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美国联邦快递被调查，期待国际快递领域自主可控 
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行业涨跌幅比较 
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金大幅降低，航司业绩深刻受益》 2019-04-04 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

圆通速递 0.67 20.01 0.86 15.59 1.06 12.65 推荐 

申通快递 1.34 18.28 1.57 15.60 1.94 12.62 推荐 

韵达股份 1.58 24.56 1.6 24.25 1.95 19.90 谨慎推荐 

中国外运 0.45 11.51 0.37 14.00 0.39 13.28 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：6 月 1 日，中国邮政局决定立案调查美国联邦快递涉嫌在中国

发生未按名址投递快件行为。 

 华为事件引起监管层关注：5 月 23 日，联邦快递(FedEx)将从日本寄

往中国华为的两件包裹寄到了美国，并试图将另外两件从越南寄往华

为亚洲其他地区办事处的包裹也转运到美国。联邦快递先是否认，后

来又改口承认“失误”，并称没有任何外部方面要求联邦快递转运这

些货件。2019 年 4 月，FedEx 在中国的有效申诉率是 2.95 个/百万件

快件，以独立事件计算，华为连续 4 个包裹都出现问题的概率较低。 

 虽然短期安全性无忧，但仍期待中国在国际快递领域实现自主可控：

中国的国际快递市场，四大国际快递企业占比达到 75%，国际快递业

务竞争门槛很高，主要有：飞机等固定资产的资本投入壁垒（联邦快

递飞机约 650 架）、市场容量壁垒（数十年来仅 4-5 家国际快递企业）、

网络及规模效应造成的壁垒。若排除美系的国际快递企业，中国企业

仍可采用德国敦豪快递的服务，保障供应链安全，但顺丰、EMS、圆

通等国际快递业务与四大国际快递企业差距仍较大，短期内较难与之

竞争，期待中国在国际快递领域实现自主可控。 

 德国敦豪快递最为受益：本次调查联邦快递叠加“中国宣布将建立不

可靠实体清单制度”，预计联邦快递的中国业务将受到一定冲击。联

邦快递 2018 年营收是 4198.22 亿元，从业人员是 22.7 万（在中国境内

员工约 1 万人），假设人均收入相等，计算其来自中国境内的营收约

185 亿元，占 2018 年中国规模以上快递业务收入（6038.4 亿元）的 3%。

由于联邦快递在中国境内基本上为国际快递业务，预计占 2018 年中国

的国际及港澳台快递业务收入（585.7 亿元）的 31.57%。预计腾出来

市场大部分将由敦豪快递占据，少部分由 EMS、顺丰、圆通等占据。 

 投资建议：主题投资方面，关注快递作为自主可控概念股的主题机会。

长线投资方面：1）本次调查联邦快递，德国敦豪快递最为受益，关注

中国外运，其与 DHL 分别持有中外运敦豪国际航空快件 50%股权；2）

估值低、业绩增速快、竞争格局持续改善的圆通、申通、韵达。 

 风险提示：国际快递自主可控不及预期；网购增速大幅下滑风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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