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快递物流系列研究笔记之三：商务件市场空间

有多大？ 
前言：由于商务件缺乏官方的统计数据，投资者对于其市场规模一

直缺乏清晰的认知，本篇报告我们试图通过已有数据的测算与相关

假设来回答：1）商务件市场的市场规模以及竞争格局；2）商务件

的盈利能力几何？3）通达等新进入者布局后的商务件市场展望。 

 

商务件市场千亿规模，顺丰占主导地位。我们将对时效性与安全性

有较高要求的快件（不含电商件）定义为商务件，根据我们测算，

2018 年商务件市场收入规模约 1054 亿元，近年随着宏观经济增速放

缓，商务件市场规模增速亦回落到个位数增长；从业务量规模看，

商务件绝对体量不到 50 亿件，市场占比逐年下滑，业务量市场占比

约 9%。目前商务件快件的主要参与者是顺丰（时效件）与EMS，我

们测算顺丰 18 年的商务件市场份额超 50%，占据主导地位，EMS 份

额约 35%。 

 

商务件市场保持较高盈利水平。商务件业务量占比仅 9%，但其收入

规模占到行业的近 17%，可见其价格定位高端，以顺丰为例，其时

效件单价约 22 元（EMS 亦接近），我们测算顺丰时效件毛利率约25%，

净利率水平接近 10%，盈利水平明显高于物流快递其他细分市场。

考虑到目前商务件市场价格总体平稳，以及效率提升，顺丰时效件

仍能保持较高净利率水平。 

 

新进入者已现，短期难以挑战顺丰。19 年以来，随着京东开放个人

寄件、中通推出中高端星联时效件、韵达推出“韵达特快”时效产

品，京东以及通达头部企业已经开始布局商务件市场，对于未来市

场格局的演进，我们认为顺丰在商务件市场的主导地位短期难以撼

动，考虑到：1）对于通达系，在中短途时效已与顺丰接近，但在服

务的稳定性上顺丰仍具备较大优势；2）对于京东，其类似顺丰的直

营重资产模式能够保证其服务质量，但其难点在于以仓配主的 B2C

模式能否匹配传统快递 C2C 的网状结构，以达到时效最佳。 

 

投资建议：我们认为商务件市场未来增速趋近于宏观 GDP 增速，寡

头竞争格局已形成（CR2 达 85%），商务件利润率水平较高，【顺丰

控股】作为高端商务件龙头，品牌优势明显，同行短期难以追赶，

我们持续看好；同时，关注通达头部【中通快递】、【韵达股份】、【圆

通速递】的产品升级（通过对自身网络的改造升级）方面的探索，
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并逐步走出差异化。 

 

■风险提示：1）相关数据假设可能与实际情况存在偏差；2）宏观经

济下行致使商务件市场增长不及预期；3）对于顺丰：新进入者（如

通达系、京东等）中高端商务件市场拓展超预期；4）对于通达系与

京东：可能存在产品定位与网络自身结构不匹配问题，对公司传统

主业形成拖累。 
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1. 商务件市场千亿规模，顺丰占主导地位 

 

商务件市场收入规模约 1000 亿元，增速趋缓。根据寄件内容以及快件单价不同，我们将国

内快递市场分为电商件与非电商件两大类，而非电商主要包括商务件（时效件，企业间寄件

为主）以及个人散件（包括退货等）。我们测算 2018 年商务件业务量规模约 48 亿件，市场

占比逐年下滑，业务量市场占比约 9%；市场收入规模约 1054 亿元，近年增速趋缓。  

 

图 1：商务件市场规模测算 

 
资料来源：国家邮政局，Wind，顺丰公告，安信证券研究中心 

注：1）2014、2017 年电商件占比数据为国家邮政局局长马军胜在接受媒体采访时提及，其余年份占比为假设； 

2）商务件业务量=全网业务量-电商件-个人散件； 

3）个人散件的主要来源是电商退货，根据草根调研了解电商退货率约 15%，其余散件较少占比 2%（我们调研了解通达

系实际散件占比 10%+，基本符合）； 

4）顺丰商务件即时效件，包括顺丰即日、顺丰次晨、顺丰标快产品； 

5）EMS 业务量数据 2013、2015、2016 为邮政官网公布数据，其余年份为假设； 

6）商务件市场规模按照 22 元/票的单价测算 

 

顺丰在商务件市场占据主导地位。目前商务件快件的主要参与者是顺丰（时效件）与 EMS，

我们测算顺丰 18 年的商务件市场份额约 50%，占据主导地位，EMS 份额约 35%，CR2 达

到 85%，处于寡头垄断格局。 
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图 2：顺丰在商务件市场占主导地位 

 
资料来源：邮政局官网，顺丰公告，安信证券研究中心 

 

 

图 3：顺丰时效件产品报价 

 

资料来源：顺丰官网，安信证券研究中心 

注：假设重量 1KG 的快件从上海发往北京（11月 8 日上午 9 点下单），顺丰官网显示报价，此报价仅作为参考，实际月

结客户价格在次基础略有优惠。 

 

 

2. 商务件盈利水平高 

 

商务件市场保持较高盈利水平。商务件业务量占比仅 9%，但其收入规模占到行业的近 17%，

可见其价格定位高端，以顺丰为例，其时效件单价约 22 元（EMS 亦接近），对于毛利率与

净利率水平，公司在公告中披露 2013 年的速运物流业务毛利率为 25%，考虑到当时以时效

件为主（电商件 2013 年 11 月才推出，新业务占比很低），我们可以认为顺丰时效件毛利率

在 25%左右，公司三费率（销售费+管理费+财务费用占收入比例）约 15%，时效件的净利

率水平约 10%。盈利水平明显高于物流快递其他细分市场。考虑到目前商务件市场价格总体

平稳，以及效率提升，顺丰时效件仍能保持较高净利率水平。 
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图 4：2013-2018 顺丰速运业务毛利率 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：顺丰速运业务 14 年毛利率下滑主要为拓展电商类客户营销推广力度加大（与 19 年的电商特惠专配产

品定位不同），另外公司网络进行了提前扩张，人力、运力资源投入较多。 

 

图 5：顺丰时效件与经济件净利率水平 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：顺丰经济件包括顺丰特惠、仓储服务以及电商特惠专配产品（19 年 5 月推出），经济件

净利率水平为估算值。 

 

3. 新进入者已现，短期仍难以挑战顺丰 

 

对于商务件市场，由于其对时效性和安全性要求较高，一直以来被以直营为代表的顺丰与

EMS 主导，其中我们测算顺丰的份额更是超 50%，商务件市场并未出现其他强有力的竞争

者。而如今随着通达系的产品升级加快以及京东快递业务的上线，商务件市场的玩家开始增
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多。 

 

图 6：快递公司进入商务件市场情况一览  

公司 时间 商务件/时效件拓展情况 

圆通 2018 年 7 月 

圆通 B 网针对中高端商务客户及个人推出的城市高频配

送服务体系，由圆通独立直营。主打产品有同城即时配、

同城即日件、同城限时达、跨市即日件、跨市限时达、

跨省限时达等。 

京东物流 2019 年 4 月 京东在首批 30 个城市中开放个人寄件服务。 

中通 2019 年 6 月 
中通推出的“星联时效件”主要具有时效保证、高辨识

度、高品质服务、全链路跟踪等特点。 

菜鸟、通达

系 
2019 年 9 月 

菜鸟联合通达系快递公司宣布，将启动对“全国核心经

济圈”的快递大提速，以此助力区域经济一体化加快流

通。其中在长三角经济圈，快递公司宣布已率先承诺圈

内 26 个城市对发快递次日必达。 

韵达 2019 年 10 月 
推出“韵达特快”产品，重点围绕服务时效、服务品质、

服务体验等方面，打造差异化的时效产品。 
 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

面对同行的追赶，我们认为顺丰仍具备较大的优势： 

 

1）对于通达系：单从时效来看，目前在 800KM 以内（如长三角经济圈），通达系的时效已

经能够赶上顺丰（通达系长三角经济圈 26 个城市对发快递的揽签时效已经缩短到 22.6 个小

时），但 1000KM 以上的长距离配送时效上与顺丰差距较大（顺丰航空优势明显，2018 年航

空件达 8 亿票，航空发件量占公司总业务量 21.5%），随着鄂州机场 2021 年投入运营，顺丰

在航空时效件上的优势将更加突出；对于通达系来说，短期即使时效赶上顺丰，服务上的差

距还难以追赶（末端网点加盟制天然决定），因此通达系还并不完全满足高端商务客户的高

品质需求（尤其是服务的稳定性），以通达系现有的组织模式目前还很难撼动顺丰在商务件

市场的地位，尤其是从目前快递同行在商务件/时效件上的探索情况看，通达系目前仍主要聚

焦于经济型的电商件。 

 

图 7：2018 年快递服务时限准时率测试结果显示顺丰各项时效指标行业领先 

排名/时限 全程时限 

寄出地处

理时限 运输时限 

寄达地处理

时限 

投递时

限 

72 小时准

时率 

顺丰速运 1 1 1 1 1 1 

邮政EMS 2 3 2 2 2 2 

韵达速递 3 2 5 3 7 3 

中通快递 4 6 4 4 5 4 

圆通速递 5 8 3 6 3 6 

申通快递 6 7 7 5 4 7 

百世快递 7 5 6 8 6 5 

德邦快递 8 9 8 7 8 8 

优速快递 9 4 9 9 9 9 
 

资料来源：国家邮政局，安信证券研究中心 
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2）对于京东物流：其类似顺丰“直营+重资产”的模式有了进入商务市场的天然条件，京东

的优势在于自有员工能够保证其两端的标准化服务，但在快递业务的时效上我们认为相对较

弱，其擅长的是 B2C 仓配模式（京东商品的高时效来自于前臵仓就近发货，商品提前在仓

库备好货，离消费者的物理距离近），而传统快递是“揽收-中转-派件”模式，转运中心是快

递公司快件集散分拨的核心节点，而京东分拨中心更多承担仓储、配送功能，而随着快递业

务量的增长，京东依靠现有分拨中心可能难以支撑高端客户对于时效和网络全覆盖的要求。 

 

图 8：京东仓配模式与通达系网络快递模式 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

 

4. 投资建议 

我们认为商务件市场未来增速趋近于宏观 GDP 增速，寡头竞争格局已形成（CR2 达 85%），

商务件利润率水平较高，【顺丰控股】作为高端商务件龙头，品牌优势明显，同行短期难以

追赶，我们持续看好；同时，关注通达头部【中通快递】、【韵达股份】、【圆通速递】的产品

升级（通过对自身网络的改造升级）方面的探索，并逐步走出差异化。 

 

 

5. 风险提示 

1）相关数据假设可能与实际情况存在偏差；2）宏观经济下行致使商务件市场增长不及预期；

3）对于顺丰：新进入者（如通达系、京东等）中高端商务件市场拓展超预期；4）对于通达

系与京东：可能存在产品定位与网络自身结构不匹配问题，对公司传统主业形成拖累。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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