 140 3 

滴答到门 0.69 138 3 

标准快运 0.66 132 3 

百世快运 
标准快件 1.14-1.18 229-235 3 

惠心件 1.26-1.3 252-259 3 

中铁物流 中铁物流 1.37 314 4-5 

天地华宇 
经济快运 1.4-1.48 308-326 4-5 

定日达 1.68-1.76 370-387 3 

新邦物流 
新邦专线 1.49 320 3-4 

新邦快线 1.85 392 2 

卡行天下 小票直通车 1.7 380 6 

中通快运 标准快运 1.75 350 3-4 

安能物流 

标准快运 1.87 372 4 

迷你小包 1.95 390 2 

定时达 1.95 390 2 

标准快件 1.87 372 4 

德邦 
精准汽运 1.73-1.81 362-380 3-4 

精准卡航 2.09-2.18 439-457 2 
 

来源：公开资料整理、国金证券研究所 

 

3.3 快运快递相互渗透，融合成为未来趋势 

 随着快递市场逐步走向成熟，快递巨头公司通过单价产品重量上沿进入快
运行业，而快运行业通过单价产品重量下延进入快递企业，未来快递与快
运融合成为未来趋势。目前零担企业的快递产品基本都覆盖了 30 公斤以下
的货物，明确了“标准化”、“快”、“到门”等快递属性，主打价格优廉。
壹米滴答推出的“滴答到门”产品重量甚至能达到 150kg 并提供送货上门
服务。快递企业的零担产品定位来看，大多定位在 10-200kg 不等，以小零
担业务为主。 
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图表 18：近年来快递快运相互渗透 

 
企业名称 时间 事件 

快递向快

运跨界 

顺丰 2014.4 推出“物流普运“业务，正式跨入快运 

中通 2016.8 启动全国快运招商加盟 

韵达 2017.9 启动全国快运招商加盟 

圆通 2017.3 试运行圆通快运，聘用零担快运领域高管 

快运向快

递跨界 

德邦 2013.9 德邦快递业务启动会举行，正式进军快递领域 

安能 2016.5 安能快递全国招商加盟会在上海召开 

远成、晟邦 2017.7 获得国家邮政局颁发的《快递业务经营许可证》 
 

来源：公开资料整理、国金证券研究所 

4.重点公司推荐 

快运龙头稳固、大件快递高速发展-德邦股份 

 德邦自 1996 开始涉足快运，深耕零担快运，行业龙头地位凸显。目前覆
盖零担、快递、整车、仓储供应链、跨境等多个业务板块。截至 2018 年 3
月，公司网点近 10000 家，服务网络覆盖全国 34 个省级行政区，全国转
运中心总面积超过 120 万平方米。2018 年 1 月，德邦物流股份有限公司正
式在上交所挂牌上市，公司简称“德邦股份”，成为国内首家通过 IPO 上
市的快递物流企业。 

 

图表 19：德邦发展简要历程 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

 

 公司快运龙头优势遥遥领先。德邦股份凭借领先的直营模式+标准高端产品
+高端市场定位，成为首个突破 25 亿元天花板的零担企业。2017 年公司
零担收入/行业市占率达 114.8 亿元/0.97%均排第一，市占率领先于排行第
二的安能物流（2017 市占率 0.48%）两倍多，成为零担行业领域绝对龙头。 
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图表 20：2017 零担企业排名前十市占率，德邦领先优势明显 

 
来源：运联传媒、国金证券研究所 

 领先的直营网点。公司公路快运和快递的核心竞争力主要在于运输网络的
覆盖程度以及货物运输的安全性和时效性。截至 17 年底，公司的网点共计 
10,087 个网点，其中直营网点 5,278 个，事业合伙人网点 4,809 个，已基
本实现全国省级行政区、地级、区级城市的全覆盖，其中乡镇覆盖率达到 
81.1%，能够在较广范围内实现揽货和配送。 

 

图表 21：公司营业网点分布图 

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 深耕快运，快递核心业务增长迅猛。公司自 2013 年涉足大件快递业务并
将快递产品定位为“中国性价比最高的重货快递”（主要针对货物重量在 
3-30kg 的快递产品）。2017 年，公司实现应收 203.5 亿元（+20%），归母
净利润 5.47 亿元（+44%）。营业收入 2013-2017 年实现 CAGR 达 24%。
其中快运/快递营收 129.94/69.28 亿元，占比 64%/34%。目前快递作为公
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司的核心业务，17 业务营收同比增速 69%，2015-2017 年 CAGR 达
97.56%. 

 

图表 22：营收 2015-2017CAGR 达 24%  图表 23：归母净利润增速自 2015 年快递扭亏为盈，反
转回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 24：立足快运，快递核心业务增长迅猛  图表 25：快递业务量飞速增长 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 领先服务质量。直营模式下，公司时效性与安全性的竞争优势日益凸显。
通过对人、车、路精益化的管理，确保货物安全、高效送达。公司快递业
务通过三年的发展，服务质量已达到行业前列。 
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图表 26： 中国消费者协会前 10 家快递公司综合评分  图表 27：中国消费者协会前 10 家快递公司快递件包装和
物品完整率 

 

 

 

来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

 

快递龙头，新业务表现亮眼-顺丰控股 

 1993 年，顺丰诞生于广东顺德。2016 年 12 月 12 日，顺丰速运取得证监
会批文获准登陆 A 股市场，2017 年 2 月 24 日，正式更名为顺丰控股。目
前公司是国内领先的快递物流综合服务商 、 智能物流运营商。拥有通达国
内外的庞大物流网络，是一家具有“天网+地网+信息网”三网合一、可覆
盖国内外的综合物流服务运营商。 

图表 28： 顺丰公司发展简要历程 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 定位中高端产品，快递龙头占绝对领先优势。2017 年平均单票收入 23.13
元，而行业平均水平为 12-14 元/件左右。2017 年，顺丰营收规模达
710.94 亿，排名第一。单件毛利 4.52 元，明显高于同行业其他公司，稳
居行业龙头的位置 
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图表 29：顺丰票均收入持续高于行业  图表 30：顺丰单件毛利占领先优势 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 31：快递企业前五中顺丰占领绝对领先优势 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 传统业务稳步发展，新业务表现亮眼。2017 年公司收入维持了较高的增速，
时效/经济产品收入同比增长 17.6%/22.6%，传统业务 （时效+经济）营业
收入达到 615 亿元（+18.8%）。新业务（重货+冷运+同城配+国际业务）
表现亮眼，合计占营收比 12.8%，相比 2016 年提升 3.49pct。其中同城配
营收同增 636.2%，重货同增 80%，表现最为出色。 
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图表 32：2017 年重货收入占比提升 1.93pct  图表 33：同城配、重货表现亮眼 

 

 

 

来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

 

图表 34：2017 年营收 710.94 亿元（+23.68%）  图表 35：2017 年归母净利润 47.71 亿元（+14.14%） 

 

 

 
来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 航空运件+自建机场为新业务（重货）发展铺平道路。2009 年，顺丰航空
成为我国首家民营货运航空公司，现今已发展为国内全货机数量最多的货
运航空公司以及国内航空货运最大的货主。截至 17 年底，国内快递企业中，
仅顺丰控股、EMS 和圆通速递三家成立了物流航空公司，拥有独立航空运
输能力。无论从全货机数量、航线数还是运力能力，顺丰控股在国内行业
中都是领先的。2018 年 2 月，公司与湖北政府合作建设的枢纽机场项目鄂
州机场，已取得国务院及中央军委立项批复。预计建设完工并交付使用后，
1.5 小时飞行圈可覆盖全国 90％的经济总量公司，保守估计将会减少 20-
30%的航空运营成本。未来“全货机+散航+无人机“的天网体系，将进一
步优化公司的核心竞争优势。 
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图表 36：顺丰自有航空运力遥遥领先 

 

 
顺丰 圆通 EMS 单架运力（吨） 

波音 737-300 14 

10 

14 15 

波音 737-400 3 8 15 

波音 757-200 23 4 28 

波音 767-300ER 5 - - 60 

机队规模 45 10 26   

总运力（吨） 1199 163-176 442   
 

来源：民航资源网（截至 2018/6/30）、国金证券研究所 

 

图表 37：鄂州机场地理位置  图表 38：国内最大货运航空公司+航空货运最大货主 

 

 

 
来源：投资者推介报告、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

 

电商龙头+全球战略推进-京东 

 京东成立于 1998 年，于 2004 年正式涉足电商领域。2014 年 5 月，京东
集团在美国纳斯达克证券交易所正式挂牌上市，是中国第一个成功赴美上
市的大型综合型电商平台。2017 年，京东集团市场交易额接近 1.3 万亿元。
2017 年 7 月，京东再次入榜《财富》全球 500 强，位列第 261 位，在全
球仅次于亚马逊和 Alphabet，位列互联网企业第三。目前公司已成为中国
最大的自营零售商，也是中国第二代的 B2C 平台。 
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图表 39：京东发展简要历程 

 

来源：公司官网、国金证券研究所 

 

 营收高增长，GAAP 归母净利润持续改善。京东的主要业务包括在线业务，
服务收入，在线包括 3C、家电等自营商品的销售，服务收入包括了广告收
入、第三方商家的佣金收入、物流等服务型收入。2017 年公司实现营收
3623 亿元（+40%），GAAP 归母净利润-1.52 亿元（+96%）。其中在线/服
务收入 3318/305 亿元，占比 92%/8%。 

 

 

图表 40：京东营收持续高增长  图表 41：京东 GAAP归母净利润持续改善 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 42：京东收入结构逐渐优化  图表 43：在线业务是其主要收入来源 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 B2C 平台格局稳定，京东占领领先市场份额。整个 B2C 市场呈现二八分
化。2018 年，天猫+京东超过 80%。天猫蝉联首位，占比  52.73%
（+4.97pct），京东市占率 32%（+7.1pct），排行第二。 

 

图表 44：京东占据 B2C 网络零售市场 32.5% 市场份额 

 
来源：公开资料整理、国金证券研究所 

 

 携手谷歌，实现全球化战略扩展。6 月 18 日，京东公告，谷歌将以 5.5 亿
美元现金投资京东，收购约 2711 万股新发行的京东 A 类普通股，交易后
拥有京东约 1%的股权。公告称双方将结成广泛的战略合作伙伴关系。京
东计划优选一系列高品质商品，通过 Google Shopping（谷歌购物）在全
球多个地区进行销售。本次合作是两大巨头发挥优势、探索更多业务可能
性的合作，中国最大自营电商在供应链和物流领域的专业能力+全球搜索巨
头强大的流量、技术优势相结合；对于京东而言，此次合作将：（1）开启
强强联合零售解决方案。（2）助力京东全球化出海扩张。 （3）更低的市
场营销费用、更高效的购买转化。 

 谷歌是全球最大的互联网企业。2017 年 Alphabet 营业总收入达
1108.6 亿美元，同比增速 22.8%。谷歌具备强大的科研实力和覆盖面
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较广的用户群体。截止到 2018 年，GoogleShopping 广告占所有零售
搜索广告支出的 76.4%，其带来的点击量占所有点击量的 85.3%。 

 

5.重点推荐公司盈利预测与评级 

图表 45：重点推荐公司盈利预测与评级 

 
来源：2018/7/31Wind 一致预测、国金证券研究所 

 

 

6. 风险提示 

 电商增速不及预期：作为推动快运发展的动力因素，若增速不及预期，将
导致快运发展受阻。 

 恶性竞争，爆发价格战：行业竞争加剧，产品趋于同质化，难免陷入价格
战，将有碍于行业的健康发展。 

 油价大幅上涨：人力以及运费是快运行业的最大成本。若油价大幅上涨，
将大幅增加行业的运费成本，从而侵蚀行业盈利。 

 

 

 

17A 18E 19E 17A 18E 19E
顺丰控股 42.71 1.08 1.27 1.61 39.5 33.6 26.5 买入
德邦股份 25.39 0.64 0.76 1.07 39.7 33.4 23.7 买入
京东 35.86 0.70 1.78 3.50 51.2 20.1 10.2 N.A.

PEEPS
评级公司 股价
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