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 快递业务量增速回落一个平台，单票收入低价阶段磨底 

2018 年，快递行业完成业务量 507.1 亿件，同比增长 26.6%；业务收入

6038.4 亿元，同比增长 21.8%，终端单票收入仍然处于下降的趋势。剔除春

节因素，1 月份快递行业业务量增速大约在 24.8%，预计 2019 年全年行业增

速在 25%左右。按照订单数量来看，目前拼多多为快递行业贡献的包裹占比

已经达到 25%。拼多多 GMV 保持高速增长，月活覆盖率逐步提升，订单量

有望继续呈现高速增长，其“增量低价”策略将继续拉低快递行业的单票收

入水平，预计快递行业终端的定价将继续在低价阶段磨底。 

 市场集中度继续提升，竞争格局有利于头部企业 

2018 年，快递与包裹服务品牌集中度指数 CR8 为 81.2，同比提升 2.5

个百分点；CR6 为 72.2，同比提升 5.5 个百分点，六家企业无一例外地提高

了市场份额。快递业务量增速整体放缓，竞争格局有所改善，头部企业增速

高于行业平均增速，服务质量也领先同行，市场份额继续向头部企业集中，

竞争格局有利于头部企业。头部快递企业通过完善商业模式、优化产品供给、

进行资源整合等方式加大竞争优势，强者恒强的局面有望成型。 

 消费结构小幅调整，移动购物平台增量显著 

网络购物的发展是品类不断扩充、渠道逐步下沉、购物模式不断丰富的

过程。网络购物的品类经历了从产品到服务、标品到非标品的延伸过程，每

一轮电商渠道下沉过程都会不同程度复制。移动购物行业用户仍在下沉，低

线城市不断上升的网购需求将持续推动电商业务的增长。社交玩法给电商带

来一波新的增长，通过裂变等形式不断导入新的用户。快递业增速些许放缓，

用户需求依然旺盛。无论消费升级还是消费降级，电商业务的增长均将为快

递行业带来新的增长动力。不过从消费品质上来看，消费降级驱动力相对消

费升级更高，新兴的社交电商平台逐渐成为快递企业的大客户。 

 快递行业依然处于成长期，增长动力仍有更新替代 

快递行业依然处于成长期，企业成长动力在转变，企业战略规划在优化，

龙头竞争格局还在变化之中，然而寻找龙头依旧是要务所在。重点推荐顺丰

控股，公司基于中高端快递、积极布局综合物流服务商的发展战略清晰；推

荐韵达控股，公司基于中低端电商业务，成本把控能力较强，满足当下电商

模式的发展需求，规模化集约化发展前景可期；关注圆通速递、申通快递，

从不同角度发力，业务量和增速未见高下，或将跻身未来龙头梯队。 

 风险提示： 

经济增长低于预期；消费增长低于预期；快递竞争格局发生恶化。 
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一、行业增速回落一个平台，终端单票收入继续下降 

（一）快递业务量增速放缓，回落一个平台 

2018 年，全国快递服务企业业务量累计完成 507.1 亿件，同比增长 26.6%；业务收

入累计完成 6038.4 亿元，同比增长 21.8%。其中，同城业务量累计完成 114.1 亿件，同

比增长 23.1%；异地业务量累计完成 381.9 亿件，同比增长 27.5%；国际/港澳台业务量

累计完成 11.1 亿件，同比增长 34%。 

2019 年 1 月，全国快递服务企业业务量完成 45.2 亿件，同比增长 13.5%；业务收

入完成 596.8 亿元，同比增长 19.9%。其中，同城业务量完成 9.2 亿件，同比增长 0.3%；

异地业务量完成 35.1 亿件，同比增长 17.7%；国际/港澳台业务量完成 1 亿件，同比增

长 6.5%。春节因素在一定程度上扰动了快递行业的增速。根据国家邮政局的统计，2019

年 2 月 4 日至 2 月 10 日，全国邮政行业寄递服务业务量为 6394 万件，投递包裹 5293

万件；春运开始的 1月 21日至 2 月 10日，全国邮政行业寄递服务业务量为 12.89亿件，

同比增长 35%；投递包裹 16.1 亿件，同比增长 33%。剔除春节因素，1 月份快递行业

业务量增速大约在 24.8%。 

图表1： 规模以上快递业务量及其增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表2： 规模以上快递业务收入及其增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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（二）终端单票收入继续下降，程度有所放缓 

2018 年，同城、异地、国际/港澳台快递业务量分别占全部快递业务量的 22.5%、

75.3%和 2.2%；业务收入分别占全部快递收入的 15%、51.4%和 9.7%。与去年同期相

比，同城快递业务量的比重下降 0.6 个百分点，异地快递业务量的比重上升 0.5 个百分

点，国际/港澳台业务量的比重上升 0.1 个百分点。 

图表3： 快递分类型增长趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

从终端的单票收入变化来看，快递行业仍然处于下降的趋势，整体水平同比下降了

9.1%，环比增加了 1.8%，同城业务、异地业务和和国际业务同比分别变化了

-12.4%/-5.2%/-20.7%，环比分别变化了-4.1%/1.9%/15.0%。2018 年快递终端的单票价

格同比继续下降，特别是国际业务降幅较大，环比除了同城以外都有所好转。2019年 1

月份，终端的单票收入变化来看，整体水平同比增加了 5.7%，环比增加了 17.3%，同城

业务、异地业务和和国际业务同比分别变化了-10.5%/3.7%/9.5%，环比分别变化了

-2.3%/13.9%/21.5%。单票收入的增加受到春节因素的影响较大。 

图表4： 终端单票收入变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表5： 快递分类型结构 

 

资料来源：联讯证券，wind 

（三）中西部地区占比提升，单票收入竞争压力凸显 

2018 年，我国东、中、西部地区快递业务量增速分别为 24.7%、34.2%和 35.3%，

占比分别为 79.9%、12.3%和 7.8%，业务收入增速分别为 20.5%、26.3%和 29.2%，占

比分别为 80%、11.2%和 8.8%。东部仍旧是快递行业业务量和收入比较集中的区域，不

过与上年同期相比，东部地区快递业务量比重下降 1.2 个百分点，快递业务收入比重下

降 0.9 个百分点；中部地区快递业务量比重上升 0.7 百分点，快递业务收入比重上升 0.4

个百分点；西部地区快递业务量比重和快递业务收入比重均上升 0.5 个百分点。三个地

区的单票收入水平也都在下滑，东部地区降幅在 2-3%之间，竞争相对缓和，中部地区和

西部地区降幅要高于东部地区，同比分别达到-9.0%和-9.7%，竞争相对更加激烈，并且

中部地区的单票价格始终处于最低的水平。 

图表6： 快递分区域增长趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表7： 快递分区域业务量 

 
资料来源：联讯证券，wind 

根据中国物流与采购联合会电商物流报告，目前电商物流需求仍保持较高增速，其

中总业务量和农村业务量规模全年同比增长分别达到 32%和 30%左右，电商物流活动正

在由高度活跃向较高活跃回归。随着电商物流发展到高基数阶段，总体呈现需求增长放

缓趋势。从系统建设来看，快递企业加快新建、改扩建分拨中心，添置自动化、半自动

化分拣设备、行业建成自动化分拨中心 232 个，全国乡镇快递网点覆盖率达到 92.4%，

基本能够满足 6 亿农村人口的快递服务需求。其中，东中部所有省份和西部的重庆、陕

西等 21 个省（区、市）实现乡镇快递网点全覆盖，在全国推广的“快递+农村电商+农

特产品”的产业扶贫模式的带动下，订单农业等新的商业模式进一步加大了农村业务量

的增长。 

图表8： 中国电商物流指数 

 

资料来源：联讯证券，wind 

快递已经成为释放农村消费潜力、繁荣农村经济的重要助力。2019年 2 月，国家邮
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万件，根据《2018 年全国快递服务现代农业和制造业项目汇编》数据测算，2018 年总

业务量达 3.66 亿件，占全国快递总量的 0.72%。这些项目涉及的产品大多为生鲜产品，
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随地方政府重视程度的提高、电商平台的投入力度的加大、快递企业网络的完善等，能

够推动更多的农产品进城。 

二、头部企业增速普遍大于行业，单票收入同比升降不一 

（一）头部企业增速普遍大于行业，发展差异化显现 

2018年，顺丰、圆通、申通、韵达分别实现快递产品收入 896.77/230.39/166.5/120.52

亿元，收入增速分别为 27%/25%/33%/21%；分别实现业务量 38.69/66.65/51.12/69.85

亿票；业务量增速分别为 27%/32%/31%/48%；单票收入分别为 23.18/3.46/3.26/1.73

元；单票收入增速分别为 0%/-5%/1%/-18%。从单票收入方面来看，四家快递企业环比、

同比升降不一。其中，顺丰和申通单票收入略有所上升，韵达和圆通的单票收入有所下

降。2018 年，顺丰、通达系四家快递企业业务量增速皆高于行业平均水平，顺丰综合物

流服务业务正在拓展当中，速运业务保持平稳增长；韵达业务量增长最显著，并反超圆

通；申通得益于内部管理体制理顺带来业务量的连续快速增长。各企业的阶段发展差异

化有所显现。 

图表9： 顺丰快递业务主要指标变化趋势 

 
资料来源：联讯证券，wind 

 

图表10： 圆通快递业务主要指标变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表11： 申通快递业务主要指标变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表12： 韵达快递业务主要指标变化趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表13： 2018 年快递公司业务增速对比 

 
资料来源：联讯证券，wind 
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（二）市场集中度继续提升，竞争格局有利于头部企业 

2018 年，快递与包裹服务品牌集中度指数 CR8 为 81.2，同比提升 2.5 个百分点；

CR6 为 72.2，同比提升 5.5 个百分点。相比较之下，前六家企业的集中度较前八家企业

的集中度提升更多，并且这六家企业无一例外地提高了市场份额。特别是中通、韵达和

百世快递，分别提高了 1.25、2 和 1.39 个百分点，这三家企业 2018 年市场份额的排名

分别为第一、第二和第四，中通的行业地位进一步巩固。 

目前快递业务量增速整体放缓，竞争格局有所改善，但是头部企业的增速高于行业

平均增速，服务质量也领先同行，市场份额继续向头部企业集中，竞争格局有利于头部

企业。现阶段，快递企业加大重资产运营提升处理效率，快递企业通过改扩建转运中心、

终端直营化、布局航空枢纽、加大专用货机数量、增加干线运输车辆自有化等方式，加

大重资产属性，不断提升服务质量和处理效率。快递企业已经建成自动化分拨中心 232

个，建设 7.1 万个城市公共快递服务站和 6.7 万个农村公共取送点，投入运营 27.2 万组

智能快件箱，并且通过完善商业模式、优化产品供给、进行资源整合等方式加大竞争优

势，强者恒强的局面有望成型。 

图表14： 主要快递企业市场占有率 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表15： 快递行业品牌集中度指数CR6 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表16： 快递行业品牌集中度指数CR8 

 

资料来源：联讯证券，wind 

（三）快递服务质量继续提高，客户满意度小幅提升 

根据国家邮政局关于 2018 年快递服务满意度调查结果的通告，国家邮政局委托专

业第三方于 2018 年对快递服务满意度进行了调查。调查对象是 2017 年国内快递业务总

量排名靠前且服务水平较好的 10 家全网型快递服务品牌，包括：邮政 EMS、顺丰速运、

圆通速递、中通快递、申通快递、韵达速递、百世快递、京东物流、德邦快递和优速快

递。调查范围覆盖 50 个城市,包括全部省会城市、直辖市以及 19 个快递业务量较大的重

点城市，包括：北京、天津、石家庄、太原、呼和浩特、沈阳、长春、哈尔滨、上海、

南京、杭州、合肥、福州、南昌、济南、郑州、武汉、长沙、广州、南宁、海口、重庆、

成都、贵阳、昆明、拉萨、西安、兰州、西宁、银川、乌鲁木齐、大连、苏州、无锡、

宁波、金华、温州、芜湖、厦门、泉州、青岛、洛阳、株洲、深圳、东莞、中山、揭阳、

桂林、遵义和宝鸡。调查显示，2018 年用户对于快递业的服务总体满意度略有提升，公

众满意度保持上升势头。快递企业总体满意度排名依次为：顺丰速运、邮政 EMS、京东

物流、中通快递、韵达速递、圆通速递、百世快递、申通快递、德邦快递、优速快递，

头部企业的满意度也排名前列。 

图表17： 用户对于快递业的服务总体满意度 

 

资料来源：联讯证券，国家邮政局 
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从快递有效申诉数量中，我们也可以看到，2018 年，消费者对快递服务质量的有效

申诉较 2017 年同比出现了显著下降，1-12 月同比降幅达到 55%，特别是 6 月份以后，

降幅达到 73%，行业服务水平不断提升。即便是在全年业务量、压力最大的 11 月份，

申诉也没有出现较大增长。在过去几年内，快递企业在网络布局、基础设施的投入陆续

到位后，一直在加强用户体验，提升服务质量，2018 年 2 月以来，服务质量指数持续增

长，连续九个月高于发展规模指数增速，成为推动快递发展指数提升的重要原因。服务

质量的提升将成为快递企业长远发展的保障。 

图表18： 近两年快递有效申诉数量 

 

资料来源：联讯证券，国家邮政局 

 

图表19： 中国快递发展指数 

 

资料来源：联讯证券，国家邮政局 
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年，全国网上零售额 90065 亿元，比上年增长 23.9%。其中，实物商品网上零售额 70198

亿元，增长 25.4%，占社会消费品零售总额的比重为 18.4%；在实物商品网上零售额中，

吃、穿和用类商品分别增长 33.8%、22.0%和 25.9%。2018 年全国农村网络零售额达到

1.37万亿元，同比增长30.4%；全国农产品网络零售额达到2305亿元，同比增长33.8%。 

图表20： 社会消费品网上零售额增长趋势 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表21： 社会消费品网上零售额增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表22： 社会消费品网上零售额增速 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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（二）新动力带来增量，移动购物平台贡献显著 

虽然传统电商平台增量有所下滑，不过移动购物行业凭借拼购、内容等玩法，不断

导入用户、增加新用户。以拼多多为例，2018 年，拼多多平台活跃买家数达到 4.185 亿，

同比增加 1.737 亿；实现 GMV 达 4716 亿元，同比增长 233.99%；总订单数达 111 亿

笔，较2017年同期的43亿笔同比增长158.14%；平台活跃买家年度平均消费额为1126.9

元，较去年同期的 576.9 元实现翻倍增长；平台活跃买家年平均订单达 26.56 笔，较去

年同期17.55笔同比增长51%；单笔订单消费额42元，较去年同期的32同比增长31.25%。

公司将继续提供物有所值的产品和有趣的互动购物体验的能力，利用社交网络和口碑传

播营销，通过线上线下营销和品牌推广活动，不断吸引新买家并增加买家活动。根据拼

多多的计划，未来还将继续募资投入涉及“农产品上行”与“新品牌计划”等新商业基

础设施，目前拼多多上活跃的商户已经达到 360 万，品类的丰富将进一步推动消费订单

和消费额的增长。 

图表23： 拼多多主要运营数据 

 

资料来源：联讯证券，公司公告 

QuestMobile 数据显示，2018 年 12 月，拼多多 APP 端的月活用户达 2.71 亿，仅

次于手机淘宝；拼多多小程序端以 1.09 亿的月活用户排名第一。Trustdata 数据显示，

2018 年 1 月-12 月拼多多日均启动次数 4.65 次，30 日复访天数 6.6 天，均领先于淘宝

及京东。这些数据表明，拼多多平台的用户规模、用户粘性仍在持续攀升，消费需求仍

然旺盛。 

图表24： 2018 年移动电商市场用户规模增长明显 

 

资料来源：联讯证券，Trustdata 
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（三）电商流量驱动力下降，不过仍有余量可期 

伴随网络的发展、智能手机的应用、移动购物的普及和网上支付的完善，目前网民

规模已经达到 8.02 亿人，手机网民规模达到 7.88 亿人，微信活跃用户达到 9.44 亿，微

信月度活跃用户渗透率 97%，网络购物和手机网络购物人数 5.69 亿和 5.57 亿人，增速

分别下降到 11%和 16%，网民的增速较过去三年有所增长，不过用户从网络向移动端转

换的步伐已经开始放缓。整体而言，移动互联网行业的流量红利已经趋于结束，基于流

量红利的电商平台迈入成熟阶段，来自流量的驱动力下降。 

图表25： 中国网民规模（万人） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表26： 智能手机市场占有率 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表27： 中国网民网络购物使用率（%） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表28： 微信活跃用户数 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表29： 微信城市月活覆盖率 

 

资料来源：联讯证券，凯度 

 

图表30： 网络购物和网上支付用户规模（万人） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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图表31： 网络购物和网上支付用户规模增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表32： 手机网络购物和手机网上支付用户规模 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表33： 手机网络购物和手机网上支付用户规模增速 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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（四）渠道继续下沉，关注客单价和复购率驱动因素 

网络购物的发展是品类不断扩充的过程，是渠道逐步下沉的过程，是购物模式不断

丰富的过程。首先，从品类来看，网络购物的品类经历了从产品到服务、标品到非标品

的延伸过程，在消费升级的推动下，2018 年生鲜电商、跨境电商、品牌电商、母婴电商

等领域的月活用户分别保持 133.1%、160.1%、77.2%和 43.8%的增速，而在每一轮电

商渠道下沉的过程中，这个过程都会在一定程度上复制。 

图表34： 2018 年移动电商细分领域 MAU 及其增速 

 

资料来源：联讯证券，Trustdata 

其次，从渠道来看，低线城市不断上升的网购需求将持续推动电商业务的增长。移

动购物行业用户仍在下沉，新增用户接近 60%均是来自于三线以及三线以下城市，全国

城乡一体化居民收入水平最高的是上海和北京，达到5万元水平，但是最低水平只有3765

元，全国中位数水平只有 22145 元，物美价类或者是物有所值的商品仍将成为广大中低

收入群体的选择，电商平台能够通过工业品下行渠道，解决低线城市和农村买到更加物

美价廉的商品。这一群体成为用户之后，获得满意的商品和服务之后，复购和客单价的

提升将贡献新增订单和销售额。 

图表35： 城乡一体化居民人均收入水平（元） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

最后，从购物模式来看，社交玩法给电商带来一波新的增长，拼多多、蜜芽、云集

等平台仍在通过裂变等形式不断导入新的用户，闲置交易和优惠比价等新玩法带来的

MAU增速也达到了 59.1%和 87.3%。 
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图表36： 2018 年主流电商应用 MAU 及其增速 

 

资料来源：联讯证券，Trustdata 

 

图表37： 移动购物典型细分行业月活用户规模 

 

资料来源：联讯证券，QuestMobile 

快递业增速些许放缓，用户需求依然旺盛。无论消费升级还是消费降级，电商业务

的增长均将为快递行业带来新的增长动力。不过从消费品质上来看，消费降级驱动力相

对消费升级更高，新兴的社交电商平台逐渐成为快递企业的大客户。按照订单数量来看，

目前拼多多为快递行业贡献的包裹占比已经达到 25%。拼多多的 GMV 仍在 234%的高

速增长当中，月活覆盖率在逐步提升当中，订单量有望继续呈现高速增长，其“增量低

价”策略将继续拉低快递行业的单票收入水平，预计快递行业终端的定价将继续在低价

阶段磨底。 

图表38： 拼多多城市月活覆盖率 

 

资料来源：联讯证券，凯度 
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2019 年 1 月 29 日，发改委会同工业和信息化部、商务部等十部委联合印发了《进

一步优化供给推动消费平稳增长 促进形成强大国内市场的实施方案（2019 年）》，方案

提出六个方面 24 项具体措施，涉及汽车消费、家电消费、农村消费、5G 商用等多个领

域，强调了要以稳城镇消费来稳住区域消费的“面”，以农村消费升级疏通城乡消费联动

增长的“链条”，以新品消费打造高品质消费的“增量”，以优质产品和服务供给优化现

有消费“存量”，多方协同发力，完善政策体系，加大政策协调配合和落实力度，优化消

费市场环境。方案将引导企业顺应居民消费升级大趋势，加快转型升级提升供给质量和

水平，以高质量的供给催生创造新的市场需求，更好满足人民群众对美好生活的向往，

促进形成强大国内市场，推动消费平稳增长。消费作为快递行业持续发展的重要动力，

仍将生生不息。 

伴随信息技术的不断发展和网络覆盖范围的持续扩大，网络购物用户的规模仍在不

断壮大，网络零售额增速大幅超过社会商品零售总额的增速。目前，电商快速增长的动

力依旧还在：第一，电商模式仍有新发展，线上消费逐步向低线城市、中西部地区渗透，

中、西部地区快递业务量增速超过全国水平；第二，新业务不断拓展，包括生鲜冷链、

同城快递、大件快递、快运等业务的线上渗透率逐步提升，新兴快递业务带来的增量可

期。预计 2019 年全年行业增速在 25%左右，收入增速在 20%左右。 

总而言之，快递行业依然处于成长期，行业的业务增长动力还在更新替代过程当中，

行业的竞争格局也在可变化阶段之中。企业成长动力在转变，企业战略规划在优化，龙

头竞争格局还在变化之中，然而寻找龙头依旧是要务所在。我们希望从当前的行业发展

中探寻未来行业龙头的雏形：第一，行业最终会呈现垄断竞争格局，未来的龙头即意味

着市场份额和盈利的增加；第二，各快递企业阶段性的增速，这将在一定程度上决定了

其未来的行业地位。我们重点推荐顺丰控股，公司基于中高端快递、积极布局综合物流

服务商的发展战略清晰，能够有效配置物流资源，进行网络节点布局，高端业务发展势

头良好，综合物流服务商前景可期；推荐韵达控股，公司基于中低端电商业务，成本把

控能力较强，有效满足当下电商模式的发展需求，保持较快的业务增速，跻身行业前三

甲，规模化集约化发展前景可期。此外，圆通、申通等主要快递公司仍在从不同角度发

力，业务量和增速未见高下，或将跻身未来龙头梯队。 

四、风险提示 

经济增长低于预期； 

消费增长低于预期； 

快递竞争格局发生恶化。 
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