
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
  

苏宝亮    
分析师 SAC 执业编号：S1130516010003 
(8610)66216815 

subaoliang＠gjzq.com.cn 
 

   

  

国常会明确社保改革原则，快递公司有望迎来估值修复 
 
事件 

 国务院总理李克强 9 月 6 日主持召开国务院常务会议。会议强调，目前全国养老金累计结余较多，可以确保按
时足额发放，在社保征收机构改革到位前，各地要一律保持现有征收政策不变，同时抓紧研究适当降低社保费
率，确保总体上不增加企业负担 。 

评论 

 本次会议明确不追溯以往、总体税负不增的原则，打消市场此前对快递行业的担忧。国务院总理李克强 9 月 6

日主持召开国常会, 会议强调，目前全国养老金累计结余较多，可以确保按时足额发放，在社保征收机构改革到

位前，各地要一律保持现有征收政策不变，同时抓紧研究适当降低社保费率，确保总体上不增加企业负担。此

前，市场担心社保由税务局统一征管后，将大幅增加企业尤其是快递类劳动密集型企业的人力成本。会议表示

不追溯以往、总体税负不增，打消了市场此前对行业的顾虑。我们此前预计社保政策对通达系快递公司净利润

影响平均在 5%-10%之间，而顺丰的薪酬体系中奖金占比较多，此前市场担心社保新规对顺丰负面影响最大，

因其缴纳的社保税基与实际工资相差较大。现在短期扰动因素消除，快递行业有望迎来估值修复。 

 快递行业韧性大，国际/港澳台业务持续高速增长，中西部地区持续释放增长潜力。上半年，全国快递服务企业

业务量累计完成 220.8 亿件，同比增长 27.5%，增速维持稳健；业务收入累计完成 2745 亿元，同比增长

25.8%。其中，同城、异地、国际/港澳台快递业务量分别占全部快递业务量的 23%、74.6% 和 2.4%，相较去

年同期变化-0.3pcts、0.0pcts 和 0.3pcts；东、中、西部地区快递业务量比重分别为 80.3%、12%和 7.7%，相

较去年同期变化-0.7pcts、0.3pcts 和 0.4pcts。 

 竞争梯队分化，顺丰持续构建品牌壁垒，三通一达成本端掌控话语权。2018H1,业务量增速同比排名依次为韵

达、中通、顺丰、圆通和申通，同比增长分别为 52.26%、39.20%、35.29%、24.50%和 18.67%。上半年，顺

丰业务量 18.58 亿票，同增 35.29%，较行业平均增速高出 7.79pcts；重货业务营收 34.51 亿元，同增

95.82%；医药冷运不断开拓 B 端客户，覆盖药品生产、电商、经销、零售等多个领域，看好重货与冷运业务成

为新的利润增长点。而以市场份额和业务量为争夺目标的竞争格局下，通达系成本端的差距依旧是竞争优势，

成本管控能力强的公司，有望获取更高的单票盈利能力，并为补贴加盟商，从而保证保障更高的业务量和全网

的协调性。目前，中通、韵达成本端优势明显，圆通、申通正加速补短板、控成本。 

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

综合物流业务发展顺利，具备高客户忠诚度的顺丰控股，上半年业务量增速更快，策略更适合市场环境的韵达

股份、中通快递。  

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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图表 1：快递行业业务收入增速回升  图表 2：快递行业业务量增速保持稳健 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

                          

图表 3：国际及港澳台业务表现亮眼  图表 4：中、西部地区业务量增速超东部地区 

 

  

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：顺丰新业务营收占比持续提升  图表 6：韵达业务量增速持续领先行业 

 

 

 

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 
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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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