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义乌快递调研实录：产业集聚、利益博弈与价

格战事 
 
行业观点 

 驱动义乌件量增长的商家结构正经历以本地商家主导到外地商家主导的转
变，核心在于货源、仓配优势。①义乌在行业可谓“举足轻重”，业务量规
模现已接近全国第二。②14 年以来，义乌快递单价下降超 6 成，远高于全
国和浙江平均水平。③义乌快递价格在日单量超过 1000 票（年销售量超过
35 万件）的情况下显著低于周边地区，差距可达 0.3-0.5 元/票。测算对客单
价 30 元，年消费人数 40 万人左右的中型商家，单票价格下降 0.5 元，利润
增厚约 27%左右。这部分商家已有足够的动力在义乌区域布局仓配。 

 单价一路走低，义乌加盟商盈利主要依靠总部补贴和业务量对赌成功后的返

点，特殊的结算方式使义乌地区加盟商现金流普遍较好。①对义乌地区的快

递加盟商而言，其收入来源包括：1 快递件量；2.总部公司的补贴；3.与总

部公司对赌成功后的返点（即总部特殊的补贴）。模拟测算加盟商快递件量

的盈利能力，实则接近盈亏平衡。②低价走量模式下，义乌地区的加盟商需

要考虑风控和垫资安全，采用一定比例的预付制度能够帮助网点有效缓解快

递费下行+刚性成本带来的资金压力。 

 完备的产业基础、服务型政府、良好的配套设施成就义乌这一“电商之都”，

实则是中国传统制造业向具备成本和效率优势地区集聚的缩影。①义乌纺织

服装等小商品生产批发为主的产业基础，是其成为全国最大电商集聚基地之

一的重要支撑因素，并决定了义乌商贸“低价走量”的模式。②传统制造业正

经历向具备成本和效率优势的地区集聚，并体现为区域集中度提升，由沿海

向周边扩散。以化纤行业为例，山东、江苏、河南等地化纤产出占比下降，

产出向占比最高的浙江集聚。纺织也是向优势地区如浙江、江苏等地集聚。 

 义乌价格战或是常态，并非观测行业竞争格局是否稳态的有效指标。①义乌

地区愈演愈烈的价格战，是产业链的不同利益方的不同利益诉求博弈的结

果，体现为：总部公司以量为先、加盟商利润的驱动、商家要素成本的降

低。②“类义乌商圈”的集聚现象正呈现出“部分区域分布密度持续提高、扩

张速度降低”的发展趋势。这一发展趋势，或使得以义乌为代表的部分地区的

快递价格战，成为一种常态。即庞大的业务量规模和多样的细分品类，使得

未来即使行业竞争格局明晰，部分电商集聚地区仍旧存在良性价格战的可

能。③价格战越激烈，摩擦成本越低，产能出清的过程自然漫长。攻而必胜

者，攻其所不守也。义乌的焦灼战事，可能与具备成本优势的公司加速收割

其他地区的市场份额同时发生。 

投资建议 

 短期而言，在价格下降 5%-10%而业务量增长 35%的假设下，龙头公司有
望录得 20%左右的扣非增速。竞争格局的不确定性，使 DCF 估值并无太大
参考价值。以 PE 和 PEG 估值，则龙头公司更高的件量增长为其带来了更
好的估值支撑。个股推荐中通快递和韵达股份，关注申通快递与圆通快递下
半年的成本变化趋势。 

风险提示 

 宏观经济下滑、电商增速不及预期、社保冲击。 
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1. 产业集聚成就义乌快递业务量高增长 

1.1  义乌电商产业园经历了以本地商家主导到外地商家主导的转变 

义乌地位在行业可谓“举足轻重”。随着“义乌商圈”对外拓展和辐射功

能的不断增强，义乌市场经历了从区域到全国、全球的拓展。2012 年-2017 年，

全市电子商务交易额从 520 亿元增加至 2220 亿元。与之相对应，2019H1，全

国快递业务总量为 277 亿件，其中金华（义乌）市的业务量约 24 亿件占比为

8.6%，排名仅次于广州，位居全国第二。 

图表 1：义乌全市电子商务交易额呈高速增长之势  图表 2：义乌快递件量呈现高基数、高增速趋势 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：国家邮政局，国金证券研究所 

但驱动其件量增长的商家结构已经发生了一定转变，即 2016 年以来开始

由义乌本地商家向外地商家转变，这一转变是义乌在货源、仓配优势的直接体

现。 

义乌市 17 年快递业务量同比增速保持在 50%以上，18 年同比增速下降至

40%；19 年 4 月份以来，义乌件量增速上升至 60%，大幅领先于苏州、温州、

宁波等城市。 

义乌件量的快速增长可以从两个维度分析，首先是快递公司价格战带来的

持续下降的物流成本吸引了部分商家在义乌设仓，甚至是整体入驻义乌。不断

增长的电商规模和降低的物流成本形成一个循环机制，快递公司依靠高速增长

的件量构建成本优势，更低的价格又吸引了新的商家投放需求。 

图表 3：义乌快递业务量同比增速大幅领先周边城市  图表 4：上海地区件量年初以来出现负增长 
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来源：国家邮政局，国金证券研究所  来源：国家邮政局，国金证券研究所 

图表 5：义乌市快递单票价格不断下降  图表 6：义乌周边城市快递单票平均价格 

 

 

 

来源：国家邮政局，国金证券研究所  来源：国家邮政局，国金证券研究所 

注：上海剔除青浦区数据。 

仓储方面，首先电商向义乌集聚的背后是完整的产业链。从上游的

OEM/ODM 到物流配送环节，义乌都具有相对周边城市独特的优势。以小商品

起家的义乌，聚集了一批运营多年的成熟 OEM/ODM。随着线上品牌的竞争加

剧，电商商家对快速生产能力提出了更高的要求，缩短从需求到样品到供货的

时间。因此，更靠近货源的义乌形成了其独特的优势。 

义乌市 2019 年 6 月平均租金约为 25 元/平米*月，较周边城市价格便宜

25%左右。义乌市仓库空置率仅为 3.15%，是周边五个城市中最低值。为解决

仓储资源瓶颈，目前义乌市政府在两方面投入大量资源，一是提高目前物流仓

的集约化程度，二是发展电商智能仓，节省仓储面积。总体来看，义乌低廉的

仓储成本也是其吸引电商集聚的重要因素之一。 

图表 7：义乌电商产业链拆分 

 
来源：国金证券研究所 

图表 8：义乌周边城市仓库租金比较  图表 9：义乌各类仓库 2019年 6 月租金（元/平米*月） 

 

 

 
来源：物联云仓,国金证券研究所  来源：物联云仓，国金证券研究所 
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1.2  快递价格洼地，抬升商家利润空间 

作为电商平台的成本中心，不断加剧的价格战降低了商家的要素成本，推

升当地的产业集聚效应。“小商品市场”的产品定位，更使得义乌模式的本质，

在一定意义上可定义为“商家赚取的是快递公司价格战对其让利的钱”。 

2017 年天猫核心卖家年均发件量在 40 万件左右，对应日均发货量约为

1000 票/天。不过由于义乌市场本身聚焦大量头部商家，这一规模在义乌当地

市场基本可定位为中型规模的商家。 

从草根调研情况看，以上海电商密集的青浦区为例进行对比：在日单量

1000 以下，快递公司给出的报价差异并不显著。而对于日单量超过 1000 票，

均重 0.5kg以下的客户，义乌快递网点给出的报价较上海青浦地区低约 0.3-0.5

元。（在义乌，首重 1kg 的价格参考有限，通常快递公司会进一步根据 150g，

500g 和 1000g 不同重量段进行报价。这也从侧面反映了义乌快递竞争的激烈

程度。） 

图表 10：上海青浦快递电商件 2019年 7 月最新报价  图表 11：义乌地区电商件 2019年 7 月最新报价 

 
江浙沪皖 八省二市 

日单量 首重 续重 首重 续重 

20 5 1 5 3 

50 4.5 1 4.5 3 

300 4 1 4 3 

600 3 1 3 3 

1000-1500 2.5-2.8 1 2.5-2.8 1 

2000 2 1 2 1 
 

 
 

江浙沪皖 八省二市 

日单量 首重 续重 首重 续重 

20 5 1 5 3 

50 4.5 1 4.5 3 

300 4 1 4 3 

600 3 1 3 3 

1000-1500 2.0-2.5 1 2.0-2.5 1 

1500 以上 1.5-2.0 1 1.5-2.0 1 
 

来源：实地调研，国金证券研究所 

注：网点对于大客户签订单独月结协议，以上以通达系某公司为例，计算估计平

均值，八省二市为：山东、福建、广东、天津、北京、湖南、湖北、河南、河

北、江西。 

 来源：实地调研，国金证券研究所 

我们以四个不同客单价和和销售量的淘宝店铺为例,模拟计算了单票价格下

降对于商家利润的影响。根据草根调研的情况，义乌快递价格在日单量超过

1000 票（年销售量超过 35 万件）的情况下显著低于周边地区，差距一般可达

03-0.5 元/票。 

从模拟计算的结果来看，单票快递成本的下降对于不同规模和和客单价的

商家影响不同。对于客单价和消费人数均较高的大型淘宝店（店铺 1），快递成

本下降带来的利润增厚并不显著，单票价格下降 5 毛，利润上升约 2.8%，原因

是物流成本占其收入的比例较小。对于客单价 30 元，年消费人数 40 万人的中

型商家，单票价格下降 5 毛，利润增厚约 27%。在这个比例，我们认为这部分

商家已有足够的动力在义乌区域布局仓配环节。而对于客单价为 20 元或者以

下的商家，物流成本的变化已经可以决定这部分商家盈利与否。 
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图表 12：物流成本对商家利润的敏感性分析 

店铺 1  

2018 年运营数据 平均客价 140 年消费人数(万人) 110 

 
GMV（万元） 15400 采购成本(万元) 10780 

 
仓储物流成本(万元) 1076 营销费用(万元) 1232 

 总部成本 462 息税前利润(万元) 1920 

 单票仓储成本 6.3 单票快递成本 2.5 

敏感性分析 

单票快递成本 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 

息税前利润 1920 1932 1944 1955 2013 

利润增厚幅度 0% +0.6% +1.25% +1.82% 2.8% 

店铺 2      平均客单价 50；年消费人数 40 万人  

息税前利润 190 194 198 202 210 

利润增厚幅度 0% +2.1% +4.2% +6.3% +10.5% 

店铺 3        平均客单价 30；年消费人数 40 万人  

息税前利润 74 78 82 86 94 

利润增厚幅度 0% +5% +11% +16% +27% 

店铺 3        平均客单价 20；年消费人数 60 万人 

年销售量 40 万件 

    

息税前利润 24 30 36 42 54 

利润增厚幅度 0% 25% 50% 75% 125% 
 

来源：实地调研，公司财报，国金证券研究所 

注：假设其他成本占 GMV 比例不变，仅展示店铺 1 细项数据， 

2. 义乌快递市场竞争激烈 

2.1 价格一路走低，加盟商盈利几何 

义乌快递市场的价格战，实则是电商商家、快递加盟商、总部公司多方利

益博弈的非稳态格局。对快递公司而言，义乌市场是必须重视的战略高地，是

玩家厮杀中击败对手的首选之地。 

在实地调研中我们了解到，尽管义乌快递市场可谓全国快递市场的价格洼

地，但多数加盟商的盈利能力实则并不算差。 

对义乌地区的快递加盟商而言，其收入来源包括：1.快递件量；2.总部公

司的补贴；3.与总部公司对赌成功后的返点（即总部特殊的补贴）。 

我们对加盟商的快递业务部分做盈利情况的模拟测算，结果表明：若仅以

快递件量做盈利能力测算，加盟商当前接近盈亏平衡的水平。但若选择退网，

则需承担即期的亏损；不退网，则可获得总部的补贴和业务量指标完成后的额

外返点。更加激进的件量指标，驱动价格进一步下行。 
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图表 13：义乌地区加盟商快递件量部分的盈利能力模拟测算  

 
来源：实地调研，公司财报，国金证券研究所 

2.1 特殊的结算方式：中型规模以上的商家可直接买面单，加盟商现金流好 

快递结账方式分为月结款销售制和预付款销售制。 

1）月结款制度：不仅限于单月一结，在大客户资本式压制下可能达到三个

月一结，具体的账期根据商家与网点协议 1-3 个月不等。月结的本质是帮商家

变向垫付周转资金，使其进货成本与快递费的资金流成比例匹配，增加客户粘

性。 

2）预付款销售制：快递单价较低导致快递费利润低，且网点规模与客户规

模越大，价格越低，而快递网点的派费、运输、操作成本大多刚性，越低的快

递费收入对网点来说意味着更大的风险，此时快递费结算更多的采用预付制，

且预付款规模与件量规模成正比。 

在义乌快递市场，预付制度有效缓解了加盟商的资金压力，保障其现金流。

预付制确实更适用于义乌快递市场，主要客户为具备一定规模的大批量小商品

卖家，在低价走量的模式下，网点需要考虑风控和垫资安全，采用一定比例的

预付制度能够帮助网点有效缓解快递费下行+刚性成本带来资金压力。通常而

言，商家与网点合作早期的预付比例可达到 30%-40%，待合作成熟后可以灵

活协商。 

3. 对其他地区竞争情况的启示 

3.1 溯源：完备的产业基础、服务型政府、良好的配套设施成就“电商之都” 

我们认为，义乌快递件量的高速增速，是义乌完备的产业基础、“服务型

政府”的理念和完备的配套设施相互促进的结果。 

2015 2016 2017 2018 2019 备注

发件量（万件） 1000 1750 2712.5 4068.75 6021.75
市占率约为义乌快递市场的1.5% 左右，大

致为一级加盟商规模

YO Y 75% 55% 50% 48%
2015-2018年增速与义乌地区件量增速水

平一致增速

单价（元/件） 3.3 3.2 3.07 2.85 2.6

YO Y -3% -4% -7% -9%

收入（万元） 3300 5600 8327 11596 15657

总部ASP(元/件） 2.10 2.00 1.95 1.81 1.75 取上市公司披露均值

YO Y -5% -3% -7% -5%

派费成本（元/件） 1 1 1 0.9 0.8 调研所得

YO Y 0% 0% -10% -11%

单件成本（元/件） 0.14 0.11 0.09 0.07 0.06 调研所得

YO Y -21% -23% -18% -14%

其中：揽件快递员（元/件） 0.10 0.08 0.06 0.05 0.04

到分拨中心运费（元/件） 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

城市间分拨（元/件） 0.03 0.03 0.03 0.02 0.02

净利润（万元） 60 158 95 285 -60

YO Y 163% -40% 200% -121%

净利率 2% 3% 1% 2% 0%
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义乌纺织服装等小商品生产批发为主的产业结构，是其成为全国最大电商

集聚基地之一的重要支撑因素。目前，义乌市第三产业占比已逐年提升至

2017 年的 66%，批发和零售业生产总值达 404.72 亿元，占全部行业的

35.04%。分品类来看，规模以上（年销售收入 2000 万元）制造业中，纺织服

装、纺织业销售产值合计占比已经接近 40%。 

纺织服装、文体娱乐用品等小商品的特质，决定了义乌商贸“低价走量”的

模式。义乌小商品以小件纺织服装、小百货、日用品和部分文化用品为主，具

有生产分散、品种繁多、消费变化迅速等特点，同时总体单价偏低，义乌中国

小商品指数近年来始终处于低位徘徊。义乌当地的小商品制造企业的盈利模式

基本为薄利多销、低价走量。以分行业工业企业的利润总额作为参考，纺织业、

文化用品的利润率普遍低于全行业平均水平。 

图表 14：义乌市三产结构变化情况  图表 15：义乌市分行业生产总值占比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：金华市统计年鉴，国金证券研究所 

 

图表 16：义乌中国小商品指数低位徘徊  图表 17：纺织、文化用品工业企业利润率普遍低于全国
工业企业平均水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

传统制造业正在经历向具备成本和效率优势的地区集聚，但未必是“从沿

海向内陆的转移”，而是区域集中度提升，由沿海向周边扩散。以化纤行业为

例，山东、江苏、河南、安徽等地区的化纤产出占比下降，产出向占比最高的

浙江集聚。纺织也是向优势地区如浙江、江苏、河北等集聚。 
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图表 18：纺织行业生产总值在全国各省市占比情况（2018 年） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：颜色越深表示占比越高 

图表 19：2016-2018 年长三角地区行业收入占比提升排名变动 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：样本数据为注册地在中国大陆的 1.6 万家上市公司业务收入数据。 

当地政府的服务型政府定位和良好的配套设施亦为义乌件量的高增长提供

保障。著名经济学家厉以宁在义乌调研后曾谈及：“义乌政府是有为政府。政府

调控有度、搞好公共服务，是义乌走科学发展之路的根本保证。“ 

配套设施方面，举例来看，作为物流业规模化和集约化发展的核心载体平

台，物流园区的集聚、联动效应正不断增强。目前，浙江全省重点物流园区集

聚各类企业近万家，园区年营业收入超 45 亿元的物流园区有 6 个。杭州、宁

波、义乌、嘉兴等重点物流园区集聚了一批国内外知名企业，成为物流业规模

化、集约化发展的平台。 

贸易公司与工业品经销商 6.24% 贸易公司与工业品经销商 4.33% 房地产开发 5.98%

互联网零售 3.74% 半导体产品 2.05% 互联网软件 1.20%

电子设备和仪器 1.12% 通信设备 1.16% 保健护理产品经销商 0.95%

航空货运与物流 1.12% 电子元件 0.80% 信息科技咨询与其他服务 0.91%

电子元件 0.67% 服饰、服饰与奢侈品 0.67% 投资银行与经纪业 0.86%

化纤 -0.83% 电脑与电子产品零售 -0.84% 大卖场与超市 -1.05%

工业机械 -1.71% 房地产开发 -1.08% 石油与天然气的炼制和销售 1.30%

房地产开发 -1.72% 工业机械 -1.58% 钢铁 -1.39%

建筑与工程 -1.92% 建筑机械与重型卡车 -1.78% 贸易公司与工业品经销商 -2.20%

电力 -2.21% 钢铁 -2.07% 综合电信服务 -2.45%

浙江省 江苏省 上海
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图表 20：浙江省物流园区基本情况 

 
来源：《浙江省物流园区发展报告（2018 年》，国金证券研究所 

3.2  义乌价格战或是常态，并非观测行业竞争格局是否稳态的有效指标 

我们认为，义乌地区愈演愈烈的价格战，是产业链的不同利益方的不同利

益诉求博弈的结果，体现为：总部公司以量为先、加盟商利润的驱动、商家要

素成本的降低。 

如果将“义乌商圈”看作是电商产业集聚效应的典范，我们认为这一集聚

现象将呈现出“部分区域分布密度持续提高、扩张速度降低”的发展趋势。 

随着中国一线城市高房价对制造业的持续挤出，一线城市的产业结构或将

向更高附加值的中高端服务业聚集，而服装、百货等传统制造业将进一步向低

成本、高效率的地区集聚。 

图表 21：高房价和高服务占比是一个硬币的两面  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

项目

建设状态 已运营（49） 在建（27） 规划（6）

园区类型 商贸服务类（14） 生产服务型（2） 货运枢纽型（12） 口岸服务型（6） 综合服务型（49）

管理主体 政府管委会（24） 企业自主（57） 委托第三方（1）

开发类型 政府规划、企业主导（42）政府规划、地产商主导（1） 企业自主开发（39）

类别及其数量
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图表 22：中国三个核心城市群都出现多中心现象   

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

与此同时，信息时代的开放性和生产要素的高速流动，使得不同区域的生

产技术水平、人才聚集程度、信息技术的应用能力、思想文化等多方面的差距，

在信息要素加速流动的时代进一步被放大，形成难以逆转的“马太效应”。结合

既有地区的产业技术、形成若干地区的产业集聚将成为更主要的演变模式，而

由此带来的空间集聚范围也将趋于稳定。 

举例来说，观察近年来淘宝村、镇的空间增长情况，我们发现虽然总量上

呈现快速增长，但在空间分布上未呈现显著的扩张性，更多地呈现为一定范围

内的裂变式增长状态。即新增淘宝村在空间上具有很强的集聚性，但向外扩张

的距离迅速扩大后趋于稳定。 
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图表 23：新增淘宝村、镇多数出现在原本就较为集中的地区 

 
来源：阿里研究院，国金证券研究所 

图表 24：2016-2018 年新增淘宝村的空间分布的平均最近邻计算结果 

 
来源：阿里研究院，国金证券研究所 

注：比率＜1，Z 得分＜-2.58（呈现明显的聚类特征），p 值＜0.0001（99.9%的置信度），具备统计学上的显著

性 

这一发展趋势，或使得以义乌为代表的部分地区的快递价格战，成为一种

常态。但若将义乌作为全国性价格战的缩影，未免以偏概全。 

长期而言，行业龙头的溢价来自稳态竞争格局下的规模和回报率。但全国

市场的高市占率未必代表局部地区的稳态。庞大的业务量规模和多样的细分品

类，使得未来即使行业竞争格局明晰，部分电商集聚地区仍旧存在良性价格战

的可能。 

3.3  不同地区的业务量收割难度不一，其他地区或将加速洗牌 

价格战越激烈，摩擦成本越低，产能出清的过程自然漫长。而总部对加盟

商的补贴力度，也会视不同地区的件量规模、不同公司在不同地区的比较优势

而有所差异。 

省份 淘宝村个数 淘宝镇个数 淘宝村个数 淘宝镇个数 淘宝村个数 淘宝镇个数 淘宝村个数 淘宝镇个数 淘宝村个数 淘宝镇个数

浙江省 62 6 280 22 506 51 779 77 1172 128

广东省 54 5 157 20 262 32 411 54 614 74

江苏省 25 2 126 11 201 17 262 29 452 50

福建省 28 2 71 7 107 13 187 24 233 29

山东省 13 — 63 6 108 12 243 36 367 48

河北省 25 2 59 5 91 8 146 17 229 27

河南省 1 — 4 — 13 — 34 2 50 3

四川省 2 — 2 — 3 1 4 1 5 —

湖北省 1 — 1 — 1 — 4 — 10 —

天津市 1 — 3 — 5 — 9 1 11 2

辽宁省 — — 1 — 4 1 7 1 9 1

江西省 — — 3 — 4 — 8 — 12 —

湖南省 — — 3 — — — 3 — 4 —

云南省 — — 2 — — — 1 — 1 —

北京市 — — 1 — — — 3 1 11 1

吉林省 — — 1 — — — 3 — 4 —

宁夏 — — 1 — — — 1 — 1 —

安徽省 — — — — — — 6 — 8 —

重庆市 — — — — — — 1 — 3 —

山西省 — — — — — — 2 — 2 —

广西省 — — — — — — 1 — 1 —

贵州省 — — — — — — 1 — 1 —

陕西省 — — — — — — 1 — 1 —

新疆 — — — — — — 1 — 1 —

合计 212 17 778 71 1311 135 2118 243 3202 363

2014 2015 2016 2017 2018

2016 2017 2018

最邻近比率 0.2833 0.2536 0.2475

Z得分 -32.6182 -35.7527 -36.7420

P值 0.0000 0.0000 0.0000
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攻而必胜者，攻其所不守也。义乌的焦灼战事，可能与具备成本优势的公

司加速收割其他地区的市场份额同时发生。 

4. 投资建议 

短期而言，在价格下降 5%-10%而业务量增长 35%的假设下，龙头公司有

望录得 20%左右的扣非增速。竞争格局的不确定性，使 DCF 估值并无太大参

考价值。以 PE 和 PEG 估值，则龙头公司更高的件量增长为其带来了更好的估

值支撑。 

  大空间、规模效应、高壁垒是加盟制企业诞生大市值公司的必要条件，电商

快递均满足。但竞争格局的不确定性，压制估值的提升空间。19H1，行业高增

速的背后伴随着价格战的持续升级。可预期的规模差距的分化与稳态格局的推

演，将与龙头公司的竞争策略形成正向/负向反馈，格局分化或将提前到来。长

期而言，龙头溢价来自稳态竞争格局下的规模和回报率。个股推荐中通快递和

韵达股份，关注申通快递与圆通快递下半年的成本变化趋势。 

5. 风险提示 

宏观经济下滑、电商增速不及预期、社保冲击。 
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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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