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行业走势图 

4 月行业增速 31.3%，一线公司继续领先 
 

事件 
国家邮政局披露 4 月快递数据：行业方面，4 月全行业实现业务量 49.2 亿
件，同比增长 31.1%，较三月增速提升近 8 个百分点；业务收入完成 592.5
亿元，同比增长 26.8%。 
公司方面，通达系的同比增速持续高于行业整体增速，4 月 A股上市通达系
公司增速非常趋近，增速从高到底依次为申通（+43.7%）、韵达（43.5%）、
圆通（32.3%）、顺丰（6.6%）。顺丰 4 月实现供应链收入 4.25 亿元。 
CR8 指数环比微跌 0.2：4 月行业的 CR8 指数达到 81.5%，环比上月略下滑
0.2 个百分点，但同比抬升 0.4 个百分点。 
 
单价：同比环比跌，区域分化 
2019 年 4 月，行业综合单价达到 12.04 元/票，同比去年跌 0.4 元/票，环比
上月-0.21 元/票。剔除其他收入之后，4 月单价为 8.79 元/票，同比减少 0.70
元/票。 
上市公司方面，顺丰单价涨幅明显；通达系当中，韵达同比大幅扩大，主因
为派费并表扰动，我们预期同口径下单价水平较为稳定；圆通同比减少 0.4
元/票，申通同比增加 0.14 元/票，二者单价均一定程度上受到口径影响，
但趋势与前几个月基本相似。 
 
区域增速格局 
4 月收入增速方面，东部增速大幅上升，与电商件拉动行业的判断一致。整
体呈现出东部（+27% YOY）>西部（+25% YOY）>中部（+24% YOY）的格
局。西部累计收入占比同比去年微降 0.1 个 pct，中部累计收入占比不变，
快递业务格局整体已趋于稳定。分区域看，浙江金华（义乌）区域 4 月货量
接近翻倍，印证电商件蓬勃。 
 
投资建议 
我们认为 2019 年将会是快递板块投资机会倍出的大年，网络零售仍然是景
气度最高的消费子版块。格局上市场份额加速向头部集中，利好上市公司
的增速表现。快速的业务量成长带动收入增加，同时规模效应与前期的资
本开支+管理改善进一步优化成本，有望带动业绩提升，推动快递板块的估
值修复。我们维持对于快递板块的推荐，从估值性价比角度，推荐申通、
圆通，关注板块效应下的韵达与顺丰。  
 
风险提示：行业增速低于预期；竞争格局恶化  
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1. 事件 

 

国家邮政局披露 4月快递数据：行业方面，4 月全行业实现业务量 49.2亿件，同比增长 31.1%，

较三月增速提升近 8 个百分点；业务收入完成 592.5 亿元，同比增长 26.8%。公司方面，通
达系的同比增速持续高于行业整体增速，4 月 A 股上市通达系公司增速非常趋近，增速从

高到底依次为申通（+43.7%）、韵达（43.5%）、圆通（32.3%）、顺丰（6.6%）。顺丰 4 月实现

供应链收入 4.25 亿元。 

 

表 1：4月快递公司主要经营数据 

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 5.16 43.7% 3.30 4.8% 0.14 10.49% 

韵达 7.92 43.5% 3.22 94.0% 1.56 16.10% 

圆通 6.68 32.3% 3.11 -11.6% -0.40 13.58% 

行业 49.19 31.1% 12.04  -3.3% -0.40 - 

顺丰 3.25 6.6% 23.76 4.5% 1.02 6.61% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

链接：http://www.spb.gov.cn/xw/dtxx_15079/201905/t20190514_1831389.html 

 

2. 增速：异地业务增速回升，CR8 稳中微升 

 

4 月行业实现包裹量 49.2 亿件，日均业务量 1.64 亿件，业务量整体增长 31.3%，增速相
较 3 月的单月增速提高接近 8 个百分点。按照产品类型，呈现出异地（+39.0% YOY）>

国际（+29.4% YOY）>同城（+4.6% YOY）的特征，异地业务实现 2017 年以来最快的单

月增长（剔除春节月份）。异地件的高景气度一定程度上代表了网购活动的活跃持续，而
同城件在经历了 2-3月的停滞增长后开始修复增速，当期增速达到 4.6%。 

 

图 1：2017.1-2019.4 快递行业业务量（亿件）及其增速（%）  图 2：2017.1-2019.4 快递国际、异地、同城业务量增速对比（%） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，天风证券研究所  资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 
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图 3：2019. 4 快递行业同城/异地/国际件业务量结构  图 4：2018.4 快递行业同城/异地/国际件/其他业务收入结构 

 

 

 
资料来源：国家邮政局，天风证券研究所  资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 

 

公司方面，通达系的同比增速持续高于行业整体增速，4月 A 股上市通达系公司增速较为

趋近，增速从高到底依次为申通（+43.7%）、韵达（43.5%）、圆通（32.3%）、顺丰（6.6%）。
顺丰 4月实现供应链收入 4.25 亿元。 

 

图 5：2019. 4 快递行业与公司业务量增速对比（%）  图 6：2018.4 快递公司市占率（%） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，公司公告，天风证券研究所  资料来源：国家邮政局，公司公告，天风证券研究所 

 

CR8 指数环比微跌 0.2：4 月行业的 CR8 指数达到 81.5%，环比上月略下滑 0.2 个百分点，
但同比抬升 0.4 个百分点。 

 

图 7：2014 至今快递业 CR8 指数（%） 

 

资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 

 

3. 单价：同比环比跌，区域分化 

 

2019 年 4 月，行业综合单价达到 12.04 元/票，同比去年跌 0.4 元/票，环比上月-0.21 元/
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票。剔除其他收入之后，4月单价为 8.79元/票，同比减少 0.70元/票。分拆国际、同城与
异地几个子项目，我们发现： 

 

 同比异地件单价小幅下降，同城件单价大幅下降：异地件单价 7.93 元/票（同比-0.46

元/票，环比-0.20 元/票），同时国际及港澳台件单价 54.58 元/票，同比下跌 4.60 元/

票；而同城件单价呈现大幅下跌，价格由去年 3月的 8.16元/票下跌至 6.87 元/票，跌

幅达到 1.29元/票； 

 

 区域体现出较大不同：我们选取快递发货量最大的前 10大城市，分别为广州、上海、

金华（义乌）、深圳、杭州、北京、东莞、苏州、成都与泉州，其中各自对商务件与电
商件均有所代表，我们根据邮政局披露的数字，计算其当月单价水平，并与去年同期

数字进行比较，发现： 

 

1） 金华（义务）区域单价下滑明显，价格由 5.67 元/票下降至 3.85元/票，我们推断

是，该地区以电商件为主，当地快递公司竞争激烈导致价格大幅下降； 

 

2） 北上深杭单价坚挺，商务件市场的价格支撑较强，其中上海单价同比同比大涨超

过 10 元/票，我们认为这与上海地区商务件量大、客单价较高等因素相关，但其

中不排除统计上问题导致单价大涨。 

 

图 8：2015.1-2019.3 快递行业综合单价及其分项情况（元/票） 

 

资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 

 

图 9：全国 10 大重点城市 4 月份单价水平变化情况（元/票，同比去年） 

 

资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 

 

上市公司方面，顺丰单价涨幅明显；通达系当中，韵达同比大幅扩大，主因为派费并表扰

动，我们预期同口径下单价水平较为稳定；圆通同比减少 0.4 元/票，申通同比增加 0.14

元/票，二者单价均一定程度上受到口径影响，但趋势与前几个月基本相似。 
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图 10：圆通月度单价（元/票）及 YOY（%）  图 11：韵达月度单价（元/票）及 YOY（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 12：顺丰月度单价（元/票）及 YOY（%）  图 13：申通月度单价（元/票）及 YOY（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 区域增速格局 

 

4 月收入增速方面，东部增速大幅上升，与电商件拉动行业的判断一致。整体呈现出东部

（+27% YOY）>西部（+25% YOY）>中部（+24% YOY）的格局。西部累计收入占比同比去
年微降 0.1 个 pct，中部累计收入占比不变，快递业务格局整体已趋于稳定。考虑人口密度

和商流流向集中在东部沿海发达地区的大背景不改，长期来看东部地区依旧会是快递业务

的支撑区域。我们将中西部地区为代表的下沉需求视作行业中的重要增量，这一部分对于
快递上市企业的边际增长至关重要。 

 

图 14：2018.1-2019.4 月东中西业务收入比例（%）  图 15：2015.1-2019.4 东中西部快递业务收入增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，天风证券研究所  资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 

 

 

分区域看，浙江金华（义乌）区域 4 月货量接近翻倍，印证电商件蓬勃。 
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图 16：4 月发货量前十大城市同比增长（%） 

 

资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 

 

5. 投资建议 

 

我们认为 2019 年将会是快递板块投资机会倍出的大年，网络零售仍然是景气度最高的消
费子版块。格局上市场份额加速向头部集中，利好上市公司的增速表现。快速的业务量成

长带动收入增加，同时规模效应与前期的资本开支+管理改善进一步优化成本，有望带动

业绩提升，推动快递板块的估值修复。我们维持对于快递板块的推荐，从估值性价比角度，
推荐申通、圆通，关注板块效应下的韵达与顺丰。 

 

6. 风险提示 

 

行业增速低于预期；行业竞争格局恶化 
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