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主要观点

2023年至今快递市场呈现逐步恢复势头，而头部快递公司，除了韵达，均保持着高于行业的业务量增速。全年来

看，随着消费市场逐渐复苏，快递业务量有望继续保持双位数增长趋势。此外，消费升级以及制造业转型升级有

望推动快递物流行业继续增长。在行业同质化的情况下，我们认为，差异化的竞争策略和优质服务能力是后续行

业竞争中的胜负手，而头部企业持续投入的资产将成为保障其服务能力的基石，市场份额预计将逐渐向行业头部

企业聚集。

对比各快递公司核心经营数据和固定资产，23Q1顺丰单票扣非归母净利高达0.53元/件，通达系里中通保持0.30

元的单票扣非净利优势；中通在房屋、车辆和设备方面的投入居通达系首位；顺丰在航空资产保持着较高的

投入，逐步搭建起较高的壁垒。

未来十二个月内，维持交通运输行业“增持”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期；消费需求复苏不及预期；油价持续上涨；价格竞争加剧等
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一、23Q1顺丰单票扣非归母净利高达0.53元/件，通达系里中通持续保持净利优势（1/2）

◆ 顺丰单票扣非归母净利实现大幅提升，从2021年的0.17元/件提升至2022年的0.48元/件，同比增长176.0%，且23Q1继续保

持了上涨的趋势，达0.53元/件。同时，申通的单票扣非归母净利实现扭亏为盈，从2021年的-0.09元/件逐步提升至23Q1的

0.04元/件。

◆ 中通的毛利率排名第一，始终保持超过20%的水平，且2021年-2023年Q1毛利率从21.7%提升至28.1%。
表1 2021-2023年快递公司营业收入、业务量等核心经营情况（单位：亿元、亿件、%）

资料来源：各公司公告，上海证券研究所

2021 2022 23Q1
中通 圆通 韵达 申通 顺丰 中通 圆通 韵达 申通 顺丰 中通 圆通 韵达 申通 顺丰

营业收入 304.1 451.5 417.3 252.5 2071.9 353.8 535.4 474.3 336.7 2674.9 89.8 129.1 104.7 87.4 610.5 
YOY 20.6% 29.4% 24.6% 17.1% 34.5% 16.3% 18.6% 13.7% 33.3% 29.1% 13.7% 9.2% -9.4% 22.3% -3.1%

快递板块总收入 274.5 381.5 394.3 246.0 1697.7 325.8 461.4 449.6 325.8 1742.2 83.9 113.9 100.1 83.2 454.8 
YOY 25.3% 30.2% 24.5% 15.1% 17.4% 18.7% 11.1% 14.0% 32.4% 2.6% 16.1% 17.3% -8.3% 19.4% 14.9%

快递业务量 222.9 165.4 184.0 110.8 105.0 243.9 174.8 176.1 129.5 110.7 63.0 44.6 38.3 33.6 28.7 
YOY 31.1% 30.8% 30.1% 25.6% 29.0% 9.4% 5.7% -4.3% 16.9% 5.4% 20.5% 20.0% -11.2% 24.3% 18.1%

市场份额 20.6% 15.3% 17.0% 10.2% 9.7% 22.1% 15.8% 15.9% 11.7% 10.0% 23.4% 16.6% 14.2% 12.5% 10.7%
全行业快递件量 1083.0 1083.0 1083.0 1083.0 1083.0 1105.8 1105.8 1105.8 1105.8 1105.8 268.9 268.9 268.9 268.9 268.9
营业成本 238.2 414.4 379.5 246.7 1815.5 263.4 474.9 431.0 322.0 2340.7 64.6 114.2 93.7 83.2 525.9 
YOY 22.9% 30.5% 25.2% 18.4% 40.9% 10.6% 14.6% 13.6% 30.5% 28.9% 2.8% 10.6% -9.4% 22.7% -4.8%

毛利率（%） 21.7% 8.2% 9.1% 2.3% 12.4% 25.6% 11.3% 9.1% 4.4% 12.5% 28.1% 11.6% 10.6% 4.9% 13.9%
归母净利润 47.5 21.0 14.8 -9.1 42.7 68.1 39.2 14.8 2.9 61.7 16.7 9.1 3.6 1.3 17.2 
YOY 10.3% 19.1% 5.1%-2603.2% -41.7% 43.2% 86.3% 1.6% 131.6% 44.6% 84.3% 4.1% 3.0% 24.9% 68.3%

扣非归母净利润 49.5 20.7 14.0 -9.4 18.3 68.1 37.8 13.9 3.1 53.4 19.2 8.7 3.5 1.3 15.2 
YOY 7.8% 34.2% 15.9%-2943.8% -70.1% 37.6% 82.9% -0.9% 132.8% 191.0% 82.1% 6.6% -13.8% 34.1% 66.4%

单票扣非归母净利（元/件） 0.22 0.12 0.08 -0.09 0.17 0.28 0.22 0.08 0.02 0.48 0.30 0.20 0.09 0.04 0.53
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一、23Q1顺丰单票扣非归母净利高达0.53元/件，通达系里中通持续保持净利优势（2/2）

◆ 对比通达系的单票情况，2020-2022年中通单件快递收入分别为1.29元、1.23元和1.34元，和圆通/韵达/申通相比较低，主

要由于口径原因中通在收入和成本端均没有包含派送相关的费用。但从单票毛利的情况来看，2020-2022年中通的单票毛利

分别为0.47元、0.41元和0.50元，持续显著高于其他三家的单票毛利。但从增速的角度来看，2022年圆通和申通的单票毛

利同比大幅增长，分别为0.27元和0.11元。

◆ 监管政策和行业都在转向注重“服务能力”，但小幅的价格竞争在较为同质化的快递行业里预计无法避免，而中通较高的

单票净利将给予公司较大的优势。

表2 2020-2022年通达系快递公司单票情况（单位：亿件、元/件、%）

资料来源：各公司公告，上海证券研究所

2020 2021 2022

中通 圆通 韵达 申通 中通 圆通 韵达 申通 中通 圆通 韵达 申通

包裹量 170.03 126.48 141.44 88.17 222.89 165.43 184.02 110.76 243.89 174.79 176.09 129.47
YOY 40.3% 38.8% 41.0% 19.6% 31.1% 30.8% 30.1% 25.6% 9.4% 5.7% -4.3% 16.9%

单件快递收入 1.29 2.27 2.24 2.42 1.23 2.26 2.14 2.22 1.34 2.59 2.55 2.52
YOY -20.4% -22.9% -29.8% -22.1% -4.4% -0.6% -4.3% -8.4% 8.5% 14.6% 19.2% 13.3%

单件快递成本 0.82 2.13 2.06 2.35 0.82 2.13 1.97 2.17 0.83 2.32 2.34 2.41
YOY -14.3% -18.1% -26.9% -15.8% 0.1% 0.1% -4.7% -7.5% 1.7% 8.9% 18.9% 10.9%

单件毛利 0.47 0.14 0.17 0.07 0.41 0.13 0.17 0.05 0.50 0.27 0.21 0.11
YOY -29.2% -59.0% -52.0% -76.8% -12.2% -11.2% 0.6% -35.1% 21.9% 111.2% 22.4% 119.1%

单件归母净利 0.25 0.14 0.10 0.00 0.21 0.13 0.08 -0.08 0.28 0.22 0.08 0.02
YOY -45.8% -23.7% -62.4% -97.8% -15.9% -9.0% -19.2% -2092.6% 30.9% 76.4% 5.0% 127.1%

单件扣非归母净利 0.27 0.12 0.09 0.00 0.22 0.12 0.08 -0.09 0.28 0.22 0.08 0.02
YOY -38.2% -27.8% -64.5% -101.9% -17.8% 2.6% -10.9% -2323.0% 25.7% 73.1% 3.5% 128.0%
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二、中通在房屋、车辆和设备方面的投入居通达系首位

◆ 对比各家快递企业2020-2022年固定资产和无形资产，中通在房屋、土地使用权、运输设备和机器设备这四个方面均位居

通达系首位，其中，房屋、车辆和设备这三个关键方面中通的投入更是明显高于通达系其余三位公司；顺丰在航空资产保

持着较高的投入，逐步搭建起较高的壁垒。

表3 2020-2022年各快递公司资本开支和增速、及核心资产价值（单位：亿元、%）

资料来源：各公司公告，上海证券研究所

2020 2021 2022

中通 圆通 韵达 申通 顺丰 中通 圆通 韵达 申通 顺丰 中通 圆通 韵达 申通 顺丰

资本开支 92.1 52.1 60.0 24.0 122.7 93.3 55.6 82.4 28.7 192.0 74.1 47.4 35.2 35.9 141.8 

YOY 76.2% 55.2% 37.2% 20.7% 91.0% 1.3% 6.6% 37.3% 19.8% 56.5% -20.5% -14.8% -57.3% 25.0% -26.1%

固定资产及土地使用权拆分 中通 圆通 韵达 申通 顺丰 中通 圆通 韵达 申通 顺丰 中通 圆通 韵达 申通 顺丰

房屋 69.4 53.0 24.9 20.8 68.7 117.3 71.3 51.8 21.0 134.6 150.0 87.7 59.4 32.4 185.3

土地使用权 43.6 36.3 24.3 12.7 55.2 53.4 38.9 40.6 13.7 65.5 54.4 41.4 41.2 14.2 67.5

运输设备 55.9 10.9 16.1 8.2 17.9 61.8 14.9 18.3 9.3 25.8 61.0 10.7 14.1 10.6 25.2

机器设备 50.6 25.1 46.1 21.5 32.8 63.8 31.5 61.7 25.4 65.0 73.3 35.9 58.0 29.4 78.4

计算机及电子设备
6.2

2.6 7.7
1.0

12.8
7.7

2.6 6.4
0.8

16.3
8.5

2.2 6.3
1.2

15.5

办公设备及其他设备 0.3 0.0 34.7 0.3 0.0 60.1 0.4 0.0 54.6

飞机、飞机发动机及高价工具等 5.0 56.7 5.1 67.5 14.2 77.7
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三、建议关注：

未来十二个月内，维持交通运输行业“增持”评级。

2023年至今快递市场呈现逐步恢复势头，而头部快递公司，除了韵达，均保持着高于行业的业务量增速。全年来

看，随着消费市场逐渐复苏，快递业务量有望继续保持双位数增长趋势。此外，消费升级以及制造业转型升级有

望推动快递物流行业继续增长。在行业同质化的情况下，我们认为，差异化的竞争策略和优质服务能力是后续行

业竞争中的胜负手，而头部企业持续投入的资产将成为保障其服务能力的基石，市场份额预计将逐渐向行业头部

企业聚集。

◆ 顺丰控股：公司深耕中高端快递市场，单票盈利能力表现亮眼。同时，公司资本开支高峰期已过，随着鄂州花湖机场投运后

产能逐步爬坡，有望进一步降低公司运输成本并释放业务协同效应，看好公司成本端的持续改善和单季度业绩逐步修复。

◆ 中通快递：公司单票盈利能力位居通达系首位，且核心资产投入明显高于通达系其余公司，为公司优越的服务能力奠定扎实

的基础。同时，公司业务布局多元化，展现综合物流的联动效应，预计公司有望继续发挥规模效应。
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四、风险提示

1. 宏观经济复苏不及预期：若国际、国内宏观经济环境不及预期，则可能导致全球贸易下滑、消费需求下滑等。

2. 消费需求复苏不及预期：若消费市场需求复苏不及预期，将影响快递市场需求端的修复。

3. 油价持续上涨：若油价持续上涨，则快递公司的运输成本将同步增长。

4. 价格竞争加剧：若快递公司之间的价格竞争持续加剧，则不利于快递企业的经营。
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