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阿里入股申通，行业竞争格局如何生变？  
事件 

3 月 11 日，申通快递发布公告，控股股东德殷投资拟新设新公司 A，持有上市公司 29.90%股份，阿里巴巴将获得新

A公司 49%的股权，支付对价为人民币 46.6 亿元。交易完成后，申通快递的实际控制人未发生变化。 

评论 

 菜鸟的自身定位更加清晰，与快递物流网络共生共赢。 

（1） 菜鸟在物流领域布局卓有成效，助力行业效率提升。菜鸟成立之初，以轻资产的方式打通上下游，为弥
补电子商务“最后一公里”在物流上的弱势而牵头组建的社会化物流平台，目标之一是“整合快递企业资
源。目前，阿里从仓储、配送、供应链、末端配送，以及海外均有所布局，智能物流网络已基本成型。
无论是有效申诉率还是配送时间，菜鸟的网络快递模式和京东仓配一体化模式之间的差距在不断缩小。 

（2） 阿里大概率不与快递企业分食蛋糕，而更多基于战略需要、完善生态圈角度考虑。网络型快递领域，阿
里先后投资了圆通、百世、中通和申通，一方面打消了市场对于菜鸟网络可能自己做快递业务的疑虑，
另一方面，在仓配、冷链、重货等新领域方面，仍需要加大同快递企业之间的合作。不同快递企业之间
对于行业发展前景的不同理解，决定了不同的战略方向和资源禀赋。举例来看，目前圆通积极布局跨境
物流、中通开拓仓配一体化为主的仓配模式，而申通则成立了申雪供应链管理有限公司，并着手建设中
国（郑州）冷链交易中心项目，完善业务布局。回顾菜鸟与通达系之间的关系，从松散的联盟到股权式
联盟的转变，阿里在物流领域的布局在不断深化的同时，对快递企业而言，也有利于扩大企业的资金实
力，深化与阿里之间的合作层级，更有利于长久合作。 

（3） 阿里对行业竞争格局有影响，但不必高估。阿里对商流与信息流的掌控，使其在产业链上具备更高的议
价能力，菜鸟在提升物流行业效率的同时，或也在加速行业内部的“学习效应”，缩小企业之间的竞争分
化。但快递行业天然的薄利多销的商业模式决定了快递企业即使成为行业龙头，也并不等于掌握产业链
的议价能力。菜鸟或许会延长这场快递行业竞争长跑的时间，但长期看，具备卓越的管理能力和战略眼
光的快递公司有望捕捉行业发展的先机，强者恒强、基业长青。 

 竞争格局：申通、圆通加速补短板，一线龙头经营差距缩窄。 

（1） 申通的改善：17 年以来，申通由于管理、成本等方面的问题，一度丢失市场份额。18 年以来，公司陆
续收购 22 个转运中心，目前转运中心自营率提升至 82%，有效提升总部管控力度，同时积极调整加盟
商管控体系、引入职业管理人，预计公司 19 年成本下降趋势有望持续。菜鸟入股后，双方有望在物流
技术、新零售等领域深入合作，提升公司在高效分拣和路径优化等方面的运作效率。 

（2） 时间差与后发优势带来可能的预期差：预计拼多多全年件量 120 亿件左右，贡献行业增量 50%以上，行

业增速仍有韧性，使得公司经营策略的调整仍旧为时不晚。通达系之间学习效应明显，申通成本下降和

管理效率的提升有望进一步提高市占率，带来预期的修复机会。 

（3） 预计申通成本端的明显改善主要在 2019年下半年体现：剔除转让丰巢影响之后，申通 18 年净利增速低

于营收增速，源于转运中心尚需整合后才能释放效益，（产能改造升级至少需半年左右磨合期）。18 年前

三季度资本开支为 19.99 亿元/+162%，资本开支占营收比例为 14.5%/+12.3pct，远高于韵达（+9.2pct）

与圆通（+5.9pct），在产能利用率逐渐爬坡升级之后，有望在 19 年下半年带来成本超预期下降。 

投资建议 

 目前而言，行业竞争格局尚未定型，业务量增速驱动股价表现，申通与圆通加速补短板同时，提高件量增速，
估值具备修复空间。建议关注：申通快递、圆通速递。 

风险提示 

 宏观经济下滑、电商增速不及预期、出现大规模价格战。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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