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[Table_Title] 

物流Ⅱ行业 

4 月快递量同增 31.1%，关注成本优势突出的龙头 

[Table_Summary] 
 “双品网购节”带动电商高景气，4 月快递量同增 31.1%  

国家邮政局公布 19 年 4 月数据：全国快递量 49.2 亿件，同增 31.1%，

其中同城、异地、国际件分别同增 4.6%、39%、29.4%；东部、中部、西

部分别同增 31.2%、36%、21.9%。1-4 月全国快递量累计同增 24.8%。 

4 月快递增速超预期主要系“双品网购节”的拉动作用。由商务部、国

家邮政局、中消协组织的网购节当天，全网快递件业务量约 1.72 亿件，同

比增长 47.7%，其中电商协同数据平台快件业务量约为 9200 万件，占比超

过一半；在购物节的带动下，电商继续保持高景气，据国家邮政局预计，1-

4 月实物商品网上零售额将超过 2.4 万亿元，同增近 20%，对快递量增长

贡献超过一半。 

 1-4 月快递均价同比下降仅 1.6%，末端竞争保持在合理水平 

4 月全国快递均价约为 12 元，同比下降 3.3%，其中同城、异地、国际

件分别同比下降 15.8%、5.4%、7.8%；东部、中部、西部分别同比下降 3%、

9%、3%。1-4 月，全国快递累计均价约为 12.51 元，累计同比下降 1.6%，

较去年同期降幅略有扩大，行业竞争保持在较为理性的水平。 

 快递 CR8 提 0.4pcts 至 81.5%，龙头规模效应仍在增强 

百世集团（BEST.N）公布 2019 年一季报，公司快递量同增 41.1%，

高于行业 19pcts，市占率提 1.4pcts 至 11%；假设中通 Q1 单量同增 38%，

19Q1 快递CR6 将达到 76%，1-4 月快递 CR8 为 81.5%，同比提升 0.4pcts。 

根据百世集团一季报，百世快递 Q1 单件收入 3.18 元，同减 6.3%，单

件成本 3.09 元，同减 8.2%，其中，单件运输成本 0.82 元，同减 11.1%，

单件人力成本 0.29 元，同减 36.1%，单件毛利 0.09 元，同增 207%。伴随

行业增速的超预期，头部公司的规模效应持续加强，成本仍在大幅优化。 

 行业高景气对龙头增长形成支撑，关注成本优势突出的龙头 

保守预计 2019 年全国将产生约 117 亿件的快递增量市场（同增 23%），

能满足 CR6 平均 30%左右的增速。在当前的竞争格局下，快递价格虽然承

压，但是快递公司的价格降幅将和成本端优化匹配，快递单件毛利趋稳，头

部快递公司利润有望跟随量的增长维持 30%左右的增速。 

目前，三通一达（韵达股份、圆通速递、申通快递、中通快递）都存在

一定的产能短板，投入均衡化将加速成本改善，从而率先赢得超额增长。建

议关注当前成本优势突出的韵达股份，以及成本端改善明显，增速大幅回

升的申通快递、圆通速递。 

 风险提示 

快递价格战加剧；人工、运输成本上涨；行业增速不及预期；新业务亏

损幅度加大拖累主业； 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

韵达股份 002120.SZ 人民币 36.32 2019/4/29 增持 40.0 1.60 1.94 22.70 18.72 13.12 10.35 19.3 18.9 

圆通速递 600233.SH 人民币 12.32 2019/4/25 增持 15.8 0.79 0.92 15.59 13.39 9.61 7.90 16.3 15.9 

申通快递 002468.SZ 人民币 21.66 2019/4/30 买入 26.8 1.34 1.57 16.16 13.80 9.34 7.54 19.4 18.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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 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。 
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