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[Table_Summary] 
 三通一达核心业务自营、关键资产自有的经营策略逐渐一致 

2018 年以来，申通陆续收购了北京、武汉、广州、深圳等地的 12 个加盟商的中转业务，中转自营率提升至 80%，

和韵达、中通、圆通的差距迅速缩小；而圆通购置干线车辆，完善公司运能体系能力建设，自有运输车辆达 1244 辆，

自有率达到 50%以上，单件运输成本显著下降。三通一达核心业务自营、关键资产自有的经营策略已逐渐一致。随

着行业增速放缓，存量和增量份额的竞争必须匹配合理的产能扩张节奏，这是三通一达在经营方向上的共识。 

 通达系核心资产规模差异明显，不动产和动产布局分化仍较大 

作为重资产业务，快递产能的布局和扩张将决定公司在竞争加剧的背景下是否有能力参与持久战。从资产负债

表来看，三通一达的资本实力、产能结构仍存在较大差异。 

具体来看，中通的各类资产在绝对规模上都具备较强的优势；韵达的资产配置偏向动产，其规模略低于中通；

而圆通的资产配置偏向于不动产，房建土地规模与中通相当；申通各类资产配置较均衡，但绝对规模相对较小。 

此外，从流动资产来看，中通规模最大，现金最充足，其次是年初完成定增的韵达。考虑圆通 36 亿可转债和申

通新发 20 亿债券后，圆通的流动资产预计会高于申通，但申通的货币现金仍高于韵达和圆通。三通一达资产流动性

较强，未来产能优化的资本充足。 

 设备投入能快速降低人工成本，房建土地布局影响全网效率和成本 

2016-2017 年，韵达通过自购车辆的承包车模式提升了运输自有化率，单件运输成本从 2015 年的 0.85 元下降到

2018H1 的 0.71 元；同时，韵达还先后引进了交叉带自动分拣系统、快手设备等，中转自动化水平提升，中心操作

中的人工成本显著降低。设备投入能快速降低人工成本，而房建、土地等不动产的规模决定了全网的中转处理能力，

其布局影响全网的路由效率，但由于资本投入大建设周期长，快递量和不动产产能的匹配存在时间差，因此规模效

应来得更慢，有效产能的释放偏长期。目前圆通的不动产规模最大，布局范围较广，且主要集中在东中部重点城市。 

 随着三通一达加速布局产能短板，通达系快递的长期格局或仍存在变数 

2018H1，圆通根据运能体系建设目标，购置干线车辆、完善公司运能体系能力建设，自有运输车辆占比快速提

升，单票运输成本下降 0.05 元，降幅达 6.1%；2018H2，韵达加速土地资源布局。据来自国信网的不完全统计，韵

达下半年以来已经陆续购置土地 78.86 万平米，总计成交金额达 2.41 亿元，自有土地面积和圆通的差距缩小。 

整体来看，三通一达都存在一定的产能短板，未来仍将继续投入产能优化。前期因为设备老旧，投入不足而成

本较高的快递有望加快成本优化，通达系快递的长期格局或仍存在变数。 

 风险提示：宏观经济大幅下行；电商增速加速下滑；运输、人力成本快速提升；快递价格战恶化 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

快递行业 2018 中报总结：集中度提升，利润率短期承压 2018-08-30 

【广发交运】物流系列深度二：从成本与现金流视角看快递行业格局分化 2018-07-30 
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在18年8月发布的《从成本和现金流视角看快递行业格局分化》报告中，我们论

述过，三通一达13-17年的成本差异主要源于产能扩张节奏的差异，以及中转自营、

运力管控的差异。随着申通收购加盟商提升中转自营率，圆通完善公司运能体系提

升车辆自有水平，短期来看，三通一达在经营层面的差异正在缩小。 

三通一达的整体产能扩张速度正逐渐和快递量增速匹配起来，但扩张的形式和

结构却各异，长期来看，产能扩张和布局的差异将如何影响通达系的长期格局？本

文将从资产负债表继续探讨快递行业格局，并着力解决以下两个问题： 

1、三通一达产能扩张和布局的差异是什么？ 

2、产能布局差异对公司长期经营的影响是什么？ 

通达系快递资产配置重化，产能结构仍有较大差异 

 

三通一达核心业务自营、关键资产自有的经营策略逐渐一致 

 

2018年以来，申通陆续收购了北京、武汉、广州、深圳等地的15个加盟商的中

转业务，收购金额总计达14.91亿元，中转自营率提升至90%，和韵达、中通、圆通

的差距迅速缩小；而圆通继续购置干线车辆，完善公司运能体系能力建设，截止2018

年6月末，圆通自有运输车辆达1244 辆，自有率达到50%以上，单件运输成本显著

下降。三通一达核心业务自营、关键资产自有的经营策略已逐渐一致。 

图1：三通一达中转中心自营率  图2：三通一达单件运输成本（元/件） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

注：假设韵达18H1面单与中心操作成本和2017年持平； 

 

此外，三通一达都逐渐形成了稳健的产能扩张节奏，快递量的增速和固定资产

的增速逐渐匹配。前期稍微落后的申通也正迎头赶上，上半年独立网点数量较17年

增长9%，三季度快递量增速保持在45%左右。随着行业增速的放缓，存量和增量份

额的竞争必须匹配合理的产能扩张节奏，这是三通一达在经营方向上的共识。 
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 图3：申通、圆通网络扩张较快（2018H1）  图4：通达快递自2014年以来的固定资产复合增速 

 

 

 

数据来源：公司中报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

通达系核心资产规模差异明显，不动产和动产布局分化仍较大 

 

作为重资产业务，快递产能的布局和扩张将决定公司在竞争加剧的背景下是否

有能力参与持久战。从资产负债表来看，三通一达的资本实力、产能结构仍存在较

大差异。 

中通的各项资产都在三通一达中遥遥领先，这不仅得益于公司上市融资较多，

近几年优异的利润表和现金流量表也大大增厚了公司资本。从核心资产来看，韵达、

圆通的固定资产规模相似，圆通主要多了近3亿的飞机发动机及高价工具；圆通的在

建工程较韵达和申通多，主要是转运中心和区域总部项目；无形资产方面，圆通甚

至高过了中通。总体来看，圆通非流动资产占比最高，达60%。 

图5：三通一达资产结构（2018Q3：百万元） 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 我们用公司固定资产、在建工程以及无形资产的总和（2018Q3）除以12倍11

月快递量（年化最大产能），以反映公司目前的自有产能利用。圆通和中通的单件

核心资产较高，产能利用空间还很大，而韵达和申通未来可能需要加速产能扩张。 

从结构上看，韵达的固定资产集中在机器电子设备、运输设备等动产，这类资

产能加速快递流转且配置较灵活，可在短期内提升有效产能，而圆通的固定资产集

中在房屋建筑，有效产能的释放偏长期，申通、中通的资产分布相对均衡。 

图6：三通一达单件核心资产（元/件）  图7：三通一达各项固定资产净值（18H1：百万元） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心，资产/11月快递量/12  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心，中通为2017

年数据 

 

2016-2018H1，韵达的新增固定资产主要是机器和运输设备，2018H1，韵达的

机器设备净值已经达到13.38亿元，超过了中通；圆通固定资产的增长集中在房屋建

筑，2018H1，圆通房屋建筑净值达到24.79亿元，略低于中通；申通和中通的固定

资产增长相对均衡，中通2017年房屋建筑增长较多，申通18H1的增长主要源于收购

加盟商。 

图8：三通一达新增固定资产情况对比（百万元） 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

三通一达的无形资产主要是土地使用权。从增量来看，圆通和中通都保持着较

快增长，绝对量来看，圆通土地使用权总值最高，其次是中通。韵达和申通在土地

资产上的储备较少，根据公司公告，韵达、申通的工作场地大部分通过租赁而来。 
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 图9：三通一达新增无形资产情况对比（百万元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

从公司公布的投资状况分析来看，韵达和申通的投资都主要集中在车辆和分拣

中心；中通的投资主要集中在车辆以及土地资源。 

图10：韵达、申通、中通投资状况分析（百万元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

整体来看，中通的各类资产在绝对规模上都具备较强的优势；韵达的资产配置

偏向动产，其规模略低于中通；而圆通的资产配置偏向于不动产，房建土地规模与

中通相当；申通各类资产配置较均衡，但绝对规模相对较小。 

图11：三通一达动产规模（18H1净值：百万元）  图12：三通一达不动产规模（18H1净值：百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

此外，从流动资产来看，中通规模最大，现金最充足，其次是年初完成定增的

韵达。考虑圆通36亿可转债和申通新发20亿债券后，圆通的流动资产预计会高于申

通，但申通的货币现金仍高于韵达和圆通。三通一达资产流动性较强，未来产能优

化的资本充足。 

公司

年份 2016 2017 2018H1 2016 2017 2018H1 2016 2017 2018H1 2016 2017 2018H1

土地使用权 509 126 130 553 217 283 151 226 84 482 300 255

计算机软件 4 6 1 20 43 4 31 9 2

商标使用权 0 9 0
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车辆牌照 2 0 0

合计 513 132 131 575 389 288 183 235 86 482 360 252

韵达 圆通 申通 中通

公司
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设备投入降低人工成本，房建土地影响全网优化 

 

2015年，韵达开始采用承包车模式：先自购车辆再租赁给第三方物流公司承运。

2016-2017年，韵达的运输设备资产快速增长，运输自有化率提升，单件运输成本

从2015年的0.85元下降到2018H1的0.71元；同时，在中转全自营的模式下，韵达的

中心操作成本也下降到和中通一样的水平。 

图13：三通一达单件运输成本（元/件）  图14：三通一达单件中心操作成本（元/件） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心，假设韵达面单

成本与中心操作成本和2017年持平，18H1全部降在运输 

 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心，假设韵达面单

成本与中心操作成本和2017年持平，18H1全部降在运输 

 

电子机器设备投入提升中转效率，能快速降低中转人工成本 

 

细拆韵达的单件中心操作成本我们可以发现，人工支出的下降是中心操作成本

优化的主要原因。2016-2017年，韵达迅速铺开中转升级项目，先后引进了交叉带

自动分拣系统、快手设备、便携打印机等，新增机器和电子设备远高于圆通、申通

和中通，中转自动化水平显著提升，这是中心操作成本下降的主要原因。 

图15：韵达单件中转中心操作成本拆分（元/件） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心，2016年以后将部分人工放进装卸扫描 
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申通在2017年以前的单件中转成本都低于韵达，但是在中转自营率较低的情况

下，全网政策推行存在一定阻碍，2016-2017年的设备新增与更新较慢，这使得人

工成本有所上涨（2017年其他成本上涨主要是增加了车线补贴）。 

图16：申通单件中转中心操作成本拆分（元/件）  图17：韵达、圆通、申通机器电子设备净值（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

由于运输、机器设备占比较大，韵达的单件折旧摊销成本高于圆通和申通，但

是韵达的设备新增和更新较快，因此累计折旧率最低。虽然折旧速度较快的动产增

加了韵达了折旧成本，但是人工成本的节约基本覆盖了折旧成本的增加，公司单件

成本在短期内得到了有效的优化。 

图18：韵达、圆通、申通单件折旧摊销成本（元/件）  图19：固定资产累计折旧率（18H1：元/件） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

机器设备、电子设备、运输设备等动产能快速投入快递业务经营，加速快递流

通速度，在短期内提升有效产能，降低人工支出；其次，动产的配置较灵活，一次

性资本支出较小，对公司资本开支的压力较小；但是，运输设备等资产折旧快、磨

损大，会一定程度上增加折旧成本。总体而言，投入电子、机器、运输设备是短期

提效降本的有效措施。 
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 不动产的有效产能释放较滞后，中转场布局影响全网成本优化 

 

房屋建筑、土地等不动产的资本投入大，且存在建设周期，快递量和不动产产

能的匹配存在时间差，因此规模效应来得更慢，有效产能的释放偏长期。但是不动

产的布局对快递全网效率的优化至关重要： 

1、 中转场的数量和面积规模决定了全网分拣快递的能力，面积越大的中转场分

拣能力越强； 

2、 中转场的选址对全网路由的优化至关重要，越是靠近揽货前端，提前分拣规

划路由，越能有效地提升全网路由效率，降低全网成本。 

我们根据各省公布的城市快递量数据勾勒了全国百城快递分布热力图，可以看

到，长三角、珠三角、两湖区域是全国快递揽收的主要地区，因此，在这些地方布

局中转场能有效优化全网效率。从中转场布局密度来看，圆通和中通最高，在主要

城市都有中转场布局，圆通在东北部、河南河北等区域的中转场为加盟商所有，中

通近乎全自营（图中房子为自营），韵达的布局主要在长三角。 

图20：全国百城2018Q1-3快递量热力图  图21：圆通转运中心布局（截止2016年底） 

 

 

 

数据来源：省邮政局网站，广发证券发展研究中心  数据来源：省邮政局网站，上市公告，广发证券发展研究中心 

 

图22：韵达转运中心布局（截止2017年底）  图23：中通转运中心布局（截止2016年底） 

 

 

 

数据来源：省邮政局网站，上市公告，广发证券发展研究中心  数据来源：省邮政局网站，上市公告，广发证券发展研究中心 
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 在上述全国百城快递分布热力图的基础上，我们继续勾勒了通达系快递的土地

资源布局图（气泡颜色越深土地面积越大）。可以看到，圆通和中通的土地布局最

多，其中圆通的土地主要在长三角，湖北，而中通在西北、东北、广深都有土地资

源，江浙沪的地块小而密集。 

图24：圆通自有土地布局（颜色越深面积越大）  图25：中通自有土地布局（颜色越深面积越大） 

 

 

 

数据来源：省邮政局网站，公司公告，国信网，地方国土资源

部网站，广发证券发展研究中心，截止2018年11月 

 数据来源：省邮政局网站，公司公告，国信网，地方国土资源

部网站，广发证券发展研究中心，截止2018年11月 

 

韵达和申通的自有土地资源相对少一些，主要还是集中在长三角地区，韵达在

东北有一定的土地储备，在湖广的土地也较多，申通主要在湖北有一定的土地资源。 

图26：韵达自有土地布局（颜色越深面积越大）  图27：申通自有土地布局（颜色越深面积越大） 

 

 

 

数据来源：省邮政局网站，公司公告，国信网，地方国土资源

部网站，广发证券发展研究中心，截止2018年11月 

 数据来源：省邮政局网站，公司公告，国信网，地方国土资源

部网站，广发证券发展研究中心，截止2018年11月 

 

工业用地的供给相对紧缺，且区位条件较好的土地会越来越难拿，因此工业用

地的价格整体呈上升趋势，而相应的租金也可能逐年增长，因此土地资源储备是快

递物流公司对长期经营的部署，先拿地的企业将具备一定的先发优势； 

相较而言，同款中转分拣设备的价格是向下的，且购置安装的周期短，部署灵

活，因此，动产的再置周期和成本都更低，前期因为设备老旧，投入不足而成本较

高的快递有望加快成本优化。 
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 图28：AGV中转分拣机器人平均价格（万元）  图29：北上广深工业用地价格（元/平米） 

 

 

 

数据来源：高工产研，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

圆通优化运力韵达布局土地，通达快递长期格局未定 

 

2018H1，圆通根据运能体系建设目标，购置干线车辆、实施机队升级，完善公

司运能体系能力建设，自有运输车辆达到1244 辆，实际投入运营车辆740辆，自有

运输车辆占比快速提升，单票运输成本下降0.05元，降幅达6.1%； 

2018H2，韵达加速土地资源布局。据不完全统计，韵达下半年以来已经陆续购

置土地78.86万平米，总计成交金额达2.41亿元。 

表 1：韵达 2018 下半年购买土地情况（不完全统计：万平米\亿元） 

土地出让公示日 地块位置 
土地 

面积 

土地 

用途 

出让 

年限 
成交价 受让单位 

2018/6/25 三门县城西区XB-01-01-02地块 8.52 工业用地 50 年 0.38 
台州浙韵电子商务有限

公司 

2018/6/25 三门县城西区梅村区块 3.35 工业用地 50 年 0.15 
台州浙韵电子商务有限

公司 

2018/6/28 蔡甸区工 CD(2018)05 号地块 14.92 工业用地 50 年 0.52 
武汉市韵乾电子商务有

限公司 

2018/7/12 公主岭市范家屯镇马家洼子村 20.38 仓储用地 50 年 0.71 
韵达吉林快递电商总部

基地项目 

2018/7/31 新亨镇西岗工业区 6.43 仓储用地 50 年 0.46 
揭阳韵必达电子商务有

限公司 

2018/8/13 
温福大道以西、园区二路以南地

块 
90.47 工业用地 50 年 0.08 

南昌韵至达电子商务有

限公司 

2018/10/20 金阳大道以南、牛沪路以东 13.50 工业用地 50 年 0.50 
长沙韵必达电子商务公

司 

2018/11/9 新民市兴隆堡镇 19.46 仓储用地 50 年 0.57 
沈阳市韵必达电子商务

有限公司 

数据来源：国信网，房天下，地方国土资源部网站，广发证券发展研究中心 
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据估算，加上上述新购土地，韵达的土地资源面积达到了249万平米，和圆通的

自有土地面积更加接近。根据来自国信网、房天下、以及地方国土资源部网数据的

不完全统计，三通一达新购地的平均价格呈上升趋势。 

图30：三通一达总部自有土地面积（万平米）  图31：三通一达新增土地资源平均价格（元/平米） 

 

 

 

数据来源：国信网，地方土地资源局，广发证券发展研究中心，

不完全统计 

 数据来源：国信网，地方土地资源局，广发证券发展研究中心，

未包含圆通在杭州所购商务用地，不完全统计 

 

通过梳理公司上市公告、半年报、年报中披露的土地资产，结合国信网、房天

下、以及地方国土资源部网的数据，我们总结了圆通、申通、韵达自有土地排前10

的城市。圆通的自有土地主要在东部和中部，申通的自有土地主要在东部，韵达的

自有土地主要分布在东北部。 

图32：截止2018年11月三通一达自有土地资源分布（不完全统计：万平米） 

 
数据来源：公司公告，国信网，房天下，地方土地资源局，广发证券发展研究中心 

 

在梳理公司总部购地信息的同时，我们发现，一些三通一达的加盟商也在布局

土地资产。根据不完全统计（来自国信网的数据），申通的加盟商自2016年以来购

买的土地资源达25.25万平米。在大加盟模式下，申通的加盟商具有较强的资本竞争
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南昌 19.01 绍兴 15.54 温州 12.28 西安 14.73

西安 18.06 长沙 14.08 上海 11.12 揭阳 13.94

武汉 14.92 漯河 13.10 盘锦 10.41 郑州 13.25

长沙 13.50 石家庄 12.77 太原 9.28 天津 10.74

台州 11.87 沈阳 12.46 漯河 5.96 常德 9.98

盘锦 10.48 南京 12.17 江阴 5.53 上海 9.04

孝感 10.41 南通 11.40 淮安 4.87 杭州 8.81

总计 249.17 总计 297.83 总计 121.71 总计 240.51
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 力，能够较好地配合总部布局全网资产。 

图33：韵达、圆通、申通加盟商购地（16年以来）  图34：申通前十大加盟商快递量占比较高（2017年） 

 

 

 

数据来源：国信网，房天下，广发证券发展研究中心，不完全

统计，截止2018年11月 

 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

总结： 

三通一达在核心业务自营、关键资产自有的经营策略上已逐渐一致，其次随着

行业增速放缓，存量和增量份额的竞争必须匹配合理的产能扩张节奏，这是三通一

达在经营方向上的共识。但是，从三通一达的资产负债来看，三通一达的资本实力、

产能结构仍存在较大差异。 

1、中通的各类资产在绝对规模上都具备较强的优势；韵达的资产配置偏向动产，

其规模略低于中通；而圆通的资产配置偏向于不动产，房建土地规模与中通相当；

申通各类资产配置较均衡，但绝对规模相对较小。 

2、从流动资产来看，中通规模最大，现金最充足，其次是年初完成定增的韵达。

考虑圆通36亿可转债和申通新发20亿债券后，圆通的流动资产预计会高于申通，但

申通的货币现金仍高于韵达和圆通。三通一达资产流动性较强，未来产能优化的资

本充足。 

3、设备投入降低人工成本。2016-2017年，韵达通过自购车辆的承运商模式提

升了运输自有化率，单件运输成本从2015年的0.85元下降到2018H1的0.71元；同时，

韵达还先后引进了交叉带自动分拣系统、快手设备等，中转自动化水平提升，中心

操作中的人工成本显著降低。 

4、房建、土地等不动产的规模决定了全网的中转处理能力，其布局影响全网的

路由效率，但由于资本投入大建设周期长，快递量和不动产产能的匹配存在时间差，

因此规模效应来得更慢，有效产能的释放偏长期。目前圆通的自有土地资源最多，

布局范围较广，且主要集中在东中部重点城市。 

5、2018H1，圆通完善公司运能体系能力建设，单票运输成本下降0.05元，降

幅达6.1%；2018H2，韵达加速土地资源布局。据不完全统计，韵达下半年以来已

经陆续购置土地78.86万平米，自有土地面积预计已经和圆通相当。 

整体来看，三通一达都存在一定的产能短板，未来仍将继续投入产能优化。前
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 期因为设备老旧，投入不足而成本较高的快递有望加快成本优化，通达系快递的长

期格局或仍存在变数。 

风险提示 

宏观经济大幅下行，电商增速加速下滑，运输、人力成本快速提升，快递价格

战恶化 

附录：三通一达 2016 年以来的新购土地情况 

 

统计说明：下列数据通过关键词搜索所得，数据来源于国信网、房天下、天眼

查、地方国土资源局网站，统计对象包括韵达、申通、圆通、中通的上市公司、其

母公司、以及其全资子公司。成交价数据基本符合上市公司年报、半年报中公布的

新增土地使用权金额，但是由于数据来源有限，数据统计或存在不完全的情况，仅

供参考。 

 

1、韵达新购土地情况 

 

表 2：韵达 2016 年以来的新购土地情况（不完全统计：万平米\亿元） 

土地出让公示日  地块位置 土地面积 土地用途 出让年限 成交价 受让单位 

2016/9/14 宁溧公路西侧、塘西路南侧局部地

块 

3.24 仓储 50 年 0.10 江苏江韵物流有限公司 

2016/12/5 淮安区经十四路东侧、纬八路南侧 1.54 仓储用地 50 年 0.03 淮安楚韵快运有限公司 

2016/12/26 河姆渡镇罗江村 5.98 仓储 50 年 0.36 宁波市韵必达电子商务有限公司 

2017/9/19 洩湖镇薛家河村 18.06 工业用地 50 年 0.60 西安市韵必达电子商务有限公司 

2017/11/24 高港高新区兴国路西侧、永宁路北

侧地块 

5.81 工业用地 50 年 0.24 泰州韵达电子商务有限公司 

2017/12/11 清水街道 6.71 仓储业 50 年 0.24 芜湖市韵必达快递有限公司 

2018/1/23 盘山县太平镇东五村、西五村，长

兴南路东侧、建设路北侧 

10.48 仓储用地 50 年 0.27 盘锦韵达电子商务有限公司 

2018/2/26 长清区玉清路以西、规划路以南 10.32 工业用地 50 年 0.51 山东省韵达电子商务有限公司 

2018/3/7 南通市通州区张芝山镇培德村 7.08 仓储 50 年 0.23 南通韵达电子商务有限公司 

2018/6/25 三门县城西区 XB-01-01-02 地块 8.52 工业用地 50 年 0.38 台州浙韵电子商务有限公司 

2018/6/25 三门县城西区梅村区块 3.35 工业用地 50 年 0.15 台州浙韵电子商务有限公司 

2018/6/28 蔡甸区工 CD(2018)05 号地块 14.92 工业用地 50 年 0.52 武汉市韵乾电子商务有限公司 

2018/7/12 公主岭市范家屯镇马家洼子村 20.38 仓储用地 50 年 0.71 韵达吉林快递电商总部基地项目 

2018/7/31 新亨镇西岗工业区 6.43 仓储用地 50 年 0.46 揭阳韵必达电子商务有限公司 

2018/8/13 温福大道以西、园区二路以南地块 19.01 工业用地 50 年 0.18 南昌韵至达电子商务有限公司 

2018/10/20 金阳大道以南、牛沪路以东 13.50 工业用地 50 年 0.50 长沙韵必达电子商务公司 

2018/11/9 新民市兴隆堡镇 19.46 仓储用地 50 年 0.57 沈阳市韵必达电子商务有限公司 

数据来源：国信网、房天下、天眼查，地方国土资源局网站，广发证券发展研究中心 
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2、申通新购土地情况 

 

表 3：申通 2016 年以来的新购土地情况（不完全统计：万平米\亿元） 

  土地出让公示日 地块位置 土地面积 土地用途 出让年限 成交价 受让单位 

2016/2/19 

自贸大道（原第五大道）以东、

正平大街（原北辰大道）以南、

通济路（原园区东四路）以西 

8.00 仓储 50 年 0.26 陕西瑞银申通快递有限公司 

2016/7/1 
温州空港新区永兴南园 A-15a

地块 

12.28 仓储用地 50 年 1.08 浙江申通瑞丰快递有限公司 

2017/6/18 
盘山县太平镇东五村，建设路

南侧、花园路西侧 

10.41 仓储用地 50 年 0.20 辽宁瑞银申通快递有限公司 

2017/7/26 
上海青浦区重固镇重达路北

侧 43-03 地块 

8.54 工业用地 50 年 1.99 申通快递有限公司 

2017/12/18 
淮安区纬七路南侧、申通快递

北侧 

4.87 仓储用地 50 年 0.09 淮安高德快运有限公司 

2018/1/1 
召陵区阳山路西侧、康平路北

侧 

3.52 仓储用地 50 年 0.12 漯河瑞德申通快递有限公司 

2018/2/26 
山西穗华物流有限公司 

9.28 工矿仓储

用地 

50 年 0.38 山西瑞华申通快递有限公司 

2018/9/6 
召陵区康平路北侧、阳山路西

侧 

2.45 仓储用地 50 年 0.08 漯河瑞德申通快递有限公司 

申通加盟商购地信息 

2016/1/5/ 

丹阳市开发区路巷社区（大亚

东路东侧）地块 

1.56 工业用地 50 年 0.06 丹阳市申通快递有限公司 

2016/3/11/ 

湖州市东部新区，经十路东

侧，利济路北侧（上河漾单元

02-02B-1 号地块） 

2.70 工业用地 40 年 0.10 湖州申通快递有限公司 

2016/6/7/ 

新余市阳光大道以北，虎跃路

以西地块 

2.00 仓储用地 50 年 0.02 新余申通服务有限公司 

2016/7/13/ 临桂镇秧二十四路西侧地块 6.48 仓储用地 50 年 0.15 桂林市申通快递有限公司 

2016/11/22/ 

东山办事处陈家冲工业园国

东一路以西、陈家冲南一路以

北 

2.59 工业用地 50 年 0.10 武汉申通快递有限责任公司 

2016/12/5/ 海安高新区凤山村 10 组 

0.89 其他商服

用地 

40 年 0.03 海安申通快递有限公司 

2016/12/21/ 

阜阳市颍东区阜胡路北侧、物

流巷西侧地块 

1.47 仓储用地 50 年 0.04 阜阳市申通快递有限公司 

2017/8/14/ 

潍坊市长松路以东、规划古亭

街以北地块 

4.06 工业用地 50 年 0.18 潍坊申通快递有限公司 

2017/11/25/ 开远市生活物流园区 

0.67 其他商服

用地 

40 年 0.05 红河州申通快递服务有限公司 
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 2018/1/2/ 科尔沁区建国街道办事处 1.38 仓储用地 40 年 0.08 通辽市申通物流有限公司 

2018/7/25/ 张集镇孙湾村 1.44 仓储用地 50 年 0.09 徐州申通为群快运有限公司 

数据来源：国信网、房天下、天眼查，地方国土资源局网站，广发证券发展研究中心 

 

3、圆通新购土地情况 

 

表 4：圆通 2016 年以来的新购土地情况（不完全统计：万平米\亿元） 

土地出让公示日 地块位置 土地面积 土地用途 出让年限 成交价 受让单位 

 2016/4/7/ 
盘山县太平镇东五村，滨河北

路南侧、求实路西侧 

8.34 仓储用地 50 年 0.16 盘锦市圆通速递有限公司 

2016/4/27 
温州空港新区滨海工业园

A-04-01 地块 

7.52 仓储用地 50 年 0.62 温州圆通速递有限公司 

2016/10/26 
上虞市松厦镇吕家埠村、道墟

镇茅家村地块 

15.54 仓储用地 50 年 0.70 绍兴圆汇物流有限公司 

2016/11/24 
南通市幸余路南、工农路西地

块三 

9.34 仓储用地 50 年 0.37 南通鼎旭物流有限公司 

2016/12/7/ 芜湖市清水街道 7.35 仓储用地 50 年 0.27 芜湖圆通速递有限公司 

2017/1/11 沈阳市浑南区地块 7.77 工业用地 50 年 0.38 辽宁圆盛通物流有限公司 

2017/1/11 沈阳市浑南区地块 4.68 工业用地 50 年 0.23 辽宁圆盛通物流有限公司 

2017/2/12/ 
漯河市开发区樟江东路北侧 3.50 物流仓储

（仓储业） 

50 年 0.11 漯河圆通速递有限公司 

2017/2/12/ 
漯河市开发区东山南路东侧 9.60 物流仓储

（仓储业） 

50 年 0.30 漯河圆通速递有限公司 

2017/3/29/ 
重庆市渝北区两路组团A分区

A092/02、A101-1/03 号宗地 

5.86 工业用地 50 年 0.53 重庆圆汇货运代理有限公

司 

2017/4/11/ 
蚌埠市淮上区龙华路南侧、淮

海路东侧 

3.90 工业用地 50 年 0.12 安徽圆通皖北速递有限公

司 

2017/11/12/ 

徐州市睢宁县双沟镇规划物

流主路南、规划货运路东地块

一 

4.68 仓储用地 30 年 0.07 徐州市圆和通物流有限公

司 

2017/11/12/ 

徐州市睢宁县双沟镇规划物

流主路南、规划货运路东地块

二 

3.44 仓储用地 30 年 0.05 徐州市圆和通物流有限公

司 

2017/12/01/ 

临空经济区盛祥路以东、天祥

东路以南、小康路以西、大元

东路以北 

14.08 仓储用地 50 年 1.16 湖南圆汇物流有限公司 

2017/12/12/ 
南通市通州区兴东街道土山

村北 4、5 组地块  

0.42 仓储用地 47 年 0.01 南通捷硕电子商务有限公

司 

2018/3/16/ 
桐庐县横村镇凤联村 2017-3

号地块 

0.23 工业用地 50 年 0.03 上海圆通蛟龙投资 

2018/4/19 
萧政储出（2018）16 号地块 2.84 商业商务用

地（B1/B2） 

40 年 3.04 杭州圆汇投资置业有限公

司 
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2018/4/27/ 

义乌国际陆港物流园区 1-25#

地块 

11.76 仓储用地 50 年 0.82 圆通妈妈商贸有限公司 

2018/4/27/ 
义乌国际陆港物流园区 1-24#

地块 

11.12 仓储用地 50 年 0.78 浙江圆通物流有限公司 

2018/5/15/ 

南京市江宁区空港枢纽经济

区苍穹路以北、国华路以东地

块 

8.84 仓储用地 50 年 0.61 南京圆盛物流有限公司 

2018/9/19/ 
正定县平乐北大街以东，远港

路以南，风翼街以西地块 

12.77 仓储用地 50 年 0.64 河北圆盛通物流有限公司 

2018/10/19/ 
广州市花都区花都大道以南、

大广高速以东 

10.49 仓储用地 50 年 1.10 广州市圆粤物流有限公司 

2018/11/5 芜湖市清水街道地块 0.30 工业用地 50 年 0.01 芜湖市圆通速递有限公司 

数据来源：国信网、房天下、天眼查，地方国土资源局网站，广发证券发展研究中心 

 

4、中通新购土地情况 

 

表 5：中通 2016 年以来的新购土地情况（不完全统计：万平米\亿元） 

土地出让公

示日期 
地块位置 土地面积 土地用途 出让年限 成交价 受让单位 

2016/1/15 天津空港经济区 5.46 仓储用地 50 年 0.16 
中通（天津）速递服务有限公

司 

2016/4/15 

湖州市东部新区，经十路东侧，利济

路南侧（上河漾单元 02-03A 号地块） 
3.07 仓储用地 50 年 0.12 湖州吉通电子商务有限公司 

2016/7/13 芜湖市清水街道地块 6.64 工业用地 50 年 0.24 芜湖中通吉快递有限公司 

2016/9/23 
晋江市紫帽镇紫帽山农场浯垵村地

块 
5.31 工业用地 50 年 0.20 福建中通快递有限公司 

2016/12/9 

蚌埠市淮上区淮海路东侧、龙兴路北

侧地块 6.67 工业用地 
50 年 

0.17 蚌埠吉祥中通快递有限公司 

2017/2/23 淮安区经十四路东侧、纬八路南侧 0.87 仓储用地 50 年 0.01 淮安中通物流有限公司 

2017/2/27 西安沣京工业园 14.73 工业用地 50 年   陕西中速物流有限公司 

2017/5/19 
盘山县太平镇东五村，建设路南侧、

求实路西侧 
7.93 仓储用地 50 年 0.15 盘锦中通快递有限公司 

2017/9/20 成都市龙泉驿区十陵镇 15.00 工业用地 50 年   
 

2017/11/12 正涵街南侧、兴盛街以西 3.29 仓储用地 50 年 0.21 
金华市中瑞货运代理有限公

司 

2017/12/12 

桃林路以南、枫林路以西、双创大楼

以东 9.98 
仓储用地 50 年 

0.31  中通智慧电商物流园项目 

2018/3/16 
盘山县太平镇东五村，富春江大街南

侧、涟江路西侧地块 
10.54 仓储用地 50 年 0.33 盘锦中通快递有限公司 

2018/3/21 
揭阳产业转移工业园朝阳大道中以

东、松涛街以南 
13.94 仓储用地 50 年 0.54 揭阳市中瑞物流有限公司 

2018/5/30 郑州市规划物流二路以南，滨河东路 5.98 仓储用地 50 年 0.24 河南中速物流有限公司 
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 以东地块 

2018/5/30 规划物流一路以南，滨河东路以东 4.66 仓储用地 50 年 0.19 河南中速物流有限公司 

2018/6/13 

东至塘栖镇人民政府土地，南至塘栖

镇人民政府土地，西至塘栖镇人民政

府土地，北至塘栖镇人民政府土地 

8.81 工业用地 50 年 0.69 杭州中通吉科技有限公司 

2018/7/11 淮安区边寿民路东侧、纬八路南侧 3.32 工业用地 50 年 0.05 淮安中通物流有限公司 

数据来源：国信网、房天下、天眼查，地方国土资源局网站，广发证券发展研究中心 
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 [Table_ResearchTeam] 广发交通运输行业研究小组 

关 鹏： 分析师，上海财经大学数量经济学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：guanpeng@gf.com.cn。 

孙  瑜： 联系人，新加坡国立大学金融工程硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：suny@gf.com.cn。  

曾靖珂： 联系人，上海交通大学管理科学与工程硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：zengjingke@gf.com.cn。 
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 广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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