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电商快递步入行业旺季，业务量增速申通追近韵达 
 
事件 

 国家邮政局公布 2018 年 10 月快递行业运行数据。10 月快递业务量为 46.9 亿件，同比增长 25.2%，环比 9 月
提升 1.3pcts；10 月行业单价为 11.39 元，同比下降 4.5%，环比持平。 

评论 

 行业整体收入增速略有提高；业务量增速同比 25.2%，，增速同比提升 1.3pcts；单件快递收入为 11.39 元/- 

4.50%，源于国际件单价跌幅缩小。①10 月行业收入 534.2 亿元，同比增长 19.6%，环比增速提高 1.1pct。1-

10 月实现收入 4780.5 亿元，同增 23.5%。②10 月快递件量增速同比和环比均出现提升，并且高于此前邮政局 

20%的增速预期。环比提升，源于进入 10 月份，年内快递旺季的逐步临近；同比提升，或源于必需品的消费需

求对快递业务量支撑意义更大。③单件快递收入为 11.39 元/- 4.50%，源于国际件单价跌幅缩小。10 月单票价

格 11.39 元/件，同比下降 4.50%，跌幅比去年同期扩大 0.4pcts，环比 9 月持平，主要源于国际件单价跌幅大

幅减小（-8.5%）。④集中度：1-10 月集中度指数 CR8 为 81.3%,同比上升 2.9pcts。目前行业龙头的业务量增

速基本超过行业平均水平，快递的件量份额向网络稳定、具备规模效应和良好服务水平的第一梯队的龙头企业

集中的趋势有望继续延续并强化。 

 分公司看业务量：申通圆通持续改善，韵达保持高位，顺丰短期承压。①公司业务量增速：申通（+44.6%）＞

韵达（+43.41%）＞圆通（+30.02%）＞行业平均（+25.2%）＞顺丰（+18.04%）。②韵达：业务量持续高增

长，10 月份业务量 6.64 亿票/+43.41%，环比提高 5.23pcts，连续 8 个月维持件量增速 40%以上。③申通：10

月业务量 5.11 亿票/+44.60%,环比提升 6.24pcts, 业务量增速高出行业平均水平 19.4pcts。基本面改善明显，业

务量增速持续提升，产能投资提速转化为市场份额回升。④圆通：10 月份业务量 6.29 亿票/+31.02%,环比提升

10.16pcts，业务量增速高出行业平均水平 5.82pcts。圆通在与加盟商的关系捋顺后，成本优化及服务质量改善

明显，叠加上一轮 2016-2017 年运转中心已经基本度过培育期，产能利用率有望加速提升⑤顺丰：10 月份业务

量 3.01 亿票/+18.04%,环比下滑 10.15pcts。顺丰件量增速明显放缓，或源于商务件受宏观经济增速下滑影响更

加明显。Q3 季度，时效件业务 Q3 增速（16%）较 H1 的 18%的增速明显放缓，业务量和业绩表现或短期承

压。但随着新业务规模扩大，规模效应逐步显现有望带来盈利能力提升 

 分公司看单票价格：韵达跌幅明显收窄，顺丰单价基本平稳。韵达股份、申通快递、圆通速递和顺丰控股分别

环比变化-0.59%、-0.31%、-1.2%和-0.41%。考虑到韵达单票收入不包含单票派送费，假设单票派送费为 1.5

元，统一口径下韵达单票收入为 3.2 元。韵达单票收入的下降源于成本端改善后加大对网点补贴、电子面单占

比提升及单票重量下降等多方面因素影响。顺丰：10 月单价 24.25 元/+2.58%，环比下滑 0.41pcts,单价走势基

本平稳。 

 投资建议 

 快递行业需求的景气度仍然较高，我们预计明年行业有望保持 20%以上增速，且长期市场份额明显提升、全网

运营效率高的快递公司将获得更大发展空间。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、兼

具管理优势与成本优势的韵达快递以及产能投资提速转化为业务量增速和市场份额回升的申通快递。 

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。快递公司所提供服务存在同质性，不排除公司间进行价格战，降低行业盈利水平； 

 加盟商网点不稳定。若加盟商管理不善，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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行业整体：收入增速略有提高 

 行业整体收入增速略有提高。10 月行业收入 534.2 亿元，同比增长 19.6%，
环比增速提高 1.1pct。1-10 月实现收入 4780.5 亿元，同增 23.5%， 1-9
月收入同增 24%，增速环比延续下滑，环比增速减少 0.5pct，也低于去年
同期增速 29.1%。 

 国际/港澳台收入大幅增长拉动行业收入增速提高。收入环比增速提高的原
因，主要系国际/港澳台收入增速大幅提高，10 月收入 49.2 亿元，同比提
高 20%，而 9 月同比下滑 5.4%，环比收入增长 6.5%。异地收入增速略有
提高 1pct，同城收入增速大幅放缓，10 月同比增速较 9 月下滑 13.4pct 至
10.7%。区域结构方面，东、西快递量增速分别提高 2.1、1.1pct，而中部
收入增速下滑 6.7pct。 

图表 1：10 月行业整体业务收入增速略有提高 

 

来源：wind，国金证券研究所 

量：10 月业务量增速同比 25.2%，，增速同比提升 1.3pcts 

 10 月快递量增速环比提高 1.1pct。国际/港澳台增速、异地增速环比提高，
同城增速略降；东部、西部增速回落，中部增速显著提高。快递业务量为
46.9 亿件，同比增长 25.2%，环比 9 月提高 1.1pcts。分业务类型看，异
地/同城/国际件增速分别为+27.4%/+17.4%/+31.1%，环比变动+2.2pcts/-
3.1pcts/+7pcts 。分 地 区看 ，东 / 中 / 西部 地区 业 务量 增速 分 别 为
+21.1%/+49.1%/+35.5%,环比变动-0.5pcts/+20.7pcts/-10.5pcts。 

 10 月数据件量增速同比和环比均出现提升，并且高于此前邮政局 20%的
增速预期。环比提升，源于进入 10 月份，年内快递旺季也逐步临近；同比
提升，或源于必需品的消费需求对快递业务量支撑意义更大。财富下行期
间，网购所具备的成本优势和价格优势更加明显，并对快递的需求端构成
重要支撑。 
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图表 2：全国规模以上快递业务量 10 月同增 25.2%  图表 3：10 月异地件业务量增速 27.4% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 4：分业务类型的快递行业结构变动 

 
来源：wind，国金证券研究所 

价：单件快递收入为 11.39 元/- 4.50%，源于国际件单价跌幅缩小 

 10 月单票价格 11.39 元 /件，同比下降  4.50%，跌幅比去年同期扩大 
0.4pcts，环比 9 月持平，主要源于国际件单价跌幅大幅减小（-8.5%）。
异地件/同城件/国际件平均单价分别同比-4.1%/-5.7%/-8.5%。国际快递价
格环比略有下跌-0.2%，同比增速环比提高 17pcts。异地快递单价环比下
跌 6.2%，同比增速环比小幅下降 0.3pcts。 

国际和同城件业务，或成为快递公司之间竞争的新战场。国际业务：近年
来，圆通加大布局航空，开展跨境并购进入国际市场，逐步构建资产壁垒，
2017 年，中通快递收购秀驿国际物流，陆续开通开通欧盟专线、美国专线、
澳洲新西兰专线、日韩专线、中东专线、东盟专线等国家和地区的包裹寄
递业务，快递公司持续加码国际快递市场。同城业务：美团、饿了么和点
我达等时效城配企业持续加码同城快递市场，为竞争格局带来更多变数。 

 快递巨头涨价，目前来看，并未传导到终端价格。中通、圆通、申通、韵
达、百世将全部于 10 月 1 日调整派费。其中，韵达、圆通、申通也向各网
点发布“调整到达上海地区快件派费”通知，将各网点到达上海地区的快
件派费上调 0.5 元/票。异地件需求增速环比提高的情况下，异地件平均单
价增速环比跌幅扩大 0.3pct，上调派费目前并未传导到终端价格。长期看，
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我们认为终端涨价是大势所趋，但仍需竞争格局的改善和消费者心理预期
的适应双因素改善，往年“双十一”后，快递公司通常会将价格调回，此
次旺季提价后续价格表现仍需观察。 

图表 5：10 月单票价格同比跌幅为 4.5% 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 6：10 月国际件单价跌幅缩小 

 
来源：wind，国金证券研究所 

集中度：1-10 月集中度指数 CR8 为 81.3%,同比上升 2.9pcts 

 从 2018 年 6 月开始，CR8 环比持平或下降，CR8 能够抢占 CR8 以外的快
递企业空间有限，除申通外，顺丰、圆通、韵达月度快递量增速呈下降趋
势。龙头之间的竞争仍旧非常激烈，CR8 内部的竞争在加剧。 

但目前行业龙头的业务量增速基本超过行业平均水平，当前市场集中度尚
未达天花板上限，快递的件量份额向网络稳定、具备规模效应和良好服务
水平的第一梯队的龙头企业集中的趋势有望继续延续并强化，1-9 月行业快
递增速 26.8%，韵达、顺丰、圆通增速均高于行业增速 22.5、5.5、
2.7pcts。 

但由于目前行业仍处于增量市场而非存量竞争阶段，且集中度也在不断提
升，即便淡季价格有一定向下压力，爆发全面价格战的概率也非常低。 
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图表 7：快递行业品牌集中度 CR8 自 2017 年以来加速提升  

 
来源：wind，国金证券研究所 

分公司：通达系步入四季度业务量旺季，顺丰业务量增速略有下滑 

量：申通圆通持续改善，顺丰短期承压 

 公司业务量增速：申通（+44.6%）＞韵达（+43.41%）＞圆通（+30.02%）
＞行业平均（+25.2%）＞顺丰（+18.04%）。 

横向对比看，通达系企业中，韵达、中通持续巩固竞争优势，申通、圆通
加速追赶。业务量口径，韵达、圆通、申通和顺丰市占率目前分别为
14.16%、13.41%、10.9%和 6.42%。跟年初相比，韵达超圆通、百世超
申通。CR6 集中度提高，中小快递加速出局，头部快递企业之间也出现分
化。我们看好全网运营效率高，业务规模持续扩大的快递公司。规模占优
的快递企业，有望步入“业务量提升—降低单票成本—反哺加盟商—更高
业务量”的正向循环。未来，单票毛利率提升是核心观测指标，届时市场
份额将进一步向头部集中。 

 韵达：业务量持续高增长，10 月份业务量 6.64 亿票/+43.41%，环比提高
5.23pcts，连续 8 个月维持件量增速 40%以上。10 月份，公司业务量增
速高出行业平均水平 18.2pcts。年初至今,韵达业务量增速持续领跑行业，
市场份额为 14.1%，同比提升 1.8pcts。我们认为，一方面，韵达在信息化
管理和自动化设备投入方面走在行业前列，科技赋能全网，利于降本增效。
服务质量持续提升，9 月申诉率仅 0.2。韵达通过转运中心自营、信息化+
智能化投入、优化路由和运输模式，保持较强的成本管控力；另一方面，
韵达也在积极培育新增长点。今年以来，公司持续拓展快运、同城、跨境
和仓配等新业务板块，打造坚实两翼。18H1,快运业务实现业务量 44.2 万
吨，收入 1.56 亿元（占总营收 2.6%），分别较期初增长 585.27%和
587.14%；韵达联合仓仓储业务量较去年增长 200%；国际业务上，公司
进口业务同比增长 111%，出口业务同比增长 68%。 

 申通：10 月业务量 5.11 亿票/+44.60%,环比提升 6.24pcts, 业务量增速高
出行业平均水平 19.4pcts。基本面改善明显，业务量增速持续提升，产能
投资提速转化为市场份额回升。2018Q2 以来，公司业务量增速差持续缩
窄直至超出行业平均（4 月：-10.7pcts；5 月：-6.6pcts；6 月：-2.76pcts；
7 月：+9.66pcts，8 月：+20.73pcts，9 月：+16.1pcts，10 月：19.4pcts）。
今年以来，公司完成北京、武汉、深圳等城市的转运中心的资产收购。直
营化改造有助于提高公司对核心资产的控制力、全网的运营效率和派件时
效性。 

 圆通：10 月份业务量 6.29 亿票/+31.02%,环比提升 10.16pcts，业务量增
速高出行业平均水平 5.82pcts。圆通 2017 年上半年对加盟商的管控不严
等管理问题凸显后，进行战略调整，对发展质量提出新要求，并重新梳理
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业务结构，形成 ABC 网+冷链、航空五大板块。此外，2018 年开始公司大
力提高自有干线运输车辆数量、加强转运中心自动化建设和转运中心自有
率、拓宽航空运力壁垒，实现经营效率、成本和服务质量的全面优化。从
数据上看，圆通业务量增速连续 5 个月均高出行业平均水平。我们认为，
圆通在与加盟商的关系捋顺后，成本优化及服务质量改善明显，叠加上一
轮 2016-2017 年运转中心已经基本度过培育期，产能利用率有望加速提升。 

 顺丰：10 月份业务量 3.01 亿票/+18.04%,环比下滑 10.15pcts。顺丰件量
增速明显放缓，或源于商务件受宏观经济增速下滑影响更加明显。从 Q3
季度业绩情况看，Q3 件量 9.45 亿件，同比增速放缓至 26.5%；前三季度
公司时效/经济/重货/冷链/国际件营收分别同增 16%/48%/90%/78%/35%，
估算相应业务 Q3 营收分别同增 12%/38%/79%/133%/25%。其中，时效
件业务 Q3 增速较 H1 的 18%的增速明显放缓，业务量和业绩表现或短期
承压。但随着新业务规模扩大，规模效应逐步显现有望带来盈利能力提升。  

图表 8：10 月各大快递公司业务量增速对比  图表 9：10 月各大快递公司业务量（亿件）及增速 

 

 
  

当月

值 
同比 环比 

Q3 业

务量 
环比 

顺丰

控股 
3.01 18.04% -10.15% 9.45 3.2% 

韵达

股份 
6.64 43.41% 5.23% 17.68 8.0% 

圆通

速递 
6.29 31.02% 10.16% 16.31 4.3% 

申通

快递 
5.11 44.6% 6.24% 13.33 14.3% 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 10： 6 月份以来各大快递公司市占率变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

价：韵达跌幅明显收窄，顺丰单价基本平稳 

 公司层面，韵达股份、申通快递、圆通速递和顺丰控股分别环比变化 -
0.59%、-0.31%、-1.2%和-0.41%。 

 韵达：10 月单票收入 1.69 元/-9.53%,但环比降幅缩窄-0.59pcts, 考虑到韵
达单票收入不包含单票派送费，假设单票派送费为 1.5 元，统一口径下韵
达单票收入为 3.2 元。10 月份，韵达、申通和圆通单票收入为 3.2、3.25
和 3.29 元。韵达单票收入的下降源于成本端改善后加大对网点补贴、电子
面单占比提升及单票重量下降等多方面因素影响。 
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 申通：10 月单价 3.25 元/+1.88%，环比下滑 0.3pcts。假设公司单票派送
费为 1.6 元，则剔除新增转运中心收入和派费影响后，公司单价跌幅在
15%-18%左右，跌幅仍然较大。 

 顺丰：10 月单价 24.25 元/+2.58%，环比下滑 0.41pcts,单价走势基本平稳。 

图表 11：10 月上市快递公司单票价格变动对比 

  当月值 同比 环比 Q3 单价 环比 

顺丰控股 24.25 2.58% -0.41% 23.6 2.3% 

韵达股份 1.69 -9.53% -0.59% 1.61 4.8% 

圆通速递 3.29 -9.87% -1.2% 3.25 -5.2% 

申通快递 3.25 1.88% -0.3% 3.21 3.2% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

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。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、兼
具管理优势与成本优势的中通快递以及产能投资提速转化为业务量增速和
市场份额回升的申通快递。 

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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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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