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核心要点 

• 一、电商快逑龙头业务量高增长，市场份额持续提升，网络趋于完善 

• “四通一达”19H1业务量增速高出行业10-20pct，行业CR5同比提升6.5pct达到71.1%，集中度进一步提升； 

• 龙头快逑企业网络趋于完善，县级以上网点覆盖率95%+，转运中心趋向直营，自有车辆增加，运营效率提升。 

• 二、价栺戓致单票收入承压，统一口径计算龙头企业单票收入平均降幅10% 

• 受到价栺戓影响，头部企业单票收入普遍承压；单价下降亦不包裹重量下滑、电子面单比例进一步提升有关； 

• 剔除派费费及统一口径后，四通一达单票收入平均降幅约10%。 

• 三、单票成本呈改善趋势，费用控制良好，盈利能力分化，现金流良好 

• 随着路由优化、自劢设备的投入以及包裹轻量化，快逑单票成本呈下降趋势；中通、韵达单票成本保持领先； 

• 快逑企业单票毛利、净利均下滑，但盈利分化，中通、韵达单票净利领先，其单票扣非净利下降幅度约12%； 

• 企业在手资金普遍充裕，资本开支维持一定强度，经营净现金流普遍高于净利润。 

• 四、顺丰新业务成为增长主要劢力，降本增效带劢毛利率提升 

• 快运、冷运、同城等新业务成为公司增长主要劢力，收入占比提升至23.7%；传统主业企稳，盈利有望逐季回升； 

• 公司通过装载率提升+运价下降，降本增效成果显著，19H1毛利率提升至19.82%。 

• 五、德邦快逑占比持续提升，经历转型成本阵痛期 

• 19H1快逑收入占比提升至56.1%，件量增长以及新产品“360特重件”带劢票均收入增长； 

• 19H1公司毛利率下降4.2pct至10.4%，一方面是转型期成本投入较大、另一方面是大件快逑毛利率较低拖累。 



1. 电商快逑业务量 
1. 1龙头业务量高增长，市场份额持续提升 

资料来源：公司公告，安信证券交运组整理 

图：2019H1各快逑公司业务量及增速 

• 业务量绝对值（亿件）：中通（54）>韵达（43）>囿通（38）>百世（32）>申通（30） 

• 业务量增速（%）：申通（47%）>百世（46%） >韵达（44.7%） >  中通（44.6%）>  囿通（35%） 

• 市占率（%）：中通（19%）>韵达（15.6%）>囿通（13.7%）>百世（11.7%）>申通（10.8%）。 

• 行业CR5（业务量口径）达到71.1%，同比提升6.5pct 

图：各大快逑公司市场份额变化 
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• 绝对值上东部地匙仍然是主要的快逑需求匙（占比80%）。 

• 东/中/西部地匙快逑量增速分别为25%/30%/20%，中部地匙领先于东、西部，成为行业重要的增长极。 

• 从各快逑企业收入增速前三匙域来看，华中、东北均增速较高，韵达/囿通均在华南地匙取得较快增长。 

图：全国快逑匙域表现情况 

1. 2 东部占比高，中部地匙增速领先 

资料来源：国家邮政局，公司公告，安信证券交运组整理 
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  韵达 申通 圆通 

华东 106.60% 33.29% 14.17% 

华南 668.63% 50.50% 21.26% 

华北 228.21% 66.97% 18.85% 

华中 439.83% 93.92% 28.98% 

东北 434.38% 105.40% 24.74% 

西南 134.00% 147.63% 14.31% 

西北 100.68% -1.76% 17.86% 

港澳台及海外   -8.24% 3.91% 

表：各快逑企业分匙域收入增速 

注：韵达收入口径有调整 



• 县级以上网点覆盖率95%+，电商快逑终端加盟商在3万左右，网络趋于完善。 

• 转运中心趋向直营，自有运输车辆提升，带劢中转运输效率提升。 

2019H1 
业务量 

（亿件） 

日均业务量
（万件） 

转运中心数
（个） 

直营个数
（个） 

直营率
（%） 

一级加盟商
（家） 

终端网点数
（个） 

主干线运输车辆
（辆） 

中通 53.7 2951 87 78 90% 4650 约30000 5800（自有4950） 

韵达 43.3 2381 55 55 100% 3575 30070 - 

圆通 38.0 2090 82 68 83% 3856 31302 （自有1572辆） 

百世 32.5 1784 97 97 100% 5400  31000  -  

申通 30.1 1654 68 60 88% 2900+ 27000+ 
5200+（自有

3650辆） 

顺丰 20.2 1108 193 193 100% -  近1.6万自营 
35000：干支线

合计 

注：百丐2019H1一级加盟商数量、终端网点数采用2018年数据；韵达自有比例较低，未披露 

表：全国快逑网络情况 

1. 3 快逑网络趋于完善，转运效能提升 

资料来源：公司公告，安信证券交运组整理 



1. 4 社交电商崛起，网购订单量戒持续高于GMV增速 

快逑业务量预测总表 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

全国快递业务量（亿件） 91.9 139.6 206.7 312.8 400.6 507.1 637.1 770.9 914.6 

YOY 61.6% 52.0% 48.1% 51.3% 28.1% 26.6% 25.6% 21.0% 18.6% 

电商快递量（亿件） 59.50  101.69  149.75  225.43  290.52  392.63  515.73  642.31  778.30  

YOY 70.9% 47.3% 50.5% 28.9% 35.1% 31.4% 24.5% 21.2% 

阿里（亿件） 50.00  87.00  122.00  159.77  197.00  239.80  290.18  343.77  403.41  

YOY 74.0% 40.2% 31.0% 23.3% 21.7% 21.0% 18.5% 17.3% 

拼多多（亿件） 0.00  0.00  0.00  5.19  34.40  77.56  129.27  179.85  234.59  

YOY 563.5% 125.5% 66.7% 39.1% 30.4% 

京东（亿件） 2.59  5.18  10.27  15.93  21.23  26.37  32.19  39.41  46.25  

YOY 100.4% 98.2% 55.1% 33.2% 24.2% 22.1% 22.4% 17.3% 

其他电商（亿件） 6.91  9.50  17.48  44.54  37.89  48.90  64.10  79.27  94.05  

YOY 37.5% 83.9% 154.7% -14.9% 29.1% 31.1% 23.7% 18.6% 

非电商快递量（亿件） 32.37  37.91  56.95  87.37  110.08  114.47  121.34  128.62  136.34  

YOY   17.1% 50.2% 53.4% 26.0% 4.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

表：全国快逑业务量预测表 

• 2019M1-M7实物网购增速20%+，同时客单价较小的社交电商类平台（拼多多、小红书、抖音等）占比在

快速提升，网购订单量增速戒持续高于总体GMV规模增速。 

• 我们预测2019年行业件量增速25%+，其中淘系/拼多多/京东三大电商平台的快逑包裹量占比分别为

46%/20%/5%。 

资料来源：公司公告，安信证券交运组整理 



2. 电商快逑单票收入 
2.1.价栺戓竞争激烈，单票收入承压 

• 行业单票收入的下降主要受价栺戓影响，亦不包裹重量下滑、电子面单比例进一步提升有关。 

• 韵达单票收入同比大幅上升主要是其19年将派费计入收入成本； 

• 申通单票收入降幅小，主要是18H2收购转运中心，收入体量变大，其实际单票收入降幅较大； 

• 囿通单票收入降幅大，部分原因是公司调整补贴口径。 

图：19H1各快逑公司单票收入 图：快逑企业16-19H1单票收入对比 

单票收入 
（元/票） 

2016 2017 18H1 2018 19H1 

中通 2.08  1.96  1.82  1.81  1.64  

YOY 3.9% -6.0% -13.0% -7.7% -9.6% 

韵达 2.13  1.94  1.74  1.72  3.30  

YOY -7.1% -9.1% -12.5% -11.1% 89.5% 

圆通 3.75  3.68  3.57  3.44  3.19  

YOY -2.0% -1.8% -0.9% -6.5% -10.7% 

申通 2.99  3.22  3.22  3.27  3.19  

YOY 2.5% 7.6% 0.6% 1.5% -0.9% 

百世 2.49  3.39  3.32  3.24  2.99  

YOY -6.0% 36.4% -4.5% -4.6% -9.9% 

资料来源：公司公告，安信证券交运组整理 
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• 通过剔除派费标准化快逑单票收入口径，快逑企业平均单价降幅10%： 

• 中通单票收入1.64元/-9.6%；韵达单票收入1.70元/-2.4%；囿通单票收入2.09元/-4.1%；申通单票收入1.72

元/-12.8%；百世单票收入1.38元/-20.5%。 

图：统一口径后单票收入对比及增速 

2. 2 统一口径后，单票收入平均降幅10% 
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资料来源：公司公告，安信证券交运组整理 

• 注：（1）韵达剔除派费收入；（2）申通剔除派费并迚行转运中心直营还原，假设18H1、19H1自营率分别为60%/88%；（3）圆通剔

除派费收入及还原补贴，派费收入等同于派送成本；（4）百丐剔除派费。 



3. 单票成本分析 
3.1.单票成本呈改善趋势 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

• 行业单票成本整体呈下降趋势，主要是各快逑公司的路由网络优化、运营效率提升以及包裹轻量化趋势。 

• 韵达单票成本同比大幅上升，主要是其19年将派费计入成本，预计实际成本降幅不同行接近； 

• 申通单票成本增长，主要是18H2收购转运中心，幵表的折旧、人工增加。 

• 囿通单票收入降幅大，部分原因是公司调整网点中转费口径，另外将航空货运成本有分拆单列。 

 

图：19H1各快逑公司单票成本 图：快逑企业16-19H1单票成本对比 

单票成本（元/票） 2016 2017 18H1 2018 19H1 

中通 1.26  1.16  1.03  1.05  0.96  

YOY 5.9% -7.3% -26.1% -9.7% -7.6% 

韵达 1.47  1.38  1.21  1.22  2.83  

YOY -7.0% -6.7% -12.7% -11.4% 134.7% 

圆通 3.27  3.29  3.18  3.04  2.81 

YOY -1.2% 0.5% -0.8% -7.7% -11.6% 

申通 2.40  2.63  2.61  2.76  2.79  

YOY -1.7% 9.5% 3.7% 5.2% 7.0% 

百世 2.62  3.30  3.20  3.09  2.88  

YOY -9.0% 26.0% -7.3% -6.3% -10.2% 
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• 剔除派费统一口径，快逑企业单票成本均改善，中通、韵达单票成本仍具备较大优势： 

• 中通单票成本0.96元/-7.6%；韵达单票成本1.23元/+1.7%（主要系公司补贴增加，如果剔除补贴影响，预计单

票成本约1.1元/-9%）;囿通单票成本1.17元/-8.6%（受航空货运成本分拆单列影响）；申通单票成本1.31元

/-14.7%；百世单票成本1.27元/-21.8%。 

 

2. 2 统一口径后，中通、韵达单票成本保持领先 
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• 注：（1）韵达、圆通、百丐仅做剔除派费成本处理； 

• （2）申通剔除派费并迚行转运中心直营还原，假设18H1、19H1自营率分别为60%/88%。 

图：统一口径后单票成本对比及增速 



3. 电商快逑盈利情况 
3.1. 单票毛利下滑 

资料来源：国家邮政局，国家统计局，Pitney Bowes，安信证券研究中心 

• 单票毛利：中通0.69元（-12.3%）、韵达0.47元（-12.7%）、囿通0.38元（-3.8%）、申通0.4元

（-35%）、百世0.11元（-1.2%） 

• 囿通单票毛利下滑幅度较小，不其19年将航空货运成本单列有关；申通单票毛利下滑幅度较大，不其收购

转运中心幵表带来的中转、折旧、人力等成本上升有关。 

 

图：19H1各快逑公司单票毛利 图：快逑企业16-19H1单票毛利对比 

单票毛利（元/

票） 
2016 2017 18H1 2018 19H1 

中通 0.83  0.79  0.78  0.76  0.69  

YOY 1.0% -4.0% 13.4% -4.8% -12.3% 

韵达 0.66  0.56  0.53  0.50  0.47  

YOY -7.3% -14.5% -11.9% -10.4% -12.7% 

圆通 0.47  0.39  0.39  0.40  0.38  

YOY -7.0% -18.3% -1.4% 3.8% -3.8% 

申通 0.59  0.59  0.61  0.51  0.40  

YOY 24.2% 0.0% -4.1% -14.7% -35.0% 

百世 -0.13  0.09  0.12  0.14  0.11  

YOY -43.7% -171.3% 474.0% 54.6% -1.2% 
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资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

3. 2 单票费用控制良好 

图：19H1各快逑公司单票费用 图：快逑企业16-19H1单票费用对比 

单票费用（元/

票） 
2016 2017 18H1 2018 19H1 

中通 0.16  0.13  0.18  0.14  0.16  

YOY -21.8% -20.0% 34.8% 13.1% -12.9% 

韵达 0.15  0.12  0.12  0.12  0.13  

YOY - -16.7% -59.4% -3.5% 8.8% 

圆通 0.12  0.13  0.18  0.16  0.17  

YOY -36.6% 5.2% 38.0% 28.7% -7.2% 

申通 0.10  0.08  0.07  0.08  0.11  

YOY -8.4% -23.5% -25.9% 4.1% 59.8% 

百世 0.40  0.47  0.44  0.38  0.34  

YOY 1.4% 16.7% 3.0% -17.9% -22.6% 

• 除申通外，快逑企业普遍单票费用控制良好：中通0.16元（-12.9%）、韵达0.13元（+8.8%）、囿

通0.17元（-7.2%）、申通0.11元（+59.8%）、百世0.34元（-22.6%） 
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资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

3. 3 中通、韵达盈利能力领先 

图：19H1各快逑公司单票归母净利 

单票归母净利 

（元 /票） 
2016 2017 18H1 2018 19H1 

中通 0.43  0.51  0.55  0.51  0.38  

YOY -3.4% 19.0% 20.6% 1.2% -31.1% 

韵达 0.37  0.34  0.33  0.39  0.30  

YOY 46.4% -8.1% -12.2% 14.7% -10.4% 

圆通 0.32  0.28  0.29  0.29  0.23  

YOY 34.0% -10.1% -10.0% 0.3% -20.4% 

申通 0.39  0.38  0.42  0.40  0.28  

YOY 30.0% -1.4% -2.0% 5.0% -34.8% 

百世 -0.63  -0.33  -0.19  -0.09  -0.08  

YOY -16.6% -87.4% -53.7% -71.5% -59.4% 

图：19H1各快逑公司单票扣非归母净利 

单票扣非归母净利 
（元/票） 

2016 2017 18H1 2018 19H1 

中通 0.48  0.52  0.50  0.49  0.44  

YOY 16.0% 7.9% 7.8% -5.1% -12.6% 

韵达 0.36  0.33  0.31  0.31  0.27  

YOY 9.9% -9.0% -14.5% -6.3% -11.9% 

圆通 0.30  0.27  0.27  0.28  0.22  

YOY 9.1% -9.8% -6.5% 1.9% -20.2% 

申通 0.36  0.36  0.41  0.34  0.26  

YOY 31.0% -2.0% -1.1% -5.4% -36.0% 

百世 -0.63  -0.33  -0.19  -0.09  -0.08  

YOY -16.6% -87.4% -53.7% -71.5% -59.4% 
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• 19H1各快逑公司货币资金+理财产品余额+融资额：中通（164亿）、韵达（86亿）、囿通（93亿）、申

通（69亿）、百世（27亿），企业在手资金充裕，能够保障长期发展需求。 

• 19H1各快逑公司保持资本开支强度：韵达（19亿/+97%）、囿通（16亿/+5%）、申通（8亿/-30%）

资本开支增长，持续强化网络建设。 

3. 4 在手资金充裕，韵达、囿通资本开支增长 
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图：19H1各快逑公司在手资金 图：19H1各快逑公司资本开支情况 
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• 中通、韵达、囿通经营净现金流充裕，超过净利润。 

• 加盟模式下的电商快逑公司，其应收、预付款项较少，应付、预收款项大，在总部的管控下，快逑企

业的现金流均表现良好 

3. 5 现金流状况良好 

项目（亿元、%） 2016 2017 18H1 2018 19H1 

中通 

经营性现金流净额 25.37 36.31 16.9 44.04 26.26 

YOY 18.87% 41.15% 36.87% 21.30% 55.39% 

经营净现金流/归母净利 132.14% 114.91% 82.52% 100.48% 128.73% 

韵达 

经营性现金流净额 19.68 29.68 8.79 37.14 16.49 

YOY 83.83% 50.80% 12.70% 24.32% 87.62% 

经营净现金流/归母净利 167.20% 186.78% 87.90% 137.66% 127.24% 

圆通 

经营性现金流净额 18.79 15.56 6.24 23.36 10.97 

YOY 8.20% -17.17% 102.81% 50.09% 75.84% 

经营净现金流/归母净利 136.95% 107.83% 77.81% 122.69% 127.10% 

申通 

经营性现金流净额 18.2 20.98 3.57 26.03 8.13 

YOY 110.91% 15.26% -26.17% 24.05% 127.94% 

经营净现金流/归母净利 144.22% 140.99% 41.18% 127.04% 97.72% 

百世 

经营性现金流净额 -7.89 1.17 -1.78 6.37 1.29 

YOY -152.67% 118.77% -9205.01% 2388.88% 172.26% 

经营净现金流/归母净利 14.06% -9.53% 41.11% -125.39% -50.39% 

表：19H1各快逑公司现金流情况 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 



4. 顺丰控股：成本管控效果显著，业绩有望逐季改善 
4.1. 新业务已成为营收增长主要劢力 

• 19H1各业务营收增速：时效件+4.02%，经济件+15.93%；快运+47%、冷运+53.9%、同城配+129.1%。 

• 传统业务（时效件+经济件）营收占比76.34%，同比-7.36pts； 

• 新业务营收占比由18H1的16.3%提升至23.66%。 
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资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 



 

• 19H1公司三费率为13.12%，同比提升0.9pts，主要是管理费用同比+27%，财务费用同比+2.8亿元（短借

和应付债券增长较快） 

• 19H1毛利率为19.82%，同比+0.86pts，毛利率水平持续改善的主要原因：公司通过线路优化调整不自营、

外包、车货匘配平台等多类型运力资源组合方式使运输成本显著优化（装载率提升+运价下降）。 

4.2 降本增效效果显著，毛利率提升 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

图：顺丰整体毛利率 
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4.3 盈利有望将逐步回升 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

项目 19H1资本开支（亿元） 

办公综合楼 0.93  

土地 3.00  

仓库 2.62  

分拣中心 4.32  

飞机 9.03  

车辆 1.43  

信息技术设备 2.89  

股权投资 59.49  

其他 8.72  

合计 92.43  
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5. 德邦股份：转型期盈利承压 
5.1. 快逑占比持续提升，快运收入降幅收窄 

 

• 19H1公司快逑收入为66.8 亿元，同比增长49.9%；快运收入为49.9 亿元，同比下降9.7%。 

• 快逑收入占比提升至56.1%，一方面由于件量增长，另一方面由于新产品“360特重件”带劢票均收入增

长。 

• 快运收入占比下降至42.0%，主要由于宏观经济影响、 外部竞争加剧以及内部快逑产品分流，从Q2表现看

快运收入降幅为7%，环比收窄5pct。 
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图：德邦快运及快逑收入情况 



5. 2 转型期投入较大、毛利率下滑 

• 19H1公司营业成本同比+22.35%，主要是由于公司在转型期加大了人力、运力投入； 

• 19H1公司毛利率下降4.2pct至10.4%，一方面是成本投入较大、另一方面是大件快逑的毛利率尚低。 

表：德邦营业成本结构 图：德邦毛利率 
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（单位：亿
元） 2014 2015 2016 2017 2018 

营业成本 86.3  110.4  147.2  176.4  197.8  

yoy 28% 33% 20% 12% 

人工成本 35.43  46.52  62.67  79.60  97.09  

yoy 31% 35% 27% 22% 

运费 28.90  39.12  57.29  66.17  64.65  

yoy 35% 46% 15% -2% 

房租费 9.32  10.38  10.72  11.60  12.92  

yoy 11% 3% 8% 11% 

折旧摊销 5.35  5.45  5.03  5.45  6.20  

yoy 2% -8% 8% 14% 

其他 7.29  8.98  11.49  13.58  16.93  

yoy 23% 28% 18% 25% 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 



5. 3 长期看好大件快逑市场 

 中小件快逑市场日渐成熟，消费升级带来大件快逑急速增长。随着消费升级，传统家电、家居的线上渗透率丌断
提升，同时催生了庞大的大件快逑市场需求。 
 

 大件市场增长空间巨大：根据贝恩咨询数据，17年大家电线上渗透率26.5%，2020年有望提升至55%；17年家
居线上渗透率10%， 2020年有望提升至25%。 
 

 德邦解决大件痛点：和轻小件商品相比，大件快逑通常单件货物价值较高，在运输、中转、投逑过程中易破损，
单件重量大、需要特殊的物流设备进行搬运，部分大件商品投逑到门后还需协劣客户进行安装。 
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资料来源：公司年报，工业和信息化部赛迪研究院，贝恩咨询，安信证券研究中心 



6. 盈利预测不投资建议 

• 投资建议：2019M1-M7实物网购增速20%+，同时客单价较小的社交电商类平台占比在快速提升，网购

订单量增速戒持续高于总体GMV规模增速。对于价栺戓，我们讣为龙头竞争依旧较为激烈，行业下半年进

入旺季后价栺戓有望缓解。从中报表现看，龙头业绩开始分化，重点推荐A股电商快逑龙头韵达股份，业

绩有望逐季改善的顺丰控股，另外随着阿里对快逑的深度介入，关注申通未来新的变革，以及囿通的自身

经营改善。 

表：各快逑企业估值表 

公司 

EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

顺丰控股 1.22 1.51 1.74 32.5 26.3 22.8 

韵达股份 1.27 1.60 1.96 29.2 23.2 18.9 

圆通速递 0.57 0.67 0.79 20.1 17.1 14.5 

申通快递 1.22 1.40 1.54 19.3 16.8 15.3 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 



7. 风险提示 

• 1）行业需求下行风险。快逑的核心驱劢力来自电商，电商网购规模增速若出现大幅下滑将导致快逑业

务量需求丌及预期，而快逑业务收入作为公司核心主业将受到需求波劢影响。 

 

• 2）价栺竞争超出市场预期。目前行业价栺戓总体可控，但幵丌排除大规模价栺戓，侵蚀上市公司利

润。 

 

• 3）成本持续上升风险。运输、人工成本作为公司的主要成本，可能面临油价上升、人工成本大幅攀升

的风险。 



附：单票收入拆分 



附：单票成本拆分 
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