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行业走势图 

联邦快递被立案调查，有望提振快递板块情绪！ 
 

事件 

据人民日报官微，最近美国联邦快递在我国发生未按名址投递快件行为，严
重损害用户合法权益，已违反我国快递业有关法规。国家有关部门决定立案
调查。 
 
联邦快递主战场为国际件市场，特点为量少价高 
根据我国快递法规规定，外资快递公司在中国仅能从事国际件与异地件业
务，而国际快递公司的主战场为国际件市场，在异地件市场的占有率较低。
2018 年，快递行业国际件包裹量占行业比重 2.2%，由于单价较高，收入占
行业比重 9.7%，在此细分市场内，给呈现出国资、外资、民资三分天下的
态势，市占率较高的主要为海外网络成熟的国际商业快递（如本次被立案
调查的联邦快递，以及 UPS、DHL 等），以及属于万国邮联系统内、海外网
络实力较强的中国邮政 EMS，其余份额为民营快递公司瓜分，以联邦快递
占国际件市场 15%市占率进行假设，其行业收入市占率为 1.45%。 
 
上市公司中均已开发出标准化的国际快递服务  
上市公司中 2018 年顺丰的国际件收入达到 26.29 亿，国际件市场市占率为
4.5%，而国际快递业务占顺丰整体收入比重则为 2.9%；通达系快递亦有国际
件业务，如同样拥有航空网络的圆通，2018 年国际件收入 2.13 亿，申通、
韵达等均已提供标准化的国际件进出口服务。客观地看，当前上市快递公
司在网络健全度等方面与海外巨头、EMS 等确实存在差距，且主要服务于
电商类需求，但长期看存在巨大的发展空间。  
 
快递安全高度上升，促进中国快递加快国际化步伐  
本次联邦快递被调查是对发货人快递安全的一次提醒，长期看随着中国经济
实力增强、中国快递海外网络实力的增强，我们认为中国快递的国际化步伐
将会加快。 
 
投资建议 
投资上，我们认为本次联邦快递事件再度强调了内资快递、物流企业的战略
重要性，我们认为有望进一步带动情绪，为快递板块提升估值弹性。长期看，
国际件尤其是国际商务件利润丰厚，随着内资企业逐步壮大海外网络，远期
将成为新的增长点。 
中期看投资基本面，2019 年网络零售将会维持强劲的韧性，带动快递行业
景气维持高位，A 股公司受益于规模的快速提升，叠加快递的成本改善远未
到极限，成本下降仍存较大空间，有助业绩成长，我们看好快递板块估值的
提升，继续强烈快递板块。 
 
风险提示：快递行业增速低于预期；行业竞争格局恶化 
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1. 事件 

 

据人民日报官微，最近美国联邦快递在我国发生未按名址投递快件行为，严重损害用户合

法权益，已违反我国快递业有关法规。国家有关部门决定立案调查。 

 

2. 点评 

 

 联邦快递主战场为国际件市场，特点为量少价高 

 

根据我国快递法规规定，外资快递公司在中国仅能从事国际件与异地件业务，而国际快递

公司的主战场为国际件市场，在异地件市场的占有率较低。2018 年，快递行业国际件包
裹量占行业比重 2.2%，由于单价较高，收入占行业比重 9.7%，在此细分市场内，给呈现

出国资、外资、民资三分天下的态势，市占率较高的主要为海外网络成熟的国际商业快递

（如本次被立案调查的联邦快递，以及 UPS、DHL 等），以及属于万国邮联系统内、海外
网络实力较强的中国邮政 EMS，其余份额为民营快递公司瓜分，以联邦快递占国际件市场

15%市占率进行假设，其行业收入市占率为 1.45%。 

 

图 1：国际及港澳台件 业务量/收入 占快递行业比重变化（%） 

 
资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 

 

 上市公司中均已开发出标准化的国际快递服务  

 

上市公司中 2018 年顺丰的国际件收入达到 26.29 亿，国际件市场市占率为 4.5%，而国际

快递业务占顺丰整体收入比重则为 2.9%；通达系快递亦有国际件业务，如同样拥有航空
网络的圆通，2018 年国际件收入 2.13 亿，申通、韵达等均已提供标准化的国际件进出口

服务。客观地看，当前上市快递公司在网络健全度等方面与海外巨头、EMS 等确实存在差

距，且主要服务于电商类需求，但长期看存在巨大的发展空间。 
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表 1：上市快递公司国际业务开展情况 

公司 
收入金额（亿，

如有单独拆分） 
业务开展情况 

顺丰 26.29 
顺丰航空已开通金奈、新加坡、纽约等 11 个国际站点，顺丰标快覆盖 54 个国家。顺丰控股与 UPS 在 2017 年 5

月宣布在香港成立合资公司，共同开发国际物流产品。 

圆通 2.13 

截至 2018 年底，公司已与 17个国家或地区的 18家邮政或快递公司就清关、操作、配送等达成了紧密的战略合作

关系，全球拥有 54 个站点。利用自有机队开通了郑州—东京、义乌—仁川、长沙—马尼拉、长沙— 

达卡、长沙—胡志明等国际航线。 

韵达 - 
韵达国际已开通全球 25个国家和地区，全年进口业务量同比增长 71%，出口业务量同比增长 667%。标准进出口

服务（国际专线、国际特惠、国际小包、国际重货、FBA 等）、仓储（保税仓储、海外仓储）、转运等相关业务 

申通 - 

2018 年，申通国际业务已经覆盖了海外 25 个国家和地区，累计开拓了超过 84 个海外网点。与波兰邮政签订协议，

与法国邮政、DPD集团初步达成合作意向。开通华东华南到美国纽约、洛杉矶的美国出口专线，以及其他出口专线：

日本专线、邮政小包，FBA 等。 

资料来源：上市公司财报，天风证券研究所 

 

 快递安全高度上升，促进中国快递加快国际化步伐  

 

本次联邦快递被调查是对发货人快递安全的一次提醒，长期看随着中国经济实力增强、中

国快递海外网络实力的增强，我们认为中国快递的国际化步伐将会加快。 

 

3. 投资建议 

 

投资上，我们认为本次联邦快递事件再度强调了内资快递、物流企业的战略重要性，我们

认为有望进一步带动情绪，为快递板块提升估值弹性。长期看，国际件尤其是国际商务件
利润丰厚，随着内资企业逐步壮大海外网络，远期将成为新的增长点。 

中期看投资基本面，2019 年网络零售将会维持强劲的韧性，带动快递行业景气维持高位，

A 股公司受益于规模的快速提升，叠加快递的成本改善远未到极限，成本下降仍存较大空
间，有助业绩成长，我们看好快递板块估值的提升，继续强烈推荐整个快递板块。 

 

4. 风险提示 

 

快递行业增速低于预期；行业竞争格局恶化 
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