
请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 10 

 

[Table_MainInfo]       

 
┃研究报告┃ 

   

 

 
航空货运与物流行业 

    2018-9-3 

 

从快递生命周期看竞争格局变化： 
龙头优势显现，成本管控为王 

 行业研究┃点评报告 

  
 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 事件描述 

快递公司 2018 年上半年财报披露完毕，我们对快递公司中报进行梳理分析。 

 事件评论 

 上半年行业增速稳健，年中价格跌幅扩大。2018 年上半年，全国快递业

务量同比增长 27.5%，低于去年同期约 3.2 个百分点；单票价格同比下跌

1.3%，跌幅同比缩窄。从月度数据来看，6、7 月份单票价格同环比跌幅

均小幅扩大，表明行业竞争有所加剧。集中度提升，份额战加剧。上半年

CR8 和 CR4 均呈现加速提升的趋势，表明行业从梯队分层向龙头分化演

绎，马太效应持续加强，但二季度圆通速递、申通快递的业务量增速回升，

龙头公司的业务量增速差有所缩窄，份额战有所加剧。 

 2018 年上半年，受益于行业快速增长与集中度提升，上市快递公司整体

收入表现较好，剔除主动收缩整车业务的德邦股份，其他快递公司基本维

持 20%以上增速。盈利方面，由于竞争加剧，叠加成本上涨，上市快递公

司归属净利润增速普遍低于营收增速，板块盈利有所承压。环比来看，二

季度板块业绩季节性改善。 

 成本为王，强者恒强。2018 年上半年，通达系单票成本持续优化，其中，

中通快递、韵达股份受益于包裹轻量化、自动化升级、自有车队规模扩大

等因素，单票成本降幅行业领先。根据测算，剔除派费并进行全网还原后

的单票毛利率同比基本持平，这表明加盟制总部单票收入亦随单票成本下

降而下降。因此，总部价格具备优势的加盟商也将享有价格竞争优势。受

益于此，中通快递、韵达股份上半年业务量保持高速增长，市占率分别同

比提升 1.4 和 2.2 个百分点。值得注意的是，中通快递凭借超低的单票成

本带来超额利润，在单票收入下降的趋势下，仍能够实现单票毛利率的大

幅提升（同比提升约 4.1 个百分点），单票毛利润同比维持 0.78 元。 

 产能升级追赶步伐加速，份额战或有所加剧。从资本开支角度来看，上市

快递公司的资本开支同比进一步加大。行业竞争加剧背景下，申通快递与

圆通速递产能升级的追赶步伐明显加速，产能的加速升级与结构调整，将

有效降低运营成本，并提升运营效率和服务质量，而场地的改扩建亦为下

半年旺季提供产能储备。预计下半年快递龙头间的份额战或将有所加剧。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《“拼多多”效应与龙头份额战——7 月快递行业

数据点评》2018-8-18 

《从“顺丰-夏晖”合作，看中国快递业的综合化

转型之路》2018-8-13 

《大行业难有大公司？ 

——零担行业的解局与破局》2018-6-15 
 

  

 风险提示： 1. 快递需求增速大幅下降； 

2. 加盟商管理风险； 

3. 行业竞争加剧。 
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行业综述：增速稳健，集中度提升 

上半年行业增速稳健，年中价格跌幅扩大。2018 年上半年，全国快递业务量同比增长

27.5%，低于去年同期约 3.2 个百分点；上半年单票价格同比下跌 1.3%，跌幅同比缩窄，

但从月度数据来看，6、7 月份单票价格同环比跌幅均小幅扩大，表明行业竞争有所加

剧。 

图 1：全国快递业务量同比增速与实物网络零售同比增速趋势一致  图 2：全国快递单价二季度跌幅有所扩大 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

集中度提升，份额战加剧。快递行业 CR8 从今年 1 月底的 80.0%提升至目前的 81.5%，

CR4 也从 2017 年下半年的 50.4%提升至 2018 年上半年的 53.2%。整体来看，上半年

CR8 和 CR4 均呈现加速提升的趋势，表明行业从梯队分层向龙头分化演绎，马太效应

持续加强，但从二季度来看，圆通速递、申通快递业务量增速回升，龙头公司的业务量

增速差有所缩窄，份额战有所加剧。 

 

图 3：快递集中度指数 CR8 今年以来大幅提升  图 4：快递行业 CR4 持续提升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所（注：CR8 以收入为统计口径）  资料来源：公司公告, 长江证券研究所（注：CR4 以业务量为统计口径） 
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图 5：快递公司市占率走势  图 6：快递公司业务量同比增速 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所 
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公司分析：收入增速较好，盈利有所承压 

2018 年上半年，受益于行业快速增长与集中度提升，上市快递公司整体收入表现较好，

剔除主动收缩整车业务的德邦股份，快递公司收入基本维持 20%以上增速。 

盈利方面，由于龙头份额战加剧、价格持续承压，叠加人工、场地成本上涨，上市快递

公司归属净利润增速普遍低于营收增速，板块盈利有所承压。 

 

表 1：2018 年上半年重点快递公司经营情况（单位：亿元） 

公司 
营业收入 归属净利润 经营活动现金净净额 

2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 

顺丰控股 321.6 425.0 32.2% 18.8 22.3 18.6% 18.1 22.8 26.3% 

圆通速递 82.1 120.7 47.0% 6.9 8.0 15.7% 3.1 6.2 102.8% 

韵达股份 43.1 59.0 37.0% 7.5 10.0 33.8% 7.8 8.8 12.7% 

申通快递 55.6 66.4 19.4% 7.5 8.7 16.2% 4.8 3.6 -26.2% 

德邦股份 92.7 101.9 10.0% 1.2 3.1 159.6% 5.8 9.1 57.0% 

中通快递 55.9 77.4 38.6% 12.2 20.5 67.8% 12.3 16.9 36.9% 

百世集团 81.0 117.4 44.8% -6.2 -4.3 -N.A 0.2 -1.8 -960.2% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

环比来看，二季度板块业绩季节性改善。由于一季度为行业传统淡季，受益于行业季节

性回暖，上市快递公司二季度营收、利润均环比增加。 

 

表 2：重点快递公司单季度经营情况（单位：亿元） 

公司 
营业收入 归属净利润 经营活动现金净净额 

2018Q1 2018Q2 环比 2018Q1 2018Q2 环比 2018Q1 2018Q2 环比 

顺丰控股 205.7 219.3 6.6% 9.9 12.4 24.5% 0.8 22.0 2706.6% 

圆通速递 53.4 67.2 25.9% 3.2 4.9 54.0% -3.9 10.2 N.A 

韵达股份 26.6 32.5 22.2% 4.0 6.0 47.8% 1.5 7.3 401.0% 

申通快递 29.1 37.4 28.6% 3.8 4.9 29.5% -3.7 7.3 N.A 

德邦股份 47.0 54.9 16.8% 1.0 2.1 107.3% 1.8 7.3 305.2% 

中通快递 35.4 42.0 18.4% 5.6 14.9 167.8% 2.1 14.8 589.1% 

百世集团 50.0 67.3 34.5% -3.4 -0.9 -N.A -6.1 4.3 N.A 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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量价分析：运营为基，成本为王 

成本为王，强者恒强。2018 年上半年，通达系单票成本持续优化，其中，中通快递、

韵达股份受益于包裹轻量化、自动化升级、自有车队规模扩大等因素，单票成本降幅行

业领先，分别同比下降 0.19 元和 0.18 元至 1.03 元和 1.21 元。 

表 3：通达系单票结构拆分 

 

圆通速递 韵达股份 申通快递 中通快递 

  18H1 17H1 同比 18H1 17H1 同比 18H1 17H1 同比 18H1 17H1 同比 

单票面单费    0.69 0.77 -9.96% 0.71  0.72  -1.84%    

单票面单成本 0.00  0.02  -77.29%    0.07  0.07  -3.39%    

单票面单毛利       0.64 0.65 -1.17%    

单票派送费       1.75  1.66  5.66%    

单票派送服务支出 1.39  1.31  5.88%    1.65  1.60  2.97%    

单票派送毛利       0.10 0.06 72.24%    

单票中转收入    1.05 1.22 -14.15% 0.76  0.82  -7.40%    

单件中转成本小计 1.78  1.88  -5.32%    0.90 0.90 -0.07% 1.03  1.22  -15.48% 

其中：单票运输成本 0.84  0.93  -9.32%    0.49  0.48  2.80% 0.66  0.82  -19.19% 

其中：单件转运中心成本(a+b) 0.94  0.95  -1.05%       0.37  0.41  -8.02% 

单票网点中转费*(a) 0.50  0.51  -2.30%          

单票中心操作成本(b) 0.44  0.44  0.71%    0.41  0.42  -3.33% 0.37  0.41  -8.02% 

单件中转毛利       -0.14 -0.08 75.14%    

单票收入 3.07  3.12  -1.60%    3.22  3.20  0.63%    

单票成本 2.68  2.70  -0.74%    2.61 2.57 1.74%    

单票毛利 0.39  0.42  -6.24%    0.61 0.63 -3.90%    

单票毛利率 12.70% 13.46% -0.76%    18.81% 19.69% -0.89%    

剔除派费             

单票收入 1.68  1.81  -7.18% 1.74 1.99 -12.46% 1.47  1.54  -4.55% 1.82  2.00  -9.34% 

单票成本 1.29  1.39  -7.19% 1.21 1.38 -12.74% 0.97 0.97 -0.31% 1.03  1.22  -15.48% 

单票毛利 0.39  0.42  -7.14% 0.53 0.60 -11.81% 0.50 0.57 -11.73% 0.78  0.78  0.30% 

单票毛利率 23.21% 23.20% 0.01% 30.65% 30.42% 0.22% 38.54% 39.42% -0.87% 43.06% 38.92% 4.14% 

考虑自营率             

单票收入 1.68  1.81  -7.18% 1.74 1.99 -12.46% 2.00  2.11  -5.29% 1.82  2.00  -9.34% 

单票成本 1.29  1.39  -7.19% 1.21 1.38 -12.74% 1.59 1.59 -0.21% 1.03  1.22  -15.48% 

单票毛利 0.39  0.42  -7.14% 0.53 0.60 -11.81% 0.41 0.52 -20.97% 0.78  0.78  0.30% 

单票毛利率 23.21% 23.20% 0.01% 30.65% 30.42% 0.22% 20.43% 24.48% -4.05% 43.06% 38.92% 4.14% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

注 1：申通快递的单票中转收入与单票中转成本均按照 59%的转运中心自营率进行还原； 

注 2：圆通速递单票收入与单票成本均剔除网点中转费，即网点补贴。 
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总部成本优化，提升加盟商竞争力。根据我们的测算，剔除派费并进行全网还原后的单

票毛利率同比基本持平。这表明加盟制总部在进行干线运输、中转环节成本优化后，单

票收入亦随单票成本下降而下降。加盟制总部的单票收入，可视为加盟商的单票结算成

本，因此，总部价格具备优势的加盟商也将享有价格竞争优势。受益于此，中通快递、

韵达股份上半年业务量保持高速增长（分别增长约 39%和 52%），市占率分别同比提升

1.4 和 2.2 个百分点。 

超低成本带来超额利润。值得注意的是，中通快递凭借业内绝对领先的成本优势（2018

年上半年单票成本为 1.03 元），在单票收入下降的趋势下，仍能够实现单票毛利率的大

幅提升（同比提升约 4.1 个百分点），单票毛利润同比维持 0.78 元。 

 

图 7：快递公司业务量同比增速对比  图 8：快递公司市占率对比 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 

图 9：2018 年上半年快递公司分地区收入同比增速 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 
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资本开支：产能升级，成本挖潜 

从资本开支角度来看，上市快递公司的资本开支同比进一步加大。行业竞争加剧背景下，

加盟制快递公司正在加速核心资产的重资产化和产能升级，一方面，能够进行成本挖潜，

提升全网运营效率；另一方面，能够加强全网管控能力，提升服务品质。 

表 4：上市快递公司资产变化情况（单位：亿元） 

公司 项目 2017H1 2018H1 Δ2017H1 Δ2018H1 

申通快递 

固定资产 7.1  13.8  0.2  0.9  

在建工程 2.8  4.8  1.1  2.0  

无形资产 5.1  7.8  -0.1  2.1  

合计 15.0  26.4  1.2  5.0  

圆通速递 

固定资产 23.3  37.1  2.5  7.7  

在建工程 6.3  9.1  -0.2  1.9  

无形资产 16.2  21.1  0.5  2.3  

合计 45.8  67.3  2.8  11.9  

韵达股份 

固定资产 23.6  29.8  0.3  1.6  

在建工程 1.3  2.5  0.3  0.9  

无形资产 6.8  8.8  0.3  0.8  

合计 31.7  41.1  0.9  3.3  

中通快递 

固定资产 51.6  72.6  10.9  7.8  

商誉及无形资产 41.6  43.0  0.0  0.0  

土地使用权 14.7  18.6  1.7  1.3  

合计 107.8  134.1  12.6  9.1  

顺丰控股 

固定资产 117.0  121.5  0.2  2.6  

在建工程 8.8  30.2  0.4  7.1  

无形资产 48.2  55.2  3.4  4.4  

合计 174.0  206.9  4.0  14.1  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

今年上半年，申通快递与圆通速递产能升级的追赶步伐明显加速，整体来看，加盟制快

递公司之间产能结构差距有望缩小。 

 

 转运设备方面 

申通快递上半年末转运设备资产净值（以机器设备净额概算）较年初增加 1.4 亿元，年

化单票转运设备资产原值较 2017 年提升 0.04 元至 0.12 元，表明分拣环节的自动化水

平有所提升。公司上半年单票中转操作成本同比小幅下降 3.3%，预计随着下半年旺季

逐渐启动，单票中转操作成本有望随着设备产能利用率的提升而继续下降。 

韵达股份上半年末转运设备资产净值较年初增加 1.0 亿元至 13.4 亿元，年化单票转运

设备资产原值为 0.26 元，继续维持通达系分拣环节自动化水平的领先优势。 

圆通速递上半年对济南、烟台、海口、郑州等枢纽转运中心完成改造、扩建，共布局完

成自动化分拣设备 15 套，且多个转运中心的自动化设备改造升级正在稳步推进。 
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图 10：申通快递、韵达股份 2018 年上半年转运设备增加较多  图 11：单件快递对应转运设备原值（元/件） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所（2018H1 数据经过年化处理） 

 

 干线运输方面 

圆通速递上半年末自有车辆资产净值（以运输设备期末净值概算）较年初增加约 2.9 亿

元，年化单票自有车辆资产原值较 2017 年提升 0.05 元至 0.11 元，表明自有车队规模

占比提升（截至 2018 年 6 月末，公司自有运输车辆达 1244 辆，实际投入运营车辆 740

辆）。公司上半年单票运输成本同比下降 9.3%，预计随着下半年旺季逐渐启动，单票运

输成本有望随着装载率提升以及包裹轻量化而继续下降。 

申通快递截至 2018 年上半年底，累计开通干线运输线路 2231 条，较 2017 年年底增加

401 条；开通路由达到 9453 条，较 2017 年年底增长 84.0%。公司自有干线运输车辆

2347 辆，较 2017 年底（1618 辆）新增 729 辆，干线运输车辆自营率达 57.9%。 

 

图 12：圆通速递 2018 年上半年自有车辆资产增加较多  图 13：单件快递对应自有车辆资产原值（元/件） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所（2018H1 数据经过年化处理） 

 

 土地及场站方面 

圆通速递与中通快递的土地使用权规模上半年持续保持领先。随着未来 1-2 年，行业基

本完成自动化升级，未来限制产能扩张的瓶颈将是场地。圆通速递与中通快递的自用土

地与场站数量较多，具备更低的土地成本，并能够有效缓解场地租金的上涨压力。 
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图 14：圆通速递 2018 年上半年房屋增加较多  图 15：圆通速递、中通快递 2018 年上半年土地使用权增加较多 

1.3
2.5 2.4 3.1

5.4 5.3
3.2 3.2

7.6

14.8

20.7

24.8

2.9
4.0

5.5
7.8 7.0 6.8

0

5

10

15

20

25

30

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

房屋及建筑物资产期末净值（亿元）

申通快递 圆通速递 韵达股份  

 

3.7 4.0 3.8
4.9

6.8 7.4

4.5

9.0 9.6

14.9
16.7

19.4

0.6
1.5 1.4

6.4
7.5

8.7

4.2 

8.2 

13.0 

16.0 

18.6 

0

5

10

15

20

25

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

土地使用权期末净值（亿元）

申通快递 圆通速递 韵达股份 中通快递  

资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 

今年上半年，申通快递启动收购北京、深圳、武汉等核心区域的加盟转运中心，三次收

购金额累计达 12.99 亿元，转运中心自营率有望大幅提升至 80%。 

向后看，产能的加速升级与结构调整，将有效降低运营成本，并提升运营效率和服务质

量，而场地的改扩建亦为下半年旺季提供产能储备。预计下半年快递龙头间的份额战或

将有所加剧。 

表 5：申通快递收购加盟转运中心梳理 

收购标的 收购价（亿元） 交割时间 

北京申通快递服务有限公司 

2.89 

2018 年 5 月 31 日 

北京多元申通快递服务有限公司 

北京申通联晟物流有限公司 

湖北申通物流有限公司 
1.24 

武汉申通快递有限责任公司 

深圳市全通达申通快递有限公司 

2.38 

2018 年 6 月 30 日 

深圳市粤申通快递有限公司 

深圳市宏扬申通快递有限公司 

深圳市环球申通快递有限公司 

广东申通物流有限公司 3.45 

湖南申通快递有限公司 0.62 

东莞市瑞佳申通速递有限公司 
0.80 

2018 年 8 月 31 日 

东莞市全通达申通快递有限公司 

南昌盛彤快递有限公司 0.20  

河南申通实业有限公司 0.81  

广西南宁申通速递服务有限公司 0.26  

长春申通快递有限公司 0.33  

资料来源：公司公告, 长江证券研究所 
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