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行业走势图 

业务量增速超行业 2-3 倍，凸显龙头快递稀缺性 
 

事件 
1 月快递数据出炉：1 月全行业实现业务量 45.2 亿件，同比增长 13.5%；上
市公司增速方面，依次为申通（+43.0%）、圆通（+36.1%）、韵达（+35.6%）
以及顺丰（+27.4%），上市公司数据均大大超出行业水平。 
 
公司数据更具说服力，集中度快速攀升 
1 月来自于龙头公司市占率的快速提高，A 股 4 家公司市占率合计达到
49.4%，同比/环比分别扩大 8.2%与 3.0%，头部公司市场份额快速扩大，公司
与行业增速进一步拉开。同时从增量角度，我们会发现 A 股 4 家公司 1 月
合计增量达到 5.88 亿件，行业增量仅 5.3 亿件，假设我们认为行业与公司
统计的数据均是精确的，那么这说明行业其他公司合计负增长。 
但与此同时，邮政局统计的 CR8（收入口径）却环比持平，同比扩张 1.2%，
说明 A 股公司所获份额来自于另外几家一线快递（包括中通+百世+京东+
邮政 EMS），我们认为发生如此剧烈变动的概率较小，因为京东与邮政 EMS
均是春节期间快递服务的主力选手，因此在邮政局与上市公司数字矛盾之
时，我们倾向于相信上市公司数据的准确性。 
 
1 月单价环比企稳，环比趋势意义大 
1 月行业单价 13.20 元/票，同比去年提升 0.71 元/票，环比提升 1.94 元/票。 
上市公司方面，同比上看，由高到低依次为顺丰 24.85 元/票，yoy+8.7%，
我们认为这与春节期间航空件占比提升有关；电商系快递方面，韵达 3.56
元/票，yoy+77.1%，主因为合并派件费导致口径变化，圆通 3.44 元/票，
yoy-9.0%，但同样受到收入口径影响，实际单价降幅小于该数字；申通 3.38
元/票，yoy-2.3%，口径也受到转运中心并表影响。因此综合来看，4 家公司
中存在 3 家口径变化，对单价的实际变化扰动较大，成本又随着规模增长和
管理优化动态下降，因此我们认为单价的环比趋势意义较大。环比来看，1
月没有公司出现单价负增长情况，符合春节特征。 
 
预计 19 年竞争格局改善，收入与利润有望超预期 
18 年下半年起，一线快递对于市场份额的获取能力继续强化，叠加当前环
比价格企稳，我们认为 19 年公司收入可能超出市场预期，同时由于公司业
绩增长来自于成本管控能力，在高速成长之下，各家快递资本开支→资产优
化→管理改良→成本下降→业务量增长→规模效应的正向循环逻辑已经成
立，其中最为核心的要素仍然在于成本管控能力，我们看好一线快递企业成
本下降的空间。 
 
投资建议 
当前一线电商快递韵达、圆通、申通均表现出由于行业的成长性，这体现了
一线快递更强的成本与网络能力，由于 18 年初一在 2 月 15 日，19 年在 2
月 5 日，因此 2 月在工作日上具有较大优势，大概率 1-2 月累计增速都会
超过 40%；同时考虑当前环比单价呈现企稳态势，19 年公司在业务量带动
下，收入业绩有望持续提升，带来持续的估值修复，我们 1 月起推荐圆通申
通增速边际改善更大+当前估值水平较低，股价滞后于基本面改善，继续推
荐圆通申通，关注韵达以及业务量增速改善的顺丰。 
 
风险提示：快递增速低于预期；竞争格局恶化 
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1. 事件 

 

1 月快递数据出炉：1 月全行业实现业务量 45.2 亿件，同比增长 13.5%；上市公司增速方
面，依次为申通（+43.0%）、圆通（+36.1%）、韵达（+35.6%）以及顺丰（+27.4%），上
市公司数据均大大超出行业水平。 

 

表 1：2019 年 1 月快递行业&公司业务量及单价变化情况（%） 

公司 
业务量 

（亿件） 

业务量增速 

（%） 

单价 

（元/票） 

单价同比 

（%） 
单价（+/-） 

市占率 

（%） 

申通 5.10 43.0% 3.38 -2.3% -0.08 11.3% 

圆通 6.55 36.1% 3.44 -9.0% -0.34 14.5% 

韵达 6.59 35.6% 3.56 77.1% 1.55 14.6% 

顺丰 4.09 27.4% 24.85 8.7% 1.98 9.0% 

行业 45.20 13.5% 13.20 5.7% 0.71 - 

资料来源：国家邮政局，公司公告，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 公司数据更具说服力，集中度快速攀升 

 

1 月来自于龙头公司市占率的快速提高，A 股 4 家公司市占率合计达到 49.4%，同比/环比
分别扩大 8.2%与 3.0%，头部公司市场份额快速扩大，公司与行业增速进一步拉开。同时
从增量角度，我们会发现 A 股 4 家公司 1 月合计增量达到 5.88 亿件，行业增量仅 5.3 亿
件，假设我们认为行业与公司统计的数据均是精确的，那么这说明行业其他公司合计负增
长。 

 

但与此同时，邮政局统计的 CR8（收入口径）却环比持平，同比扩张 1.2%，说明 A 股公
司所获份额来自于另外几家一线快递（包括中通+百世+京东+邮政 EMS），我们认为发生
如此剧烈变动的概率较小，因为京东与邮政 EMS 均是春节期间快递服务的主力选手，因
此在邮政局与上市公司数字矛盾之时，我们倾向于相信上市公司数据的准确性。 

 

图 1：各航季民航计划班次及同比增速  图 2：各航季 ASK 及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 1 月单价环比企稳，环比趋势意义大 

 

行业方面，行业单价 13.20 元/票，同比去年提升 0.71 元/票，环比提升 1.94 元/票。 

上市公司方面，同比上看，由高到低依次为顺丰 24.85 元/票，yoy+8.7%，我们认为这与
春节期间航空件占比提升有关；电商系快递方面，韵达 3.56 元/票，yoy+77.1%，主因为
合并派件费导致口径变化，圆通 3.44 元/票，yoy-9.0%，但同样受到收入口径影响，实际
单价降幅小于该数字；申通 3.38 元/票，yoy-2.3%，口径也受到转运中心并表影响。因此
综合来看，4 家公司中存在 3 家口径变化，对单价的实际变化扰动较大，成本又随着规模
增长和管理优化动态下降，因此我们认为单价的环比趋势意义较大。环比来看，1 月没有
公司出现单价负增长情况，符合春节特征。 

 

2.3. 预计 19 年竞争格局改善，收入与利润有望超预期 

 

18 年下半年起，一线快递对于市场份额的获取能力继续强化，叠加当前环比价格企稳，我
们认为 19 年公司收入可能超出市场预期，同时由于公司业绩增长来自于成本管控能力，
在高速成长之下，各家快递资本开支→资产优化→管理改良→成本下降→业务量增长→规
模效应的正向循环逻辑已经成立，其中最为核心的要素仍然在于成本管控能力，我们看好
一线快递企业成本下降的空间。 

 

3. 投资建议 

当前一线电商快递韵达、圆通、申通均表现出由于行业的成长性，这体现了一线快递更强
的成本与网络能力，由于 18 年初一在 2 月 15 日，19 年在 2 月 5 日，因此 2 月在工作日
上具有较大优势，大概率 1-2 月累计增速都会超过 40%，同时考虑圆通申通增速边际改善
更大+当前估值水平较低，从性价比的角度来看，推荐圆通申通，关注韵达以及业务量增
速改善的顺丰。     

 

4. 风险提示 

行业增速低于预期；行业格局恶化  
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