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 快递业务量收增速逐步回落，终端单票收入继续下降 

11 月，全国快递服务企业业务量完成 58.6 亿件，同比增长 24.4%；业

务收入完成 648.3 亿元，同比增长 14.6%。“双 11”期间，行业最高日处理

量达到 4.2 亿件，旺季特征更加突出，农村和跨境进口件增速分别达到 50%

和 60%，成为今年的亮点。终端单票收入整体水平同比下降 7.8%，环比下

降 2.9%。预计全年行业业务量有望保持 25%以上的增速，收入保持 20%以

上增速，快递行业终端定价将继续下行磨底。 

 中西部地区占比提升，单票收入水平相应竞争压力凸显 

中西部地区业务量和收入比重均在提升，虽然三个区域终端单票收入水

平都在下滑，不过中部地区和西部地区的单票收入水平下滑要高于东部地

区，竞争向中西部蔓延。行业旺季电商物流总业务量规模环比增长近 60%，

农村业务量规模环比增长超过 30%，前期干线和中转环节的投入取得成效，

基本能够应对旺季高峰压力，但是，末端配送环节仍然受制于人工因素和终

端运行环境。目前，电商物流已经发展到高基数阶段，总体呈现需求增长放

缓趋势，系统主干、节点部分的业务能力显著提升，但是末端仍需继续优化。 

 快递企业 11月增速较快，单票收入同比升降不一 

快递企业相继发布 2018 年 11 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 90.3/28.03/20.27/15.56 亿元，收入增速分别为

18.54%/21.39%/33.82%/41.07%；分别实现业务量 3.9/8.18/6.15/8.01 亿票；

业务量增速分别为 14.04%/30.54%/31.76%/44.85%；单票收入分别为

23.15/3.43/3.3/1.94 元；单票收入增速分别为 3.95%/-7.01%/1.54%/-2.61%。

四家快递企业环比、同比升降不一。顺丰综合物流服务业务正在拓展当中，

速运业务保持平稳增长；申通得益于内部管理体制理顺带来业务量的连续快

速增长；圆通转运中心自动化设备投入和升级带来效率提升，业务量首次反

超韵达，企业阶段发展差异化显现，体量之争仍在继续。 

 快递行业依然处于成长期，增长动力仍有更新替代 

企业成长动力在转变，战略规划在优化，龙头竞争格局还在变化之中，

然而寻找龙头依旧是要务所在。重点推荐顺丰控股，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。 

 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、快递业务量收增速逐步回落，终端单票收入继续下降 

国家邮政局发布了 2018 年 10 月邮政快递行业运行情况。数据显示，1-11 月，全国

快递服务企业业务量累计完成 452.9 亿件，同比增长 26.3%；业务收入累计完成 5428.8

亿元，同比增长 22.3%。其中，同城业务量累计完成 102.4 亿件，同比增长 23.4%；异

地业务量累计完成 340.5 亿件，同比增长 26.9%；国际/港澳台业务量累计完成 10 亿件，

同比增长 36.7%。11 月，全国快递服务企业业务量完成 58.6 亿件，同比增长 24.4%；

业务收入完成 648.3 亿元，同比增长 14.6%。11 月属于行业旺季，行业增速符合预期。

在今年的“双十一”期间，最高日处理量达到 4.2 亿件，旺季特征更加突出。在跨境进

口和农村电商相关政策的推动之下，农村和跨境进口件增速分别达到 50%和 60%，成为

今年的亮点。 

图表1： 规模以上快递业务量及其增速 

 
资料来源：联讯证券，wind 

 

图表2： 规模以上快递业务收入及其增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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分类型来看，1-11 月，同城、异地、国际/港澳台快递业务量分别占全部快递业务量

的 22.6%、75.2%和 2.2%；业务收入分别占全部快递收入的 15.1%、51.3%和 9.8%。

与去年同期相比，同城快递业务量的比重下降 0.5 个百分点，异地快递业务量的比重上

升 0.4 个百分点，国际/港澳台业务量的比重上升 0.1 个百分点。从终端的单票收入变化

来看，整体水平同比下降了 7.8%，环比下降了 2.9%，同城业务、异地业务和和国际业

务同比分别变化了-6.5%/-5.4%/-23.4%，环比分别变化了 4.9%/-1.9%/-12.3%。今年快

递终端的单票价格同比继续下降，特别是国际业务降幅较大，环比除了同城有所好转外

其它仍在下降。以“拼多多”为代表的新的商业模式目前处于价低量大的增长阶段，虽

然为电商贡献了增速，但是其低价的营销策略也拉低了快递的定价水平。预计快递行业

终端的定价将继续在低价阶段磨底。 

图表3： 快递分类型增长趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表4： 终端单票收入变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表5： 快递分类型结构 

 

资料来源：联讯证券，wind 

二、中西部地区占比提升，单票收入水平相应竞争压力凸显 

分区域来看，1-11 月，东、中、西部地区快递业务量比重分别为 79.9%、12.2%和

7.9%，业务收入比重分别为 80%、11.2%和 8.8%。与去年同期相比，东部地区快递业

务量比重下降了 1.2 个百分点，快递业务收入比重下降了 0.9 个百分点；中部地区快递

业务量比重上升了 0.6 个百分点，快递业务收入比重上升了 0.4 个百分点；西部地区快

递业务量比重上升了 0.6 个百分点，快递业务收入比重上升了 0.5 个百分点。三个地区

的单票收入水平也都在下滑，不过中部地区和西部地区的单票收入水平下滑要高于东部

地区，同比分别达到-9.0%和-9.7%，竞争非常激烈，并且向中西部蔓延。相比较而言，

东部地区降幅在 2-3%之间，竞争相对缓和。目前，快递服务乡镇覆盖率已经超过了 90%，

部分省市已经实现了全覆盖，在全国推广的“快递+农村电商+农特产品”的产业扶贫模

式的带动下，订单农业等新的商业模式进一步加大了农村业务量的增长。 

图表6： 快递分区域业务量 

 

资料来源：联讯证券，wind 

根据中国物流与采购联合会 2 日发布的报告，2018 年 11 月份中国电商物流运行指

数为 112.5 点，比上月回落 1.3 个点。电商物流业务量指数高位回落，11 月份总业务量

指数为 125.8 点，比上月回落 5.1 个点，四大地区仅东北地区总业务量指数小幅回升。
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从农村地区看，11 月份电商物流农村业务量指数为 125.9 点，环比回落 1.4 个点，回落

幅度低于总业务量指数，四大地区中东部、西部、东北地区农村业务量指数上升，仅中

部地区有所下降。11 月份是行业旺季，电商物流总业务量规模环比增长近 60%，农村业

务量规模环比增长超过 30%，前期行业在干线和中转环节的投入取得成效，基本能够应

对旺季高峰压力，但是，末端配送环节仍然受制于人工因素和终端运行环境。目前，电

商物流已经发展到高基数阶段，总体呈现需求增长放缓趋势，系统主干、节点部分的业

务能力显著提升，但是末端仍需继续优化。 

图表7： 快递分区域增长趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表8： 中国电商物流指数 

 
资料来源：联讯证券，wind 

三、快递企业 11月增速较快，单票收入同比升降不一 
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速分别为 14.04%/30.54%/31.76%/44.85%；单票收入分别为 23.15/3.43/3.3/1.94 元；
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单票收入增速分别为 3.95%/-7.01%/1.54%/-2.61%。从单票收入方面来看，四家快递企

业环比、同比升降不一。其中，顺丰和申通单票收入略有所上升，韵达和圆通的单票收

入有所下降，不过降幅较之前有所收窄。顺丰综合物流服务业务正在拓展当中，速运业

务保持平稳增长；申通得益于内部管理体制理顺带来业务量的连续快速增长；圆通转运

中心自动化设备投入和升级带来效率提升，业务量首次反超韵达，各企业的阶段发展差

异化有所显现。 

图表9： 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10： 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11： 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12： 韵达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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保持 20%以上的增速。 

 

0

10

20

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
1

快递业务收入（亿元） 快递业务量（亿票） 快递服务单票收入（元） 

0

5

10

15

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
1

快递业务收入（亿元） 快递业务量（亿票） 快递服务单票收入（元） 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  8 / 13 

图表13： 快递公司 11月业务指标对比 

 

资料来源：联讯证券，wind 

四、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 11 月，快递服务质量指数为 184，同比提高

48.1%。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

67.6%，与上年基本持平；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较 2017 年同比出现了显著下降，1-11 月同

比降幅达到 55%，特别是 6 月份以后，降幅达到 73%，行业服务水平不断提升。即便是

在全年业务量、压力最大的 11 月份，申诉也没有出现较大增长。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，连续九个月高于发展规模指数增速，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。 

图表14： 中国快递发展指数 

 

资料来源：联讯证券，国家邮政局 
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图表15： 近两年快递有效申诉数量 

 

资料来源：联讯证券，国家邮政局 

1-11 月，快递与包裹服务品牌集中度指数 CR8 为 81.3。快递企业加大重资产运营

提升处理效率，快递企业通过改扩建转运中心、终端直营化、布局航空枢纽、加大专用

货机数量、增加干线运输车辆自有化等方式，加大重资产属性，不断提升服务质量和处

理效率。目前快递业务量增速整体放缓，竞争格局有所改善，但是龙头企业的增速高于

行业平均增速，服务质量也领先同行，市场份额继续向龙头企业集中，竞争格局有利于

龙头快递企业。现阶段，快递企业重点进行转运中心、配送、终端、快运等领域的投资

建设，通过完善商业模式、优化产品供给、进行资源整合等方式加大竞争优势。 

图表16： 快递行业品牌集中度指数CR8 

 
资料来源：联讯证券 

五、前 11月网上零售额增速 28.6%，消费结构小幅调整 
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物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 36.3%、21.2%和 25.8%。 

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
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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、快运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17： 社会消费品网上零售额增长趋势 

 
资料来源：联讯证券，wind 

 

图表18： 社会消费品网上零售额增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表19： 社会消费品网上零售额增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 

总而言之，快递行业依然处于成长期，行业的业务增长动力还在更新替代过程当中，

行业的竞争格局也在可变化阶段之中。企业成长动力在转变，企业战略规划在优化，龙

头竞争格局还在变化之中，然而寻找龙头依旧是要务所在。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，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，综合物流服务商的发展趋势良好。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，韵达、圆通等主要快递公司仍在从不同角度发力，业务量和

增速未见高下，或将跻身未来龙头梯队。 

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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