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极兔递交招股说明书，2022 年在中国市

占率达 10.9% 
   

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

6 月 16 日，极兔递交了招股说明书，准备于香港 IPO，递交上市公司

名称为极兔速递环球有限公司。极兔是一家全球物流服务提供商，其

业务在 2015 年始于印度尼西亚，快递业务在东南亚处于领先地位，在

中国具有竞争力，且不断扩展至拉丁美洲及中东，其快递服务跨越 13

个国家，包括全球范围内发展最快的新兴市场。凭借在印度尼西亚取

得的成功，极兔扩展到东南亚其他国家，包括越南、马来西亚、菲律

宾、泰国、柬埔寨及新加坡。2022 年其全球年包裹量为 146 亿件，

2020-2022 年复合年增长率达 112.3%。此外，根据招股说明书，顺丰

作为极兔股东，持股 1.54%。 

 

根据弗若斯特沙利文的资料，按 2022 年包裹量计，极兔为东南亚排名

第一的快递运营商，市场份额为 22.5%。在中国快递市场，按包裹量

计，极兔的市场份额达到 10.9%。极兔的网络如今已全面覆盖东南亚

七个国家及地区，在中国的县区地理覆盖率超过 98%。业绩方面，极

兔 2020-2022 年营收分别为 15.4 亿美元、48.5 亿美元和 72.7 亿美

元；经营利润分别为-6.1 亿美元、-16.5 亿美元和-13.9 亿美元；净利

润分别为-6.6 亿美元、-61.9 亿美元和 15.7 亿美元。按地理分部划分

的收入数据显示，2020 年至 2022 年期间中国地区的收入占总收入的

比例逐年提升，从 2020 年的 31.2%提甚至 2022 年的 56.4%，成为了

公司收入来源占比最大的地区。 

 

此外，2021 年和 2022 年，极兔在东南亚市场单件包裹收入分别为

1.10 美元和 0.95 美元，单票成本分别为 0.79 美元和 0.76 美元；而在

中国市场，单件包裹收入分别为 0.26 美元和 0.34美元，单票成本则分

别为 0.41 美元和 0.4 美元，预计公司仍处于低价抢量的状态中。然

而，低价抢量的策略不具备可持续性，公司在中国市何时可以盈利仍

然是资本市场较为关心的问题。我们认为，极兔在中国市场扭亏为盈

的关键在于其对于成本的把控能力，同时极兔在完成收购顺丰旗下的

丰网后，有望进一步稳定公司的整体网络、提升服务质量以及扩大电

商件业务。 

 

◼ 风险提示 

宏观经济不及预期；快递行业景气度不及预期；价格战过于激烈；监

管政策变动；油价大幅上涨等。   
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《暑运预热有望提前到来，看好出行链基

本面持续修复》 

——2023 年 06 月 12 日 

《稳定分红政策叠加较高股息率凸显港

口、铁路和公路配置价值》 

——2023 年 06 月 05 日 

《各大电商平台开启618预售，快递市场份

额预计向头部企业持续聚集》 

——2023 年 05 月 29 日 
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1 极兔 2022 年在中国的市占率达 10.9% 

6 月 16 日，极兔递交了招股说明书，准备于香港 IPO，递交

上市公司名称为极兔速递环球有限公司。极兔是一家全球物流服

务提供商，其业务在 2015 年始于印度尼西亚，快递业务在东南亚

处于领先地位，在中国具有竞争力，且不断扩展至拉丁美洲及中

东，其快递服务跨越 13 个国家，包括全球范围内发展最快的新兴

市场。凭借在印度尼西亚取得的成功，极兔扩展到东南亚其他国

家，包括越南、马来西亚、菲律宾、泰国、柬埔寨及新加坡。

2022 年其全球年包裹量为 146 亿件，2020-2022 年复合年增长率

达 112.3%。此外，根据招股说明书，顺丰作为极兔股东，持股

1.54%。 

 

根据弗若斯特沙利文的资料，按 2022 年包裹量计，极兔为东

南亚排名第一的快递运营商，市场份额为22.5%。在中国快递市场，

按包裹量计，极兔的市场份额达到10.9%。极兔的网络如今已全面

覆盖东南亚七个国家及地区，在中国的县区地理覆盖率超过 98%。

业绩方面，极兔 2020-2022 年营收分别为 15.4 亿美元、48.5 亿美

元和 72.7 亿美元；经营利润分别为-6.1 亿美元、-16.5 亿美元和-

13.9 亿美元；净利润分别为-6.6 亿美元、-61.9 亿美元和 15.7 亿美

元。按地理分部划分的收入数据显示，2020年至 2022年期间中国

地区的收入占总收入的比例逐年提升，从 2020 年的 31.2%提甚至 

2022 年的 56.4%，成为了公司收入来源占比最大的地区。 

 

图 1：2020-2022 年极兔收入、经营利润和净利润

（单位：亿美元） 

 图 2：2020-2022 年极兔东南亚、中国和其他地区的

收入（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所  资料来源：各公司公告，上海证券研究所 
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元；而在中国市场，单件包裹收入分别为 0.26 美元和 0.34 美元，

单票成本则分别为 0.41 美元和 0.4 美元，预计公司仍处于低价抢

量的状态中。然而，低价抢量的策略不具备可持续性，公司在中

国市何时可以盈利仍然是资本市场较为关心的问题。我们认为，

极兔在中国市场扭亏为盈的关键在于其对于成本的把控能力，同

时极兔在完成收购顺丰旗下的丰网后，有望进一步稳定公司的整

体网络、提升服务质量以及扩大电商件业务。 

 

2 风险提示 

宏观经济不及预期；快递行业景气度不及预期；价格战过于

激烈；监管政策变动；油价大幅上涨等。  
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股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月
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 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 
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体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 
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升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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