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 增速继续放缓，龙头份额提升 
10 月快递行业数据点评 
今年前 10 个月行业增速继续放缓，A 股上市龙头市占率持续提升 

10 月全国快递业务量完成 46.9 亿件，同比增长 25.2%，增幅同比扩大
1.4pp.；快件单价 11.39 元，同比下降 4.5%，降幅同比扩大 0.4pp.。今年
前 10 个月累计完成业务量 394.2 亿件，同比增长 26.6%，增幅同比回落
2.5pp.；累计快件单价 12.12 元，同比下降 2.5%，降幅同比放缓 0.1pp.。
前 10 个月 CR8 达 81.3，A 股上市快递企业市占率攀升至 44.4%，通达系
增速高于行业平均。我们预计 18 年全年业务量增速 26%-27%，低于 17

年增幅，19 年继续放缓，但上市龙头企业市场份额有望持续提升。 

 

电商增幅放缓压低业务量增幅，全年预计增长 26-27%，价格或持续下行 

据星图数据，今年“双十一”全网销售额 3143.2 亿元，同比增长 23.8%，
延续今年以来实物电商增速放缓趋势。受此影响，据国家邮政局，今年“双
十一”当日主要电商快递订单 13.5 亿件，同比增长 25.1%；增幅符合预期，
但是低于去年，延续前 10 个月业务量增幅回落趋势。“双十一”和行业运
行数据与我们对 18 年全年业务量增幅放缓的判断一致。我们维持全年业务
量增幅 26%-27%的预测，预计 19 年增幅继续放缓。同时，截至 10 月，
行业平均快件单价已连续 6 个月同比下降，符合我们对价格下行的长期判
断，预计 19 年快件单价将继续下降。 

 

龙头企业优势依旧，市场份额有望继续提升 

今年前 10 个月快递品牌集中度指数 CR8 为 81.3，维持今年 5 月以来水平，
同比扩大 2.9pp.。前 10 个月 A 股上市快递公司业务量市占率升至 44.4%，
同比扩大 2.6pp.，较前三季度继续提升 0.07pp.；其中，通达系 3 家企业已
连续 4 个月业务量增幅高于行业平均，本月圆通成为第三家日均超 2000

万单企业。我们认为，行业龙头具有成本和规模优势，能够以较低价格持
续拓展市场份额，市占率有望继续提升。我们维持年度策略预测，中性假
设下 18/19 年 A 股上市快递公司业务量预计同比增长 35.0%/28.5%。 

 

圆通发行 36.5 亿元可转债以提升运力，预计利息支出对业绩压力不大 

11 月 15 日圆通速递宣布发行不超过 36.5 亿元可转债，债券期限 6 年，首
年利率 0.5%，初始转股价格 10.89 元/股。筹集资金用于多功能转运及仓
储一体化建设、转运中心自动化升级及购置 4 架货机。我们预计，此次发
行形成的利息支出对业绩影响较小，首年利息支出最高约 1825 万元，仅
占 2017 年全年营收的 0.09%。筹集资金项目若顺利实施，则将进一步增
强圆通在仓配和时效件领域的优势，并降低转运成本，有助于业绩提升。 

 

行业增速放缓，关注企业成本控制和市占率提升 

受电商增速下降影响，行业业务量增速在 18-19 年大概率放缓，价格竞争
或将持续，可能对板块股价形成压制。但上市龙头企业具有规模和成本优
势，未来市占率有望持续提高，优选成本控制和市占率提升领先企业。  

 

风险提示：电商规模增长低于预期；价格竞争激烈程度高于预期；运力、
人工或燃油成本上升高于预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

002468.SZ 申通快递 18.40 增持 0.97  1.36  1.46  1.86  18.97  13.53  12.60  9.89   

600233.SH 圆通速递 11.20 增持 0.51  0.65  0.76  0.87  21.96 17.23  14.74  12.87    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 全国快递业务量当月值及同比增幅（2017-2018 年 10 月）  图表2： 全国快递业务量累计值及同比增幅（2008-2018 年 10 月） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局、华泰证券研究所  资料来源：国家邮政局、华泰证券研究所 

 

图表3： 全国快递快件单价当月值及同比增幅（2017-2018 年 10 月）  图表4： 全国快递快件单价累计值及同比增幅（2008-2018 年 10 月） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局、华泰证券研究所  资料来源：国家邮政局、华泰证券研究所 

 

图表5： 实物商品网上零售额及同比增幅（2017-2018 年 10 月）  图表6： CR8 及 A 股上市快递公司业务量市占率（2013-2018 年 10 月） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家邮政局、公司公告、华泰证券研究所 

 

图表7： 2018 年 10 月运营和经营数据 

    行业   圆通速递    申通快递 A股上市快递公司 A股上市通达系公司 

 当月值 同比变动 当月值 同比变动 当月值 同比变动 当月值 同比变动 当月值 同比变动 

业务量（亿件） 46.92 25.2% 6.29 31.0% 5.11 44.6% 21.05 35.7% 18.04 39.2% 

市占率 - - 13.41% 0.6 pp. 10.9% 1.5 pp. 44.86% 3.5 pp. 38.45% 3.9 pp. 

业务收入（亿元） 534.20 19.6% 20.70 18.1% 16.58 47.1% 121.48 24.1% 48.49 28.9% 

快件单价/单票收入（元/件） 11.39 -4.5% 3.29 -9.9% 3.24 1.9% 5.77 -8.6% 2.69 -7.4% 

注：由国家邮政局公布数据得到快件单价与快递企业公布的单票收入统计口径不同，不能直接进行比较  

资料来源：国家邮政局、公司公告、华泰证券研究所 
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图表8： 2018 年 1-10 月运营和经营数据 

    行业    圆通速递    申通快递 A股上市快递公司 A股上市通达系公司 

 累计值 同比变动 累计值 同比变动 累计值 同比变动 累计值 同比变动 累计值 同比变动 

业务量（亿件）  394.28  26.6%  50.73  27.7%  38.90  28.7%  174.93  34.4%  143.90  35.2% 

市占率 - - 12.9% 0.1 pp. 9.9% 0.2 pp. 44.4% 2.6 pp. 36.5% 2.3 pp. 

业务收入（亿元）  4,780.50  23.5%  174.34  23.4%  126.58  31.3%  1,110.31  28.5%  392.70  27.4% 

快件单价/单票收入（元/件） 12.12  -2.5% 3.44  -3.3% 3.25  2.0% 6.35  -4.4% 2.73  -5.8% 

注：由国家邮政局公布数据得到快件单价与快递企业公布的单票收入统计口径不同，不能直接进行比较  

资料来源：国家邮政局、公司公告、华泰证券研究所 
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