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快递行业11月数据点评：韵达业务量
增速回升，申通单价数据突变 

  2019年 12月 22日 

 看好/维持 
  交通运输 行业报告 

 

事件： 

1） 国家邮政局公布 11 月份行业数据，11 月快递业务量完成 71.2 亿件，

同比增长 21.5%，其中同城、异地、国际件业务量分别同增-9.5%、

30.2%和 30.0%，单件收入分别同增-15.9%、-5.5%和 12.5%，东、

中、西部地区业务量分别同增 20.1%、34.4%和 15.3%；行业 CR8

为 82.3，同比提升 1.0%。 

2） 申通、圆通、韵达、顺丰四家 A 股上市公司发布经营月报，11 月业

务量同比增速分别为 39.1%/32.1%/38.2%/47.9%。 

点评： 

业务量层面：11 月快递业务量增速继续小幅下滑。相比 10 月，11 月的

异地件增速小幅提升，但同城件增速下滑较明显。上市公司增速依旧明

显高于行业增速。申通、圆通、韵达、顺丰四家 A股上市公司对应市场

份额分别提升 1.5%/1.2%/1.9%/1.3%。 

圆通业务量增速连续 3 个月下滑；韵达在上个月的低迷后快速恢复，增

速回升至 38%以上，已经非常接近申通 39.1%。顺丰业务量增速略超预

期，较上月基本持平。我们本来认为双 11 装载率本身就很高，能够留给

特惠件的空间相对有限，但现在看来顺丰在干线运输上的投资可能会加

速，对特惠件的推广力度大于我们的预期。 

单件收入层面：11 月快递单件收入同比降幅并未明显收窄，同城与异地

件收入环比下降。但反观上市公司单件收入普遍实现环比提升，对此我

们暂时未找到合理解释。  

考虑到双 11 的提价因素，除顺丰外，几家通达系上市公司单件收入环比

皆为正，同比降幅有所收窄。但申通单件收入环比增长 0.45 元，我们认

为除了提价因素以及可能的货物结构调整外，疑似产生未披露的统计口

径变化。12 月数据我们会重点关注这一变化是长期趋势还是短期扰动。 

行业结构层面：快递业 CR8 缓慢攀升至 82.3%，中小快递的生存空间持

续被挤压，预计未来集中度还会继续上行。 

中部地区今年增速持续领跑，体现出快递行业加速向中部地区渗透。拼

多多为首的新兴电商平台注重挖掘三四线城市需求，为快递网络逐渐下

沉至三四线城市与乡镇，开拓新的市场创造了条件。这是一个很好的趋

势，且预计会持续较长的时间。  

风险提示：行业价格战加剧；人力成本大幅攀升；电商消费意外遇冷；

政策面变化等。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2020-01-14 国家邮政局公布 2019 年 12月快递

业务量数据 

2020-01-18 四家 A 股上市快递公司公布 2019

年 12 月快递业务量数据 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 114 3.05% 

重点公司家数 - - 

行业市值 22780.29 亿元  3.52% 

流通市值 15673.33 亿元  3.32% 

行业平均市盈率 18.6 / 

市场平均市盈率 17.18 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 快递业务量总览：行业增速微降，顺丰增速继续领跑 

1.1 行业数据总览：价格战缓和带来行业增速放缓  

11 月快递业务量增速继续小幅下滑。相比 10 月，11 月的异地件增速小幅提升，但同城件增速下滑较明

显。 

 

图 1：快递业务量增速放缓  图 2：同城与异地件增速 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所  资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所 

 

1.2 上市公司数据总览：韵达增速回升，顺丰增速略超预期 

上市公司增速依旧明显高于行业增速。申通、圆通、韵达、顺丰四家 A 股上市公司对应市场份额分别提

升 1.5%/1.2%/1.9%/1.3%。 

图 3：上市公司业务量增速对比  图 4：上市公司市场份额对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

21.5% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

快递业务量(亿件) 上年同期 同比 

-9.5% 

30.2% 

-20%

0%

20%

40%

60%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

同城件增速 
同城件增速(上年) 
异地件增速 
异地件增速(上年) 

47.9% 

39.1% 38.2% 

32.1% 

21.5% 

顺丰 申通 韵达 圆通 行业均值 

+1.5% 

+1.9% 

+1.3% +1.2% 

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

0%

5%

10%

15%

20%

申通 韵达 顺丰 圆通 

市场份额 同比提升 



 

东兴证券行业报告 
快递行业 11 月数据点评：韵达业务量增速回升，申通单价数据突变 P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

图 5：申通业务量增速放缓  图 6：圆通业务量增速放缓 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 7：韵达业务量增速放缓  图 8：顺丰业务量增速持续攀升 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

圆通业务量增速连续 3 个月下滑；韵达在上个月的低迷后快速恢复，增速回升至 38%以上，已经非常接

近申通 39.1% 

顺丰特惠电商件增速略超预期，业务量增速较上月基本持平。我们本来认为双 11 装载率本身就很高，

能够留给特惠件的空间相对有限，但现在看来顺丰在干线运输上的投资可能会加速，对特惠件的推广力

度大于我们的预期。 

 

 

 

 

39.1% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2

4

6

8

10

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

申通快递业务量(亿件) 上年同期 同比 

32.1% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2

4

6

8

10

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

圆通快递业务量(亿件) 上年同期 同比 

38.2% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2

4

6

8

10

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

韵达快递业务量(亿件) 上年同期 同比 

47.9% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1

2

3

4

5

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

顺丰快递业务量(亿件) 上年同期 同比 



P4 
东兴证券行业报告 
快递行业 11 月数据点评：韵达业务量增速回升，申通单价数据突变 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

2. 单件收入数据总览：上市公司整体提价，申通数据较为异常 

2.1 行业数据总览：单价降幅并未收窄，与上市公司表现有一定出入 

11 月快递单件收入同比降幅并未明显收窄，同城与异地件收入环比下降。但反观上市公司单件收入普遍

实现环比提升，对此我们暂时未找到合理解释。 

图 9：同城件单件收入降幅持续收窄  图 10：异地件单件收入降幅收窄 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所  资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所 

图 11：国际件单件收入降幅收窄  图 12：同城件异地件单件收入对比 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所  资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所 
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2.2 上市公司数据总览：申通数据出现突变，疑似口径变化 

考虑到双 11 的提价因素，除顺丰外，几家通达系上市公司单件收入环比皆为正，同比降幅有所收窄。

但申通单件收入环比增长 0.45 元，我们认为除了提价因素以及可能的货物结构调整外，疑似产生未披露

的统计口径变化。12 月数据我们会重点关注这一变化是长期趋势还是短期扰动。 

图 13：申通单件收入环比持平  图 14：圆通单件收入环比改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 15：韵达单件收入环比提升  图 16：顺丰单件收入持续下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

 

 

 

 

-0.9% 

16.0% 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

申通单件收入（元） 上年同期 

同比 环比 

-14.0% 

5.7% 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

圆通单件收入（元） 上年同期 

同比 环比 

1.2% 

-12%

-8%

-4%

0%

4%

8%

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

韵达单件收入（元） 环比 

-15.5% 

-4.0% 

-18%

-12%

-6%

0%

6%

12%

18

20

22

24

26

28

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

顺丰单件收入（元） 上年同期 

同比 环比 



P6 
东兴证券行业报告 
快递行业 11 月数据点评：韵达业务量增速回升，申通单价数据突变 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

3. 结构性变化：集中度持续提升，中部地区增长最快 

图 17：行业 CR8 提升至 82%  图 18：东、中、西部地区业务量占比情况 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所  资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所 

图 19：中部地区业务量增速持续高于东部与西部 

 

资料来源：国家邮政局，东兴证券研究所 

行业 CR8 缓慢攀升至 82.3%，预计未来集中度还会持续上行。中部地区今年增速持续领跑，体现出快

递行业加速向中部地区渗透，快递网络逐渐下沉至三四线城市与乡镇，开发新的市场。这是一个比较好

的趋势。 

4. 风险提示 

行业价格战加剧；人力成本大幅攀升；电商消费意外遇冷；政策面变化等。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


