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物流  报告日期：2023年 03月 20日 
 

1-2 月单量合计同比增速逐步修复，关注重点产粮区价格回归   

——快递行业专题报告 
  

投资要点 

 单价：监管高质量发展引导下竞争秩序依然稳定 

行业层面：2 月单月票单价 9.86 元，同比-0.25 元，环比-1.36 元。预期义乌地区

价格 3 月起回暖。 

1）韵达：2 月单价 2.60 元，环比-0.15 元，同比+0.26 元。公司同比价格增幅领

跑行业，我们分析主要为件量结构优化所致。 

2）圆通：2 月单价 2.54 元，环比-0.20 元，同比-0.12 元。 

3）申通：2 月单价 2.42 元，环比-0.28 元，同比-0.17 元。 

4）顺丰：2 月单价 15.36 元，环比-1.70 元，同比-0.08 元。我们分析或是电商退

换货及丰网结构占比提升所致。 

核心分析：2 月单价略有波动主要为货重差异影响，整体价格秩序无需过度担

忧，综合考虑监管持续性、龙头高质量发展共识及新进入者诉求，关注重点产粮

区价格回归。 

 单量：剔除春节错期后前 2 月单量合计同比增速逐步修复，看好趋势延续 

上游驱动方面，1-2 月实物商品网购零售额 1.75 万亿元，同比增长 5.3%；占社

零总额比重 22.7%，同比提升 0.7pts。 

行业层面：1-2 月快递业务量累计完成 164.03 亿件（日均 2.78 亿件），同比增长

4.6%。 

1）韵达：1-2 月合计日均单量 4032 万件，同比-12.8%。我们分析同比增速弱于

同行，主要为件量结构优化后同比口径影响，预期 3 月份起件量增速有较明显改

善。 

2）圆通：1-2 月合计日均单量 4542 万件，同比+16.7%。 

3）申通：申通：1-2 月合计日均单量 3449 万件，同比+18.9%。 

4）顺丰：1-2 月合计日均单量 3112 万件，同比+12.8%。单量增速表现好于行

业，我们分析主要为公司凭借直营制网络服务和资源调度能力有效保障客户寄递

需求高峰。 

核心分析：剔除春节错期影响，主要企业 1-2 月合计快递件量同比增速逐步修

复。短期看，防疫优化仍会带来件量弹性；中长期看，直播电商崛起叠加单包裹

货值下行，行业单量仍有成长性。 

 2023 快递主线思考：竞争秩序大概率维稳，件量及成本将有底部反转 

时值快递淡季来临，板块波动加大来源于市场对竞争秩序的担忧。综合考虑监管

持续性、龙头发展战略及新进入者诉求，我们认为整体价格仍将维稳，淡季局部

适度的灵活价格杠杆无需过度担忧。那么，在整体竞争环境稳定的情况下，我们

认为：1）件量端，龙头受益于履约修复、电商创新及份额集中等将有增长；2）

成本端，龙头受益于规模效应、油价下行、疫情支出平滑、总部资本开支收窄、

末端成本下降等将有优化；3）服务端，龙头受益于高质量发展共识、健全网络

基础上的产品分层、全链路稳定性提升将有改善。 

 投资：区分赛道，看好龙头价值修复，优选韵达股份、顺丰控股、圆通速递 

1）韵达股份预期未来经营业绩随单量修复及成本费用管控深入优化有望改善，我

们预计公司 2023 年归母净利润 29.65 亿元，对应 PE 仅 12 倍。 

2）顺丰控股利空出尽，2022 年扣非净利润 52.5~54.5 亿元，同比增长 186%~197%

修复明显。公司作为快递物流龙头，新业务改善速度及时效业务利润率回升均有

望超预期，将打开价值空间。 

 

行业评级: 看好(维持) 
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执业证书号：S1230520070003 
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研究助理：冯思齐 
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相关报告 
 

1 《1 月价格延续旺季韧性，剔

除春节错期影响依然看好履约修

复节奏——快递行业专题报告》 

2023.02.20 

2 《12 月价格依然坚挺，2023

年疫情缓和下履约能力加速修复

——快递行业专题报告》 

2023.01.29 

3 《快递行业系列深度之综合

篇：量价本三维度向好，看好龙

头价值修复》 2023.01.04   
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3）圆通速递业绩如期释放，2022 年业绩快报归母净利润 39.20 亿元，同比增长

86.3%，单票盈利领先改善，关注后续数字化建设深入叠加单量延续增长带来的

业绩进一步超预期的可能。 

 风险提示：政策管控松动；快递价格战恶化；实体网购增长回落。  
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1 单价：监管高质量发展引导下竞争秩序依然稳定 

行业层面，2 月单月票单价 9.86 元，同比-0.25 元，环比-1.36 元。其中，义乌单月票

单价 2.79 元，同比-0.28 元，环比-0.43 元，预期 3 月份起回暖；广州单月票单价 7.63 元，

同比+0.14 元，环比-1.41 元。 

图1： 2 月行业票单价同比下降 0.25 元 

 

资料来源：Wind，国家邮政局，浙商证券研究所 

 

图2： 2 月义乌票单价同比下降 0.28 元  图3： 2 月广州票单价同比提升 0.14 元 

 

 

 

资料来源：Wind，国家邮政局，浙商证券研究所  资料来源：Wind，国家邮政局，浙商证券研究所 

 

1）韵达：2 月单价 2.60 元，环比-0.15 元，同比+0.26 元。公司同比价格增幅领跑行

业，我们分析主要为件量结构优化所致。 

2）圆通：2 月单价 2.54 元，环比-0.20 元，同比-0.12 元。 

3）申通：2 月单价 2.42 元，环比-0.28 元，同比-0.17 元。 

4）顺丰：2 月单价 15.36 元，环比-1.70 元，同比-0.08 元。我们分析或是电商退换货

及丰网结构占比提升所致。 

核心分析：2 月单价略有波动主要为货重差异影响，整体价格秩序无需过度担忧，综合

考虑监管持续性、龙头高质量发展共识及新进入者诉求，关注重点产粮区价格回归。 
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图4： A 股电商快递公司月度票单价  图5： A 股电商快递公司月度票单价 YOY 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 
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2 单量：剔除春节错期后前 2 月单量合计同比增速逐步修复，看

好趋势延续 

上游驱动端，2023 年前 2 月实物商品网上零售额 1.75 万亿元，累计同比增长 5.3%；

累计实体网购渗透率 22.7%，同比提升 0.7pts，前期疫情扰动正在稳步修复。根据 2023 年

政府工作报告提出的年度工作重点，着力扩大国内需求为首项任务，要把恢复和扩大消费摆

在优先位置。多渠道增加城乡居民收入。稳定大宗消费，推动生活服务消费恢复。 

图6： 2023 年前 2 月实物商品网上零售额同比增长 5.3%  图7： 2023 年前 2 月累计实体网购渗透率 22.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

行业层面，1-2 月快递业务量累计完成 164.03 亿件（日均 2.78 亿件），同比增长

4.6%；其中，2 月单月快递业务量完成 91.75 亿件，同比增长 32.8%。 

图8： 1-2 月行业件量同比增长 4.6% 

 

资料来源：Wind，国家邮政局，浙商证券研究所 

 

1）韵达：1-2 月合计日均单量 4032 万件，同比-12.8%。我们分析同比增速弱于同行，

主要为件量结构优化后同比口径影响，预期 3 月份起件量增速有较明显改善。 

2）圆通：1-2 月合计日均单量 4542 万件，同比+16.7%。 

3）申通：1-2 月合计日均单量 3449 万件，同比+18.9%。 
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实物商品网上零售额占社会消费品零售总额的比重:累计值
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4）顺丰：1-2 月合计日均单量 3112 万件，同比+12.8%。单量增速表现好于行业，我

们分析主要为公司凭借直营制网络服务和资源调度能力有效保障客户寄递需求高峰。 

核心分析：剔除春节错期影响，主要企业 1-2 月合计快递件量同比增速逐步修复。短期

看，防疫优化仍会带来件量弹性；中长期看，直播电商崛起叠加单包裹货值下行，行业单量

仍有成长性。 

图9： A 股快递公司单月单量情况（亿件） 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 
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3 2023 年快递主线思考：竞争秩序大概率维稳，件量及成本将有

底部反转 

时值快递淡季来临，板块波动加大来源于市场对竞争秩序的担忧。综合考虑监管持续性、

龙头发展战略及新进入者诉求，整体价格仍将稳中有升，淡季局部适度的灵活价格杠杆无需

过度担忧。那么，在整体竞争环境稳定的情况下，我们认为：1）件量端，龙头受益于履约

修复、电商创新及份额集中等将有增长；2）成本端，龙头受益于规模效应、油价下行、疫

情支出平滑、总部资本开支收窄、末端成本下降等将有优化；3）服务端，龙头受益于高质

量发展共识、健全网络基础上的产品分层、全链路稳定性提升将有改善。 

图10： 快递行业盈利分析框架 

 

资料来源：浙商证券研究所 
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4 投资策略：区分赛道，看好龙头价值修复 

2023 年以来快递履约能力加速修复，单量增速持续回升。3 月 1 日-3 月 16 日行业包裹

日均投递量 3.66 亿件（交通部日度口径），较 22 年 3 月日均包裹量（邮政局月度口径）增

长 32.7%。我们分析原生网购需求有韧性，此前快递履约主要受防疫影响，因此防疫放开度

过短期感染高峰、人员短缺的阵痛后，未来快递件量增速有望迎来加速修复。中长期看，直

播电商崛起支撑网购原生增速且单包裹货值进一步下行，后期行业包裹增速或仍然向好，叠

加产粮区价格洼地进一步修复，有望带来景气提升。 

依然看好快递 2023 年业绩弹性： 

1）韵达股份预期未来经营业绩随单量修复及成本费用管控深入优化有望改善，我们

预计公司 2023 年归母净利润 29.65 亿元，对应 PE 仅 12 倍。 

2）顺丰控股利空出尽，2022 年扣非净利润 52.5~54.5 亿元，同比增长 186%~197%修

复明显。公司作为快递物流龙头，新业务改善速度及时效业务利润率回升均有望超预期，

将打开价值空间。 

3）圆通速递业绩如期释放，2022 年业绩快报归母净利润 39.20 亿元，同比增长 86.3%，

单票盈利领先改善，关注后续数字化建设深入叠加单量延续增长带来的业绩进一步超预期

的可能。 

表1： 2023 年前 2 月各快递企业经营数据简析 

指标 韵达股份 圆通速递 申通快递 顺丰控股 

前 2 月日均单量(万件) 4032 4542 3449 3112 

前 2 月同比 -12.8% 16.7% 18.9% 12.8% 

2 月当月票单价(元) 2.60 2.54 2.42 15.36 

同比增减(元) -0.15 -0.20 -0.28 -1.70 

环比增减(元) 0.26 -0.12 -0.17 -0.08 

资料来源：公司公告，国家邮政局，浙商证券研究所 

备注：自 2021 年 10 月起，顺丰快递业务不再包含国际业务板块 

 

表2： 我国主要快递上市公司估值情况（2023/3/19） 

证券代码 证券简称 评级 
市值 归母净利润(亿元) PE PB 

2023/3/19 22E 23E TTM 22E 23E LF 

002120.SZ 韵达股份 买入 367 14.38 29.65 25.13 25.53 12.38 2.23 

600233.SH 圆通速递 买入 642 39.20 43.79 16.38 16.38 14.66 2.51 

002352.SZ 顺丰控股 买入 2570  62.61 84.52 37.01 41.05 30.41 3.03 

2057.HK 中通快递 - 1489  69.09 79.06 23.93 23.57 20.00 3.27 

002468.SZ 申通快递 - 160 3.29 8.49 - 48.53 18.82 1.98 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：市值金额单位为亿元人民币；韵达股份、顺丰控股、圆通速递采用浙商交运盈利预测，其余为万得一致预期；圆通速递 2022 年归母净利润

为业绩快报值 
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5 风险提示 

政策管控松动；快递价格战恶化；实体网购增长回落。 
  



行业专题 
 

http://www.stocke.com.cn 12/12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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