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 主要快递企业 8月增速大幅超越行业水平，单票收入同比不同程度下滑。 

快递企业相继发布 2018 年 8 月月度运营数据，四家快递公司业务量和

业务收入增速均超过了行业平均水平，特别是韵达和申通增速呈现高速增

长。目前，快递行业整体呈现快速增长，一方面，新的商业模式继续催生快

递需求，快递企业不断拓展业务。另一方面，快递企业不断提高网点密度，

在转运中心、网络布局、运输车队、信息系统、手持终端等各个方面逐步加

大投入，服务能力不断提升。预计全年行业业务量有望保持 30%以上的增速，

收入保持 20%以上的增速。 

 前 8 月网上零售额增速 28.6%，电商快速增长的动力依旧还在。 

2018年 1-8 月份，全国网上零售额 55195 亿元，同比增长 28.2%。其

中，实物商品网上零售额 41993 亿元，增长 28.6%，占社会消费品零售总

额的比重为 17.3%；在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长

42.7%、23.4%和 29.0%。伴随信息技术的不断发展和网络覆盖范围的持续

扩大，网络购物用户规模仍在不断壮大，网络零售额增速大幅超过社会商品

零售总额的增速。目前，电商快速增长的动力依旧还在：第一，电商模式仍

有新发展，线上消费逐步向低线城市、中西部地区渗透，中、西部地区快递

业务量增速超过全国水平；第二，新业务不断拓展，包括生鲜冷链、同城快

递、大件快递等业务的线上渗透率逐步提升，新兴快递业务带来的增量可期。 

 快递服务质量继续提高，重点推荐顺丰控股和韵达快递。 

2018 年 8 月，快递服务质量指数为 252.5，同比提高 82%，客户对快

递服务的满意度、准时率和有效申诉率都有所改善。快递企业在网络布局、

基础设施的投入陆续到位后，一直在加强用户体验，提升服务质量，今年 2

月以来，服务质量指数持续增长，成为推动快递发展指数提升的重要原因。

服务质量的提升将成为快递企业长远发展的保障。快递行业依然处于成长

期，行业最终会呈现垄断竞争格局，未来的龙头即意味着市场份额和盈利的

增加，各快递企业阶段性的增速将在一定程度上决定其未来的行业地位。我

们重点推荐顺丰控股和韵达快递，顺丰的重资产为公司发展奠定了良好的发

展基础，公司目前发展战略清晰，能够有效配置运输资源，进行节点布局，

高端业务发展势头良好，是当下可以判断的具备行业龙头特征的标的之一。

我国的巨大市场决定了应该还会有 1-3 家公司能够发展成为龙头，所以现在

转运直营、成本控制较好的韵达有望在保持高速增长的情况下跻身未来龙头

梯队。 

 风险提示： 

经济增长低于预期；消费增长低于预期；快递竞争格局发生恶化。 
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一、快递企业 8月增速较快，单票收入同比不同程度下滑 

快递企业相继发布 2018 年 8 月月度运营数据。顺丰、圆通、申通、韵达分别实现

快递产品收入 71.42亿元、16.86亿元、13.83亿元、9.08亿元，收入增速分别为 27.58%、

21.23%、46.13%、23.04%；分别实现业务量 3.09 亿票、5.15 亿票、4.34 亿票、5.74

亿票；业务量增速分别为 27.69%、35.17%、46.63%、49.48%。 

但是，从单票收入方面来看，四家快递企业同比均出现不同程度的下降，环比升降

不一。其中，顺丰和申通单票收入略有所下降，韵达和圆通的单票收入有所增长，特别

是圆通增长幅度较大，达到了 2.5%。 

图表1： 顺丰快递业务主要指标变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表2： 圆通快递业务主要指标变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表3： 申通快递业务主要指标变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表4： 韵达快递业务主要指标变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

本月初，国家邮政局发布了 2018 年 8 月邮政快递行业运行情况。数据显示，8 月，

全国快递服务企业业务量完成 41 亿件，同比增长 25.7%；业务收入完成 488.6 亿元，同

比增长 20.9%。1-8月，全国快递服务企业业务量累计完成 302.6亿件，同比增长 27.2%；

业务收入累计完成 3715.2 亿元，同比增长 24.8%。由此，我们可以看到，各快递龙头企

业业务量和业务收入增速均超过了行业平均水平。特别是韵达和申通增速呈现高速增长。

目前，快递行业整体呈现快速增长，既有增长动力依旧存在，新的商业模式继续催生快

递需求，快递企业不断拓展业务。与此同时，快递企业不断提高网点密度，在转运中心、

网络布局、运输车队、信息系统、手持终端等各个方面逐步加大投入，服务能力不断提

升。预计全年行业业务量有望保持 30%以上的增速，收入保持 20%以上的增速。 
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图表5： 快递公司 8月业务指标对比 

 

资料来源：联讯证券，wind 

二、前 8月网上零售额增速 28.6%，消费结构小幅调整 

2018 年 1-8 月份，全国网上零售额 55195 亿元，同比增长 28.2%。其中，实物商

品网上零售额 41993 亿元，增长 28.6%，占社会消费品零售总额的比重为 17.3%；在实

物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 42.7%、23.4%和 29.0%。伴随信息

技术的不断发展和网络覆盖范围的持续扩大，网络购物用户的规模仍在不断壮大，网络

零售额增速大幅超过社会商品零售总额的增速。目前，电商快速增长的动力依旧还在：

第一，电商模式仍有新发展，线上消费逐步向低线城市、中西部地区渗透，中、西部地

区快递业务量增速超过全国水平；第二，新业务不断拓展，包括生鲜冷链、同城快递、

大件快递等业务的线上渗透率逐步提升，新兴快递业务带来的增量可期。 

图表6： 社会消费品网上零售额增长趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表7： 社会消费品网上零售额增速 

 

资料来源：联讯证券 

 

图表8： 社会消费品网上零售额增速 

 

资料来源：联讯证券 

三、快递服务质量继续提高，客户满意度小幅提升 

根据国家邮政局公布的数据，2018 年 8 月，快递服务质量指数为 252.5，同比提高

82%。从分项指标看，快递服务公众满意度 78.1 分，同比提高 0.9 分；72 小时准时率

77.7%，同比提高 5.6 个百分点；快递服务有效申诉率约为百万分之一，客户对快递服

务的满意度、准时率和有效申诉率都有所改善。特别是从快递有效申诉数量中，我们可

以看到，2018 年，消费者对快递服务质量的有效申诉环比、同比都出现了显著下降。在

过去几年内，快递企业在网络布局、基础设施的投入陆续到位后，一直在加强用户体验，

提升服务质量，今年 2 月以来，服务质量指数持续增长，成为推动快递发展指数提升的

重要原因。服务质量的提升将成为快递企业长远发展的保障。 
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图表9： 中国快递发展指数 

 

资料来源：联讯证券，国家邮政局 

 

图表10： 近两年快递有效申诉数量 

 
资料来源：联讯证券 

总而言之，快递行业依然处于成长期。我们希望从当前的行业发展中探寻未来行业

龙头的雏形：第一，行业最终会呈现垄断竞争格局，未来的龙头即意味着市场份额和盈

利的增加；第二，各快递企业阶段性的增速，这将在一定程度上决定了其未来的行业地

位。我们重点推荐顺丰控股和韵达快递，顺丰的重资产为公司发展奠定了良好的发展基

础，公司目前发展战略清晰，能够有效配置运输资源，进行节点布局，高端业务发展势

头良好，是当下可以判断的具备行业龙头特征的标的之一。我国的巨大市场决定了应该

还会有 1-3 家公司能够发展成为龙头，所以现在转运直营、成本控制良好的韵达有望在

保持高速增长的情况下跻身未来龙头梯队。 

风险提示： 

经济增长低于预期； 
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消费增长低于预期； 

快递竞争格局发生恶化。 
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