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本报告导读： 

电商快递集体上市两年，从倍受追捧到渐被冷落。我们花两年时间观察思

考，首次发布电商快递行业报告，探讨行业的长期商业属性。 

 

摘要： 

[Table_Summary]  电商快递与商务快递，是两种完全不同的商业模式。与顺丰所代表

的商务快递相反，通达系所代表的电商快递的需求，特征是低安全

敏感度、低时效敏感和高价格敏感（“两低一高”）。需求的属性，决

定了竞争的核心，也决定了商业模式。 

 电商快递竞争，成本效率是核心。电商快递需求“两低一高”的属

性，决定行业的关键成功要素（KSF）在于成本效率。如同零售，价

格是电商快递虽非唯一，但却永恒的竞争手段。价格战背后是成本

战，成本战背后是效率战。取得成本效率优势的企业，将逐步在份

额和盈利能力上形成比较优势。 

 决胜成本效率：长期看规模，中期看投资，短期看管理。规模决定

长期竞争力。只有当龙头企业规模显著分化，才会有较难模仿的场

景、流程和技术应用的分化，以及长期的成本效率优势。投资决定

中期成本效率。投资是基于更高份额假设，将可变成本固化。业务

管理是短期竞争优势。管理对成本的改善立竿见影，但在产品同质

化的行业相对容易被仿效。持续地改善管理，大胆地投资明天，才

有望建立长期的规模优势。 

 电商快递尚处于春秋后期，战国未至。竞争格局的演进，或可划分

为春秋与战国。春秋的主题是跑马圈地与苦练内功，增量博弈你追

我赶，能力与份额却难以出现显著分化。战国的主题是巨人崛起，

当行业增速下行，存量博弈此消彼长，优势企业拉开差距。电商快

递的演进路径，不仅取决于快递。拼多多等社交电商延缓了战国的

来临，菜鸟阻碍了服务和技术的差异化，增加了战国是否及何时来

临的不确定性。 

 不避讳价格战，不恐惧价格战。阿里和京东大概永远不会结束价格

战，我们也无法预测快递价格战的终结。过去十五年效率提升成本

下降，通过降价回馈给消费者，电商快递保持了远高于社会均值的

ROE。未来几年，效率也许加速提升，也许逼近战国奇点。短期投

资电商快递，是一个寻找增速超预期的游戏。长期投资电商快递，

是一个等待快递Costco出现的过程。毕竟只有个别公司，最终成为领

导者。 
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在国君交运快递进化论系列报告之一《时效城配崛起，快递版图重绘》

中，我们探讨了新零售下正在崛起的时效城配，提出了快递行业的四象

限新版图。 

 

本篇报告，我们探讨以“三通一达”为代表的传统电商快递的商业模式

与竞争演绎，即只讨论快递新版图的第二象限——非时效网络快递。 

 

图 1：国君交运快递新版图（2018） 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

本报告中，我们把顺丰、UPS 和 FedEx 代表的时效型网络快递简称为“商

务快递”，把“三通一达”为代表的非时效型网络快递简称为“电商快

递”。 

 

与众不同的观点： 

 

1、 电商快递的关键成功要素(KSF)在于成本效率。成本效率短期取决于

管理，中期取决于投资，长期取决于规模。 

 

2、 价格战就是成本效率之战。企业无需避讳价格战，如同零售，商业

模式决定了，价格是电商快递永恒的竞争手段。价格战是快递企业

提升效率、创造价值和赢得市场的必要竞争机制。 

 

3、 快递巨头的竞争也许可以划分为春秋与战国两个阶段，目前处于春

秋后期，仍以增量竞争为主，份额你追我赶。未来如果行业增速放

缓，则可能进入巨人之战的战国时代。 

 

1. 电商快递商业模式：寻找快递行业的 Costco 

 

商业模式的差异，往往根源在于需求。电商快递的需求特质是“低安全

敏感、低时效敏感、高价格敏感”，与商务快递恰好形成鲜明对照。 
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商务快递，最重要的壁垒并非来自极高固定成本的物理网络，而是在消

费者心智中，建立的差异化服务品牌。例如邮政 EMS 买了飞机，但重

树品牌仍然有待时日。有了服务品牌，才会有品牌溢价。有了品牌溢价，

才有资本建立和维护具备服务品质比较优势的时效快递网络。 

 

电商快递的商业模式，则体现为对规模经济和成本效率的极致追求。类

似于零售界的 Costco，“高周转、低成本”形成竞争优势，只有形成显

著的规模差，才足以构成竞争壁垒。 

 

1.1. 需求属性：“两低一高” 

 

需求属性是商业模式的根基。无论何种快递，客户需求都是在“安全、

时效、价格”三者中平衡取舍。 

 

商务快递的客户需求属性是高安全敏感、高时效敏感、低价格敏感（“两

高一低”）；电商快递的需求属性是低安全敏感、低时效敏感、高价格敏

感（“两低一高”）。 

 

商务快递与电商快递需求属性的三项不同，是两者商业模式不同的根本

原因。 

 

表 1: 商务快递与电商快递需求属性对比 

 商务快递 电商快递 

寄件人 公司/个人 卖家 

寄件内容 独特的文件/个人物品 标准化的电商商品 

 需求特征 原因 需求特征 原因 

安全敏感度 高 物品不可复制，丢包损失不可控 低 商品可复制，丢包损失可控 

时效敏感度 高 紧迫型需求无其他方式替代 低 紧迫型需求可选择其他购物渠道 

价格敏感度 低 规模小，频次低，信息不对称 高 规模大，频次高，信息对称 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 安全敏感度 

 

需求的安全敏感度，指客户对丢包、毁损等物流事故的敏感程度。 

主要取决于寄送物品是否可复制。 

 

商务快递寄送的主要是非标准化的文件与个人物品，一旦丢失，价

值难以衡量，对丢包和毁损非常敏感；电商快递寄送的是大批量、

标准化的商品，丢失可补发，对丢包和毁损敏感度较低。 

 

举例来说，假设电商商品价格 200 元，丢包率万分之一，卖家平均

发一万件货，丢失一件，那么长期而言，平均每件商品为丢包所付

出的额外成本只有 0.02 元。换言之，假设 A 快递丢包率为 0.02%，

B 快递为 0.01%，只要 A 快递价格比 B 便宜 0.03 元，卖家选择 A

快递总成本更低。 
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 时效敏感度 

 

商务快递的客户，寄送不可复制的物品时，常常会产生紧迫型或准

时型需求，且无其他替代途径。 

 

相比之下，可复制的商品有多种渠道可触达消费者。与线下购物、

前置仓发货等方式相比，“单点发全国”的电商快递，所提供的本

身便是一种较低时效、超低成本的触达方式。我们并不认为电商快

递需要无穷尽地提升时效性，最佳时效性水平取决于消费者的选

择，而消费者会根据需求场景与价格选择适当的购物方式。 

 

 价格敏感度 

 

电商快递需求较低的安全敏感度与时效敏感度，产生了较高的价格

敏感度。 

 

卖家的高频发货放大了价格敏感度。因发货规模大、频次高，单件

快递价格的小幅变动大幅影响卖家的物流成本。 

 

电商快递行业无须避讳价格战，也不宜轻言价格战结束。沃尔玛在

规模领先全球的时候，仍然强调第一宗旨是“天天低价”。客户的

需求才是商业属性的真正来源。 

 

由于需求属性存在显著差异，我们认为，无论是商务快递企业扩大电商

业务份额，还是电商快递企业试水商务快递市场，也许都是一个艰难反

复，并且漫长的过程。 

 

1.2. 商业模式：高周转、低成本 

 

商务快递的商业模式已被 UPS、FedEx、DHL、顺丰为代表的龙头企业

所验证。其商业本质是用“差异化服务品牌+高额固定资产”构筑竞争

壁垒。 

 

而以通达系为代表的中国加盟制电商快递，靠“高周转、低成本”取胜，

成为零售电商的物流基石。 

 

商务快递以服务品牌为无形资产，在高安全敏感、高时效敏感的需求面

前，具有差异化的获客能力。同时，为满足安全和时效所投入的品牌成

本、固定资产、运营冗余所带来的高成本，可以被低价格敏感度的需求

所接受。 

 

电商快递面对低履约风险、低时效敏感度的需求，选择加盟制、轻资产，

从而获得较低的成本和价格，在高价格敏感度的需求面前，拥有较强的

获客能力。较强的获客能力带来规模优势，规模优势带来更高的周转率

和更低的成本。 
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类似的高周转商业模式，在许多行业都有出现。服装业的 Zara，手机业

的小米，零售业的 Costco，制造业的富士康，都是高周转模式的典范。 

 

从顺丰与通达系的数据中，可以验证两个领域之间有明显的区别与侧

重： 

 

1. 资产：顺丰单件快递的固定资产投入是电商快递企业的 6 倍以上。

此外，品牌作为一种无形资产，在会计报表上难以体现。但商务快

递的品牌资产的形成更为漫长和困难，是获客与高定价的基础。 

 

图 2：商务快递单件固定资产投入是电商快递的 6 倍以上 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 成本利润：顺丰的单件成本是电商快递平均单件成本的 3 倍以上，

但其单件扣非归母净利润是电商快递企业的 2-4 倍。时效的提升会

带来成本的非线性上升，商务快递为了应对高安全敏感和高时效敏

感的需求，所付出的成本远高于电商快递。高成本的稳定服务创造

了差异化的品牌，品牌带来较高的定价与单件利润。 

 

图 3：商务快递单件成本是电商快递的 3 倍以上  图 4：商务快递单件扣非归母净利润是电商快递的 2-4 倍 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

备注：电商快递平均单件成本根据报表与调研数据估算得出 
 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3. 对应需求：顺丰作为商务快递的龙头企业，上市文件披露其电商件

仅占业务量的 10.6%，中通作为电商快递的龙头企业，上市文件中
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披露其阿里平台电商件占比 77%，考虑其他网购平台的业务量，其

商务件占比约在 10%上下。快递市场很大，不同性质的供给适配不

同性质的需求，商务快递与电商快递各得其所。 

 

图 5：顺丰电商件业务量占比仅 10.6%（2015 年）  图 6：中通阿里平台电商件占比 77%（2015 年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

基于以上对商业模式的探讨，我们认为，电商快递的生态演进，并不会

简单复制北美商务快递的发展历史与演化逻辑。 

 

电商快递在“高周转、低成本”的商业模式下，所需的关键成功要素

（KSF），是成本效率。 

 

2. 关键成功要素：成本效率 

 

“两低一高”的需求属性，使价格成为电商快递行业关键竞争手段。但

价格战只是表象，价格战背后是成本战，成本战背后是效率战。 

 

未来电商快递的龙头，是成本效率表现最极致、最领先的企业。 

 

我们将影响成本效率的因素按期限长短分为三类，简单来说：长期优势

看规模，中期优势看投资，短期优势看管理。 

 

2.1. 长期优势看规模 

 

快递是规模经济极其显著的行业。规模又是“高周转、低成本”的商业

模式运行的前提。 

 

快递的三大环节，收派、转运、干线运输都存在显著的规模经济。 

 

 收派环节，随着同一区域内业务量密度的上升，收派员的人效逐渐

提升，从而降低单件成本。一个小区派送 100 件快递自然会比十个

小区派送 100 件快递更加经济。 

 

 转运中心、干线运输的车辆使用率随规模的上升而上升，固定成本

得到摊薄而使单件成本随之下降。以韵达为例，2013 年至 2017 年，
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业务量由 11 亿件增长至 47 亿件，单件干线运输成本由 1.93 元下降

至 0.94 元，单件转运成本由 0.69 元下降至 0.39 元。 

 

即其他条件相同情况下，规模大的电商快递企业成本效率更有优势。 

 

图 7：“最后一公里”的规模经济  图 8：转运、干线运输的规模经济（以韵达为例） 

 

 

 

数据来源：A.T.Kearney analysis  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

各家快递上市时间不长，我们利用有限的数据做出两张散点图：业务量

规模与单件成本、单件利润的关系1。从图中基本可以看出电商快递业务

量规模与单件成本负相关，与单件利润正相关。 

 

图 9：电商快递业务量规模与单件成本（不含收派）负相关  图 10：电商快递业务量规模与单件扣非归母净利润正相关 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

备注：1.使用 2013-2017 年三通一达与百世物流的数据；2.申通的单件成本

口径与其他几家不一致，为了对比，在数据处理时进行了口径的估算调整 

 
数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

备注：使用 2013-2017 年三通一达数据，百世因尚未盈利暂未包括 

 

业务量由 10 亿到 60 亿，平均单件成本下降了 1.5 元，若把收派成本也

考虑在内，单件成本下降幅度应该更大。 

 

1.5 元对于电商快递“高周转、低成本”的商业模式来说，堪称巨大。

2017 年，三通一达四家平均扣非单件净利润仅有 0.37 元。这意味着，

若电商快递企业与企业间规模差距拉大到一定程度，后发企业若要追赶

规模，必须牺牲极高的利润和时间成本。 

 

未来如果出现规模遥遥领先的企业，将有望进入更低成本—降价—更高

获客能力—更大规模—更低成本的正向循环中。未来如果规模显著分

                                                        
1业务量与单件成本的对比是最能说明规模经济的指标，但各家企业单件成本口径并不相同，现有数据对比会产生偏差。考虑到收入端价格没

有较大差异，对比业务量与单件利润的关系，结果也能够部分证实规模经济的存在。 
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化，后发企业追赶胜算逐渐缩小，龙头的地位趋于稳定。 

 

因此，我们认为，在成本效率的决战中，规模是成本效率的首要指标，

获得规模上大幅领先的企业，将在较长时间内占据竞争优势和主动权。

规模的显著分化，是行业竞争格局走向稳定的前提和标志。 

 

2.2. 中期优势看投资 

 

对比规模相似的企业，我们也观察到了成本差异。这种差异往往来自于

投资与管理的周期性。 

 

我们这里所指的投资，是指对电商快递经营所需的土地、转运中心、车

辆、自动化设备、IT 系统固定等资产的投资。管理改善的效果更加立竿

见影，而投资目的是降低中长期的成本。 

 

电商快递企业创立初期选择了在“轻资产、加盟制”模式，固定资产投

资规模较小。2016 年纷纷上市以来，我们观察到电商快递企业加大投资，

“由轻变重”。 

 

电商快递的“由轻变重”，并不意味着向商务快递市场的转变，而是以

提高成本效率为目的进行投资。基于更高的市场份额假设，用当下的资

本开支，降低未来的可变成本。 

 

我们认为，投资决定企业的中期成本效率。 

 

在上市后的两年时间里，不同企业已经体现出差异化的投资取向： 

 

 土地、转运中心投资：中通与圆通属于第一梯队；韵达与申通属于

第二梯队，百世暂不投资土地与转运中心。 

 

图 11：电商快递企业土地使用权对比  图 12：电商快递企业房屋建筑物对比 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

 车辆投资：中通领先，韵达、申通排在第二梯队，圆通 2018 年前

车辆的投资较少，百世不投车辆。 

 

 自动化等机器设备投资：韵达、中通、百世投资较为领先，圆通、
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申通 2018 年前投入较少。 

 

图 13：电商快递企业运输设备对比  图 14：电商快递企业机器设备对比 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

备注：此数据中不含圆通的飞机 
 数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

总体来看，上市后的两年中，中通的投资力度全面领先，圆通重点投土

地与转运中心，韵达重点投车辆与自动化，申通重点投土地与车辆，百

世重点投自动化。 

 

现有规模下，车辆与自动化设备的投资 1-2 年可基本完成，贡献立竿见

影。而转运中心房地产投资耗资巨大，利在长远，但对短期成本下降贡

献较为滞后。 

 

各家企业过去数年投资侧重点的不同，也许是步骤选择上的差异，或者

是业务逻辑判断的差异。 

 

2.3. 短期优势看管理 

 

管理很重要。2017 年，三通一达单件扣非归母净利润均值 0.37 元，若

企业因管理差异导致单件成本方面差异 0.1 元，对应税后利润近 20%。

细微的管理差异，产生显著的盈利差异。 

 

管理看细节。经过十几年的发展与竞争，各家电商快递模式相近，差异

体现在细节：加盟商的激励政策、汽车等设备的设计、司机的管理、设

备的标准、派费的全网平衡和快递员的调度管理等等。 

 

管理看老板。电商快递引入职业经理人，而老板仍然掌控加盟网络体系

的利益分配。有业内专家复盘过去七八年排名的你追我赶，过程往往伴

随着老板专注度的起伏。 

 

管理有周期。管理带来的效果往往立竿见影，但相对于规模和投资，管

理优势更容易产生波动。一方面，电商快递企业的集体上市，使管理方

面的互相学习变得更加高效；另一方面，行业的高增速、竞争格局的快

速演绎以及公司战略选择的多样性，也使得老板对于成本效率的专注度

有所起伏，产生一定的管理周期。 
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3. 行业竞争的二阶段：春秋谋发展，战国迎决战 

 

基于对电商快递商业模式与关键成功要素的理解，结合行业增速，我们

将行业的竞争演绎划分为两个阶段，比作春秋与战国两个时期。 

 

春秋时期的主题是跑马圈地和苦练内功。行业高增长时期，因行业整体

供不应求，产能扩张领先的第一梯队完成跑马圈地。行业中高速增长时

期，第一梯队之间虽激烈竞争，但难分胜负，是各自苦练内功分享行业

增量的时期。 

 

从市场份额差异与行业增速观察，当前大概处于春秋后期。 

 

战国时期的主题是巨人之战。若行业进入中低增速时期，存量竞争加剧，

优势企业将有机会拉开差距。 

 

由于电商产业链的高度寡头特征，我们尚没有能力判断，战国时代是否，

以及何时到来。 

 

3.1. 春秋：跑马圈地与苦炼内功 

 

中国快递行业过去十年实现了 27 倍的增长，任何能够跟上行业需求增

速的快递企业都已创造商业上的巨大成就。 

 

2011-2016 年行业保持 50%的高增长，五大民营电商快递与邮政及 EMS

跑马圈地形成第一梯队。 

 

2017 年，五大民营上市电商快递公司业务量占全行业（电商快递+商务

快递）的 60%。但五家公司中，第一名中通与第五名百世的市场份额相

差仅 6%。加上未上市的邮政与 EMS，春秋六国确立。 

 

图 15：行业逐渐由高速增长步入中高速增长时期  图 16：2017 年，电商快递第一名与第五名份额仅相差 6% 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2017 年以来，行业增速虽有下降，却仍处于中高速增长阶段。这一时期

仍以增量博弈为主，行业内第一梯队企业难以分化主要有两方面原因： 

 

高增长 中高增长 

6% 
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 行业中高增速，增加领先企业的管理难度。领先企业若要拉大规模

差距，首先要保证自身的产能增长远高于行业增速，才能使抢来的

份额得以消化，且不影响成本效率。当行业维持中高增速时，在如

此人力密集的行业，领先企业大幅超越行业增速需要的管理与投资

挑战极大。 

 

 行业中高增速，减少落后企业的追赶难度。行业中高速增长阶段，

市场仍然供不应求，份额落后企业能够分享市场的增量蛋糕，跟随

行业提升效率。其次，市场份额尚未拉开差距，单位成本尚未拉开

差距，容易发生战略与经营的相互学习模仿。同时，行业 ROE 较

高，足以激励资本投入，扩张规模。 

 

在增量博弈的市场中，竞争常存，却不及要害，是苦练内功与积蓄实力

的拉锯战。 

 

也正是在这一阶段，在行业的增长与企业苦练内功的过程中，价格竞争

逼迫行业整体的成本效率持续改善。所以在经历了多年的价格下行之

后，电商快递企业的 ROE，仍然显著高于 A 股平均水平。从股东回报

的角度，春秋时期尚未出现明显伤害股东回报的价格战。 

 

图 17：过去几年，电商快递价格持续下行  图 18：电商快递 ROE 仍处于较高水平 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

3.2. 战国：巨人崛起与生存之战 

 

如果未来行业增速下行，双方的竞争难度都会相应变化，也许会推动行

业逐入战国时期。 

 

战国初期，随着行业增速放缓，在春秋时期未修炼好内功的企业开始面

临价与量的双重挑战。随着存量市场重要性的提升，市场对企业的容错

性下降。企业间的能力分化，更容易转化为可持续的规模分化。企业在

春秋时期或跑马圈地或屯田养兵，无非是为了战国时代的生存与发展。 

 

然而，电商的发展与变化增加了行业演进的复杂性与不确定性。坦率地

讲，以我们目前的认知程度，难以判断战国时期的起止时间，甚至难以

论断战国时期一定会到来。拼多多与阿里的发展是两个重要变量： 
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 拼多多的崛起延缓了战国时期的来临。 

 

我们上篇报告《时效城配崛起，快递版图重绘》中对电商战略的转

向做了较为详细的分析，即电商巨头面对品类瓶颈和流量红利的衰

减，已开始布局线上线下结合的新零售业态，攻克占零售市场 40%

的食品生鲜品类。 

 

电商巨头已感受到原有市场增长的压力，而 2016-2017 年出人意料

的是拼多多的崛起——以微信为平台，开发了新的流量红利。 

 

社交电商具有“病毒式传播，爆发式增长”的特征。成立仅两年的

2017 年，拼多多订单量已占快递行业增量的 50%。考虑到部分取消

订单、平台间的互相渗透订单，50%大概有所高估，但毋庸置疑的

是，拼多多为 2017-18 年的快递市场贡献了极为重要的增量。 

 

未来社交电商增速难以预判。“病毒性传播”的病毒二字，生物学

上有两重含义：其一是病毒的指数式传播，其二是病毒传播的自限

性。 

 

事实上，拼多多和微商都在演变和进化。社交电商，延长了电商快

递的高增长阶段，延缓了战国时代的来临。 

 

图 19：2017 年，拼多多订单量或许贡献快递行业增量的 50% 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

 阿里的寡头地位与菜鸟的垂直介入，增加了战国时代的不确定性。 

 

阿里和菜鸟对于快递行业战国时期竞争格局的影响主要体现在两

方面： 

 

1. 对集中度的影响。在电商快递的六强中，阿里先后投资了圆通、

百世和中通，既有市场份额领先者，也有后来居上者。阿里究

竟希望电商快递规模显著差异，还是保持春秋六霸的份额均衡，

我们尚无从判断。选前者，可以享受更大的规模经济带来的更

低物流成本；选后者，有利于保持接近完全竞争的生态，降低
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长期物流成本。 

 

2. 对差异化的影响。从电子面单，到菜鸟裹裹，再到快递员星计

划，阿里一直是快递行业标准的推动者。阿里掌握大数据，并

提供了基础的 IT 应用。菜鸟一方面加速了行业服务质量的提升，

但另一方面，也许会导致电商快递的竞争难以差异化。 

 

3.3. 昨日已消逝，明天是个谜 

 

本篇报告作为快递进化论初探系列之二，以我们当下有限的认知，对电

商快递的商业模式、竞争优势和发展阶段进行的初步探讨。电商快递服

务的同质性与行业增速的不稳定性，给我们的研究带来极大困难。我们

用两年时间观察、思考与等待，也未能完成方向明晰的沙盘推演。 

 

2016 年四季度资本市场追捧电商快递股的时候，许多人认为单件盈利几

毛钱的电商快递不会再打价格战。2018 年部分快递股下跌 60-70%之后，

许多人认为严酷的价格战即将来临。 

 

生活往往比剧本更精彩，行业演进比研究报告更出人意料。从研究角度，

本报告只是一个开始，从投资角度，赔率和概率都很重要。 

 

与本项研究中指点和帮助过我们的师长与朋友，分享电影《功夫熊猫》

中我们很喜爱的一句话：“昨日已消逝，明天是个谜，今日要珍惜。”

（Yesterday is history, tomorrow is mystery, but today is a gift.） 
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