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[Table_summary1] 
■  快递行业整体运行良好。2019 年我国快递行业保持快速增长，累计完成业务

量 635.2 亿件，较上年提升 25.3%，增量绝对值 128.1 亿件，创历年之最；全年

实现业务收入 7497.8亿元，同比增加 24.2%，增速较上年提升 2.4pct。行业虽然

受新冠疫情冲击但恢复较快，截至 2020 年 1 季度，快递行业完成业务量 125.25

亿件，同比增加 3.15%，实现业务收入 1534亿元，同比略微下降 0.55%。 

■  快递市场显现三大特征。2019 年市场表现来看①价格特征：快递价格不断下

降，但趋势在放缓；②结构特征：异地快递快速上涨，同城业务稍有萎缩；③区

域特征：广东+江浙沪占绝对体量，义乌价格刷新低。 

■  需求侧：电商市场繁荣。2019 年我国网购经济发展势头良好，线上购物金额

8.52 万亿，较上年增长 21.4%，电商渗透率达到 20.7%，较上年提升 2.3pct。直

播带货、社交拼团、O2O 到家、跨境购物、“双十一”购物节等多元化电商模式

拉动快递订单需求。2020年 1季度因疫情影响，线上消费占比提升至 23.6%，快

递行业受益于网购与到家业务的旺盛需求，成为最早从疫情中恢复的行业之一。 

■  供给侧：行业集中度快速提升，各家经营数据有喜有忧。2019 年行业集中度

CR6达到 80.4%，较上年提升 8.2pct为历年最高。市场份额前两名中通和韵达增

长更快，正与后面拉开差距。2019 年通达系快递业务量维持高增长，2020 年 1

季度顺丰表现抢眼，业务量与收入逆市大幅上涨，通达系业务收入陷入负增长。

用户满意度与全程时效方面，顺丰排名行业第一，韵达在通达系快递排名最高。 

■  供给侧：通达系快递成本为王，中通和韵达优势明显。①单票收入方面，中

通和韵达单票收入平均比另外三家高 0.1～0.2元/票。②单票成本方面，韵达高额

补贴派件网点导致单票成本（含派费）最高，中通在转运中心和干线运输方面近

几年一直保持成本最优。③单票毛利方面，中通和韵达分列前两名，体现了较强

的精细化管理和成本控制能力。中通与韵达最近几年一直保持较高的资产投入，

扩产能同时“降本增效”。韵达净资产回报率 ROE 在快递行业中最高，主要源于

其行业最高的净利率，但是最近两年受价格战与补贴影响 ROE大幅下滑。 
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我们从 2019 年至今发布了四篇物流行业深度报告，分别是快递行业深度

报告、韵达股份的公司深度报告、智能物流装备制造行业深度报告、零担快运

行业深度报告，搭起了物流行业的研究框架。这其中，快递行业作为我国商业

发展，尤其是互联网电商产业的基础设施，在未来很长一段时间内仍将处于景

气增长期，同时行业已形成多寡头的竞争格局，通达系谁将胜出？顺丰与京东

如何突围？快递行业的跟踪研究显得尤为重要。物流仓储是我行资产投放的重

点领域之一，快递巨头皆为我行战略客户，业务往来密切，因此快递行业与快

递公司是我们跟踪研究的重点。 

本篇报告重点对国家邮政局发布的数据、各家快递公司披露的 2019 年报

以及 2020 年一季报经营数据与财务数据进行整理分析，用数据揭示行业发展

趋势与变化，梳理并总结形成行业需求、供给（竞争格局）和通达系发展的最

新观点。  

1．快递行业整体运行良好 

2019 年我国快递行业整体保持快速增长。根据国家邮政局的数据，2019

年累计完成快递业务量 635.2 亿件，较上年提升 25.3%，增量绝对值为 128.1

亿件，创历年之最；全年实现快递业务收入 7497.8 亿元，同比增加 24.2%，

增速较 2018 年提升 2.4 个百分点。快递业务量与收入近几年仍能保持较高增

速与我国繁荣的电商市场密切相关，下文快递需求端会详细阐述。 

图 1：2019年我国快递业务量维持较高增速  图 2：2019 年快递业务收入增速提升 2.4pct 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，招商银行研究院  资料来源：国家邮政局，招商银行研究院 

2020 年快递行业受到新冠疫情冲击但恢复较快。春节假期本就是快递淡

季，叠加新冠疫情影响复工进度，全国快递行业直到 3 月中下旬才接近恢复至

正常产能。如表 1，截至 2020 年 1 季度，快递行业完成业务量 125.25 亿件，

同比增加 3.15%，实现业务收入 1534 亿元，同比略微下降 0.55%，可见快递

行业在疫情中恢复较快。具体到已披露经营数据的公司来看，顺丰、韵达和圆

通一季度业务量仍能保持正增长。而业务收入方面只有顺丰同比正增长
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（+38.1%），主要是由于顺丰、京东和 EMS 这类直营快递对全链路控制能力

强，在疫情期间仍能维持较高水平运转，以及顺丰航空货运的大幅增长，承接

了部分医疗物资配送而不受封路限制。 

表 1：2020 年一季度快递行业运行情况  图 3：2019 年快递单票价格下降趋势放缓 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，公司公告，招商银行研究院  资料来源：国家邮政局，招商银行研究院 

快递价格不断下降，但趋势在放缓。如图 3，全国快递平均价格从 2012

年 18.6 元/件一路下降至 2019 年的 11.8 元件，价格持续走低的原因主要来自：

1、件量规模效应（8 年翻了 11 倍）和行业效率提升（数字化、自动化）带来

的成本下降，2、低价格的电商件占比越来越高，3、电商快递市场的价格战。

快递价格下降趋势明显放缓，2019 年 11.8 元/件较上年仅下降 0.1 元，降幅

0.84%为历年最低，我们认为主要是快递成本下降空间不断收窄所致。 

图 4：异地件占比超过八成，同城件略有萎缩  表 2：2019、2020Q1 全国省市快递量与收入排名 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，招商银行研究院  资料来源：国家邮政局，招商银行研究院 

从业务结构来看，异地快递快速上涨，同城业务稍有萎缩。图 4，2019 年

同城快递量 110.4 亿件，同比下降 3.3%；异地快递量 510.5 亿件，同比增长

33.7%；国际/港澳台快递量 14.4 亿件，同比增长 29.9%。 

分地区来看，广东+江浙沪占绝对体量，义乌价格刷新低。东部地区快递

业务量和业务收入均占八成，中部+西部占两成；具体到省份，业务量排名前



  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei2] 行业研究·跟踪报告 

 

3/12 

三分别是广东、浙江、江苏，业务收入排名前三分别是广东、上海、浙江；具

体到城市，业务量排名前三分别是广州、义乌、深圳，业务收入排名前三分别

是上海、广州、深圳。义乌处于包邮区，虽发件量大但收入较低，量与收入排

名不匹配从侧面佐证了义乌快递价格是全国洼地的情况。2019 年义乌快递均

价 3.79 元，较全国均价 11.8 元低了 68%，到了 2020 年 3 月份，义乌快递量

已经上升至全国城市第一位，疫情期间快递巨头抢复工加剧价格战，导致该地

区的快递价格进一步降低至 3.48 元/件。 

2．需求侧：电商市场繁荣 

我国快递业务量主要由电商件构成，占比超过 80%。因此电商市场的发展

情况直接影响快递行业，我们在通达系的年报中发现，基本都提到 2019 年我

国网购经济良好的发展势头，网购金额与渗透率的大幅增长，直播带货、社交

拼团、O2O 到家、跨境购物等多元的电商模式为物流履约订单注入了强劲的

增长动力。根据国家统计局数据（图 5），2019 年我国网络购物金额 8.52 万

亿，较上年提升 21.4%，电商渗透率达到 20.7%，较上年提升 2.3pct。 

图 5：网络购物金额和电商渗透率不断提升  图 6：电商直播市场爆发式增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，招商银行研究院  资料来源：艾媒咨询，招商银行研究院 

从 2019 年双十一数据来看，当天全网销售额 4101 亿元，同比增长 30%，

菜鸟网络全天物流订单量 12.94 亿个，同比增长 24%（2017、2018 年分别为

24%、28%），双十一当日各快递公司共处理 5.3 亿件包裹，较上年增加

28.6%。在淘宝、抖音、快手等直播平台大力支持引流下，2019 年直播电商

站上了风口，薇娅、李佳琦等网红主播带货金额超过百亿，有效拉动了网民的

购物热情。根据艾媒咨询（图 6），2019 年直播电商市场规模达到 4338 亿元，

同比增长 226%，预计 2020 年市场接近万亿级别，因此快递物流也将持续受

益。 
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图 7：三大电商平台年度活跃用户数（亿人）  表 3：拼多多在通达系业务量占比已接近 1/3 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商银行研究院  资料来源：公司公告，招商银行研究院 

根据 2019 年三大电商平台披露的数据来看，拼多多 GMV 达到 1 万亿，同

比增长 113.44%，活跃用户数达到 5.85 亿，继续拉大与京东的差距，与淘系

平台（淘宝+天猫）仅差 1.26 亿。去年我们在快递行业深度报告中指出，未来

几年电商快递市场仍将维持快速增长，拼多多或将贡献电商件增量的一半。如

表 3，经过我们简单测算，2019 年拼多多订单数量 197 亿单，保守估计产生

137.9 亿件快递包裹，较上年增加大约 60 亿件，差不多正好占去年全年快递

业务增量的一半。测算结果显示，来自拼多多的包裹目前已经占据通达系快递

公司业务量的 30%，结合我们对通达系快递公司的调研情况，目前淘系平台

在通达系业务量占比接近 6 成，京东及其他（个人业务）占 1 成左右。 

今年一季度由于疫情的影响，线上消费占比更是达到 23.6%，快递行业受

益于网购与到家业务的旺盛需求，成为最早从疫情中恢复的行业之一。我们预

计今年 2 季度平台商家复工、物流全面恢复以后，网购需求会得到进一步释放，

快递行业有望保持高强度运转，业务量及收入增速回归正常区间后很可能超预

期。悲观情形下，预计全年业务量增速放缓 3～5 个百分点。 

3．供给侧：竞争格局与公司比较分析 

我们在表 4 中整理了全行业、CR6、通达系快递（中通、韵达、圆通、申

通、百世）、顺丰在 2019 年以及 2020Q1 的业务量及增速、市场份额的变化

情况。整体来看，行业供给有两方面趋势十分明显：一方面，行业集中度加速

提升。CR6 市场份额在 2019 年提升了 8.2pct 为历年最高；另一方面，通达

系快递业务量增长更快。2019 年四通一达+顺丰业务量增速均高于行业平均增

速，六巨头合计业务增量 144.6 亿件，是行业增量的 1.129 倍。 

来到 2020 年一季度，新冠疫情中顺丰凭借直营快递的优势，业务量大涨

77.1%，市场占有率接近翻倍。中通与百世并未披露详细的经营数据，但可以

肯定的是通达系快递市场份额受疫情影响在一季度萎缩。 
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表 4：快递行业前 6大公司（通达系+顺丰）业务量及增速、市场份额情况 

 

资料来源：国家邮政局，公司公告，招商银行研究院 

3.1行业集中度快速提升，中通和韵达表现更优 

根据国家邮政局每个月披露的快递服务品牌集中度指数 CR8 来看，从

2017 年初的 75.7 一路上升到 2019 年底的 82.5，三年时间提升了 6.8pct，市

场集中度快速提升。2020 年一季度受新冠疫情影响，二线快递复工难，代表

行业巨头的品牌集中度指数 CR8 陡峭上升 3.9 个百分点，最高达到 86.4。 

图 8：最近 3年快递行业品牌集中度快速提升  图 9：2019 年通达系市场份额提升 8.2个百分点 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，招商银行研究院 

注：CR8指四通一达、顺丰、京东和 EMS 
 资料来源：公司公告，招商银行研究院 
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如图 9，我们聚焦最近两年快递业务量的市场份额对比发现，顺丰市场份

额不变，通达系快递市场份额增加了 8.2pct，全部来自行业中“其他”这部分

快递公司市场份额的减少。过去几年，通达系快递凭借优秀的成本控制能力，

发动价格战抢占电商件市场，件量规模小的二线快递品牌成本线被击穿，逐步

退出市场，通达系拿到的就是这部分市场份额。 

结合表 4，2019 年中通市场份额第一达到 19.1%（+2.3pct），其次分别

是韵达 15.8%（+2pct）、圆通 14.4%（+1.3pct）、百世 11.9%（+1.1pct）、

申通 11.6%（+1.5pct）、顺丰 7.6%（不变）。前两名中通和韵达市场份额增

长更快，正在与后几名拉开差距。 

3.2巨头经营数据有喜有忧，顺丰 2020Q1表现亮眼  

从 2019 年业务量增速来看（图 10），受益于电商市场景气发展，通达系

快递业务量依旧维持高增长，增速处于 36.9%～44.2%区间，远高于行业平均

增速 25.3%。纵向比较中通、圆通和申通增速高于上年，韵达和百世增速低于

上年。顺丰业务量增速 25.8%，基本与上年打平，略高于行业增速 0.5pct。

2020 年一季度，顺丰业务量大幅增长 77.1%，韵达增速跑赢行业（3.2%），

圆通同比微增 0.5%，申通则同比下降 11.2%。 

从 2019 年业务收入来看（表 5），通达系快递中由于中通收入口径不包含

派费，因此绝对值小于其他几家，韵达是统计口径调整计入派费后收入增速高

达 165.9%，值得注意的是申通在业务量不如百世的情况下，收入实现反超。

顺丰由于是直营快递全口径收入以及单价较高的时效件为主，快递业务收入首

次突破千亿达到 1109 亿元，同比增长 23.7%。中通、韵达和申通收入增速跑

赢行业平均。从 2020 年一季度已披露收入的情况看，通达系业务收入全部负

增长，只有顺丰快递业务收入逆市上涨 38.1%，表现抢眼。 

图 10：2019、2020Q1各快递公司业务量增速对比  表 5：最近三年各快递公司收入情况对比 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，公司公告，招商银行研究院  资料来源：国家邮政局，公司公告，招商银行研究院 

除了经营数据，快递行业 ToC 直接服务消费者的属性使得用户评价十分重

要。国家邮政局权威发布了 2019 年快递公司用户满意度排名以及全程时效排
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名（表 6），用户满意度与全程时效排名前三都是直营快递公司：顺丰、EMS

和京东，顺丰毫无悬念的拿到所有指标排名的第一。通达系快递中，韵达两项

指标均排名第一，用户满意度排名依次是韵达、中通、百世、申通、圆通，全

程时效排名依次是韵达、百世、中通、申通、圆通。  

表 6：2019年快递公司用户满意度、综合时效等排名（前 10名） 

 

资料来源：国家邮政局，招商银行研究院 

3.3通达系快递成本为王，中通和韵达优势明显 

通常我们对比通达系快递公司使用单票的概念，将收入与各环节成本摊到

每件快递包裹上，可以直观的反映各家总部运营效率、成本管理甚至经营策略

的差异。通达系快递竞争的本质是成本竞争，投入的所有资源目的都是为了

“降本增效”，最终都会反映到单票数据上。而单票数据对比下，每一分钱的

差距在几十亿级别业务量面前都会放大，因此单票数据直观且重要。如表 7 所

示，我们整理计算了最近 4 年通达系快递公司与顺丰的单票收入、成本和毛利。 

单票收入 

单票收入方面，2019 年韵达单票价格 3.19 元，显著高于申通 3.11 元/票、

圆通 2.95 元/票、百世 2.88 元/票，说明揽件加盟商（甚至下游商家、消费者）

为接下来中转、运输、派送环节支付了一定的溢价，体现了韵达对加盟网络的

协调控制能力，从而保证了全链路服务的稳定，这也正好与韵达的消费者满意

度、时效排名通达系第一相吻合。中通单票收入不含派费，因此数值小不具可

比性，但根据我们调研，中通和韵达单票收入平均比另外三家高 0.1～0.2 元/

票。顺丰单票收入下降主要是因为 2019 年推出“特惠电商件”，进入低价格

的电商快递市场。 
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表 7：通达系与顺丰的单票收入、成本（含派费）和毛利 

 

资料来源：公司公告，招商银行研究院 

注：1、中通单票成本使用中转+运输+物料+其他成本计算得出；2、圆通单票数据采用年报披露

值，与我们计算结果基本接近；3、顺丰 2019年快递业务单票收入采用年报披露值。 

单票成本 

单票成本（含派费）方面，表 7 显示除中通不含派费不可比以外，2019 年

单票成本由低到高依次是：圆通 2.6 元/票＜百世 2.74 元/票＜申通 2.79 元/票

＜韵达 2.83 元/票。韵达单票成本最高，主要是由于总部补贴后的单票派件成

本高所导致。我们从各家年报中拆解计算出单票派件成本，2019 年韵达派件

成本 1.73 元/票，比圆通 1.52 元/票、申通 1.69 元/票、百世 1.52 元/票高约

0.1～0.2 元/票，这意味着韵达总部给每个派件包裹补贴 1～2 毛钱。我们前文

提到每一分钱的差距在几十亿级别业务量面前都会放大，与竞争对手相比，韵

达总部相当于多拿出 10～20 亿用来补贴派送环节，体现了对末端派送网络的

重视，对维持网络稳定和服务质量、提升消费者满意度起到至关重要的作用。 

不含派费的单票成本更能反应通达系快递总部的运营效率与管理能力。

2019 年单票成本（不含派费）由低到高依次是：中通 0.96 元/票＜韵达 1.09

元/票=圆通 1.09 元/票＜百世 1.23 元/票，申通转运中心直营比例 9 成，数据

不可比。如表 8 所示，单票成本可拆解为三部分：单票面单成本、中转成本和

运输成本。电子面单在快递行业全面应用以后，各家单票面单成本基本可以忽

略不计。单票中转成本：中通＜圆通＜韵达＜百世，单票运输成本：中通＜圆

通＜韵达＜百世。中通在转运中心和干线运输方面近几年一直保持成本最优，

体现了优秀的经营管理能力。2019 年圆通这两项单票成本反超（低于）韵达，

一方面体现了圆通中转和运输环节成本控制力的提升；另一方面，我们认为可
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能是由于韵达 2019 年大幅投资转运中心自动化设备和运输车辆采购而带动相

关成本上升。 

表 8：通达系单票成本（不含派费）拆分与对比 

 

资料来源：公司公告，招商银行研究院 

注：1、中通面单成本并未单独披露，因此根据其业务量和电子面单使用情况推算得出；2、圆通 

中转成本剔除网点中转费，使用中心操作成本计算。3、百世在年报中并未将快递成本拆分披露， 

因此使用其一季报披露的单票中转成本和运输成本近似代替，面单成本为估算。4、申通转运中心

直营比例 89.71%，中转成本与运输成本仅代表直营部分，无法反映真实情况。  

单票毛利 

通达系快递公司年报显示，申通的派件收入与成本基本打平，韵达的派件

成本高于派件收入（差额高达 18.3 亿），圆通则通过支付“网点中转费”实

打实补贴派件网点，换句话说，通达系快递总部补贴派送端是常态，价格战侵

蚀了总部的利润。 

单票毛利方面，最近几年连续看，通达系快递公司的单票毛利均在不断收

窄，主要就是因为价格战使快递价格下降速度远超单票成本下降速度。2019

年单票毛利对比，中通最高为 0.54 元/票，其余依次是韵达 0.36 元/票、圆通

0.35 元/票、申通 0.32 元/票，中通一枝独秀，韵达对末端高补贴的策略使其领

先优势在缩小。总的来看，中通和韵达仍然是通达系快递中单票毛利最高的，

体现了两家较强的盈利能力，背后是对转运中心、干线运输甚至末端配送网络

精细化管理和成本控制能力。 

3.4中通与韵达保持高资产投入 

快递公司投入资产主要是为了提升产能与降本增效。我们梳理了各家快递

公司最近四年的“购置固定资产、无形资产和其它长期资产支付的现金”科目，

如表 9，2019 年中通和韵达仍旧保持了较高的资本开支，分别较 2018 年提升
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了 31%和 26%，其余四家资本开支均较上年出现不同程度的下降。最近四年

的累计资本开支，前三名依次是顺丰 285.6 亿元、中通 147.3 亿元、韵达

109.3 亿元。 

表 9：通达系快递+顺丰的 CAPEX 支出情况 

 

资料来源：公司公告，招商银行研究院 

我们将顺丰与通达系快递资产负债表无形资产（土地使用权）与固定资产

明细整理成表 10，可以看出 2019 年各家公司在资本投入方面的重点。 

表 10：通达系快递与顺丰的无形资产（土地使用权）与固定资产余额明细 

 

资料来源：公司公告，招商银行研究院 

注：标红数字代表在通达系快递中资产余额最高。 

2019 年顺丰“房屋及建筑”资产余额翻倍，主要是物流园、枢纽和各级中

转场，飞机资产余额也有较大增长；韵达的投资重心在购买转运中心土地使用

权、自动化设备采购以及物流系统；中通在转运中心建设、自动化设备采购和
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运输车辆采购均有较大的投入力度，且这三方面的资产余额是通达系快递中最

高的。圆通则投资补足自己在自动化设备方面的短板。申通的各项资产余额均

在通达系快递中排名靠后。 

3.5快递公司净资产回报率的杜邦分析 

我们用快递公司的净资产收益率去近似代表投资回报率，如图 11 所示最

近三年快递公司的净资产收益率（ROE）对比，韵达一直处于领先，中通和

顺丰 ROE 表现稳定，百世虽 ROE 为负但趋势向好。2019 年 ROE 由高到低

排名依次是韵达＞申通＞中通＞顺丰＞圆通＞百世。 

图 11：2019年顺丰、通达系 ROE对比  图 12：2019年顺丰、通达系净利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商银行研究院  资料来源：公司公告，招商银行研究院 

图 13：2019年顺丰、通达系总资产周转率对比  图 14：2019年顺丰、通达系权益乘数对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商银行研究院  资料来源：公司公告，招商银行研究院 

我们将 ROE 指标进行杜邦分析发现，横向比较下，韵达高 ROE 主要来源

于其较高的净利率，2019 年韵达净利率 7.62%，高于其他几家（中通由于营

收统计口径问题净利率偏高、总资产周转率偏低）。总资产周转率方面，百世

最高达到 2.21，其后依次是申通 1.8、韵达 1.7、圆通 1.48、顺丰 1.37。权益

乘数则一定程度上体现了各家的负债/净资产，百世＞顺丰＞圆通＞韵达＞申

通＞中通。纵向对比下，2019 年韵达 ROE 下降幅度较大，主要来自净利率大

幅下滑，原因是营收统计口径调整，以及价格战、补贴造成的利润下滑。圆通
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和申通 ROE 较上年也有一定程度下滑，主要是价格战与补贴造成的净利率下

降。百世集团 ROE 趋势向好主要源于亏损的收窄。 

附录 

附录 1 ：2020 年 1～3 月快递行业与主要公司经营数据 

 

资料来源：国家邮政局，公司公告，招商银行研究院 

 

 

1月  业务量（亿票） 同比  业务收入（亿元） 同比 市场占有率

顺丰 5.66 40.45% 111.5 10.64% 15.0%

韵达 6.33 -3.95% 18.11 -22.90% 16.7%

圆通 5.85 -10.68% 17.23 -23.67% 15.5%

申通 4.01 -21.45% 13.25 23.23% 10.6%

行业 37.8 -16.40% 500.5 -16.10% 价格：13.24元/票

2月  业务量（亿票） 同比  业务收入（亿元） 同比 市场占有率

顺丰 4.75 118.89% 86.4 77.30% 17.2%

韵达 2.97 -13.41% 8.97 -26.48% 10.7%

圆通 2.33 -21.90% 6.45 -35.69% 8.4%

申通 1.58 -32.26% 4.69 -47.66% 5.7%

行业 27.65 0.21% 364.4 4.10% 价格：13.18元/票

3月  业务量（亿票） 同比  业务收入（亿元） 同比 市场占有率

顺丰 6.79 93.45% 121.63 48.56% 11.4%

韵达 9.8 25.32% 24.83 -3.76% 16.4%

圆通 8.47 20.36% 21.43 -6.44% 14.2%

申通 5.61 8.54% 17.44 -4.22% 9.4%

行业 59.8 23.00% 669.1 12.30% 价格：11.19元/票

2020年快递行业数据跟踪
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