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行业走势图 

促复工，保物流，中央政策连续加码，超越市场预期 
 

事件：近期多重政策加码，减轻小微企业压力、促复工、保物流。2 月 18
日，国务院总理李克强在国常会上，决定阶段性减免企业社保费和实施企
业缓缴住房公积金政策，此举大幅减轻人力密集型企业压力。2 月 15 日，
交通运输部宣布 2 月 17 日零时起至疫情防控工作结束，全国收费公路免收
车辆通行费。具体截止时间另行通知。 
 
快递为典型的劳动力密集型行业，社保减免将直接减轻快递企业负担。 
会议确定，除湖北外各省份，从 2-6 月对中小企业阶段性减免企业养老、
失业、工伤保险单位缴费，从 2 月到 4 月可对大型企业减半征收。我们按
照 1H2018 公司财报披露的应付职工薪酬计算，2018 上半年，顺丰、德邦、
圆通、申通、韵达支付的以上 3 类保险合计分别为 5.08 亿（不考虑外包人
员）、2.12 亿、7050 万、3380 万与 3350 万。（2018 年报后上市公司不再单
独披露养老与事业保险）。我们认为本次社保减免，对于上市公司利好更多
体现在直营系公司，而对加盟制快递，除了直接减轻总部负担外，大量中小
企业性质网点压力也将有所减轻，能够有效缓和全网压力。 
 
高速公路费用减免，实实在在减轻快递企业成本负担。 
快递企业高速公路通行费为其重要成本分项，我们预计通行费占运输成本比
重在 15-20%，考虑通达系公司单位快递运输成本在 5-7 毛/件，预计单票快
递运输成本节约在 0.1 至 0.15 元之间，以日均 2000 万件体量公司为基准，
每件快递对应成本减少 0.1/0.15 元作假设，本次费用减免单月将减少公司成
本 6000/9000 万元。该计算为静态假设，在当前疫情防控期间，其他成本
如人力、检疫成本有所波动之际，将能大幅度减轻快递企业负担。另外据河
南交通网，当前高速免费系统参数暂定为 6 月 30 日，实际高速免费截止时
间将根据疫情进展提前或延后。 
 
投资建议：近期多重政策加码，减轻小微企业压力、促复工、保物流，对
疫情期间的快递企业为踏实利好，能有效降低成本并激励企业开工，利好
快递业产能恢复。我们认为疫情期间，不论是运送救灾防疫物资、保证线
上消费品送达，或是在近期随着电商复工进一步满足消费者从线下转移的
消费需求，快递都将继续发挥其战略性作用。推荐品牌护城河深厚、本次
疫情工作表现突出、当前复工率较高的顺丰，及通达系中的圆通、申通、
韵达。 
 
风险提示：情影响快递企业开工率；疫情期间人力成本增加；疫情期间防
疫检验成本增加；静态测算对公司实际业绩影响预估不准 
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1. 事件 

 

近期多重政策加码，减轻小微企业压力、促复工、保物流。2 月 18 日，国务院总理李克强
在国常会上，决定阶段性减免企业社保费和实施企业缓缴住房公积金政策，此举大幅减轻
人力密集型企业压力。2 月 15 日，交通运输部宣布 2 月 17 日零时起至疫情防控工作结束，
全国收费公路免收车辆通行费。具体截止时间另行通知。 

 

2. 点评 

 

◼ 快递为典型的劳动力密集型行业，社保减免将直接减轻快递企业负担 

 

会议确定，除湖北外各省份，从 2-6 月对中小企业阶段性减免企业养老、失业、工伤保险
单位缴费，从 2 月到 4 月可对大型企业减半征收。我们按照 1H2018 公司财报披露的应付
职工薪酬计算，2018 上半年，顺丰、德邦、圆通、申通、韵达支付的以上 3 类保险合计
分别为 5.08 亿（不考虑外包人员）、2.12 亿、7050 万、3380 万与 3350 万。（2018 年报
后上市公司不再单独披露养老与事业保险）。我们认为本次社保减免，对于上市公司利好
更多体现在直营系公司，而对加盟制快递，除了直接减轻总部负担外，大量中小企业性质
网点压力也将有所减轻，能够有效缓和全网压力。 

 

表 1：2016-1H2018 快递公司社保情况计算（按照应付职工薪酬当年增加值计算）（红字为本次减免项） 

单位：百万 1H2018 

  韵达 圆通 申通 顺丰 德邦 

工资、奖金、津贴和补贴 370.8 813.2 363.5 8573 3163.3 

社会保险费  17.9 41.5 21.2 254.7 73.5 

   其中：医疗保险费  15.3 35.7 18.6 209.9 57.9 

              工伤保险费  1 2.6 1.1 24.9 7.8 

              生育保险费  1.5 3.2 1.5 19.9 7.9 

基本养老保险  31.6 65.8 31.8 468.4 194.1 

失业保险费  0.9 2.1 0.9 14.9 10.5 

养老+失业+工伤金额 33.5 70.5 33.8 508.2 212.4 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

注：此处采用资产负债表数据近似估算 

 

◼ 高速公路费用减免，实实在在减轻快递企业成本负担 

 

快递企业高速公路通行费为其重要成本分项，我们预计通行费占运输成本比重在 15-20%，
考虑通达系公司单位快递运输成本在 5-7 毛/件，预计单票快递运输成本节约在 0.1 至 0.15

元之间，以日均 2000 万件体量公司为基准，每件快递对应成本减少 0.1/0.15 元作假设，
本次费用减免单月将减少公司成本 6000/9000 万元。该计算为静态假设，在当前疫情防控
期间，其他成本如人力、检疫成本有所波动之际，将能大幅度减轻快递企业负担。另外据
河南交通网，当前高速免费系统参数暂定为 6 月 30 日，实际高速免费截止时间将根据疫
情进展提前或延后。 

 

3. 投资建议 

 

近期多重政策加码，减轻小微企业压力、促复工、保物流，对疫情期间的快递企业为踏实
利好，能有效降低成本并激励企业开工，利好快递业产能恢复。我们认为疫情期间，不论
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是运送救灾防疫物资、保证线上消费品送达，或是在近期随着电商复工进一步满足消费者
从线下转移的消费需求，快递都将继续发挥其战略性作用。推荐品牌护城河深厚、本次疫
情工作表现突出、当前复工率较高的顺丰，及通达系中的圆通、申通、韵达。 

 

4. 风险提示 

 

疫情影响快递企业开工率；疫情期间人力成本增加；疫情期间防疫检验成本增加；静态测
算对公司实际业绩影响预估不准 
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