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事件： 

2 月快递业务量完成 46.2 亿件，同比上升 67.0%，其中同城、异地、国

际件业务量分别同增 17.0%、77.9%和 83.7%，单件收入分别同增-6.8%、

-25.9%和 20.6%；行业 CR8 为 79.9，环比下降 0.5%。 

点评： 

业务量层面：申通、圆通、韵达、顺丰四家 A 股上市公司 2 月业务量同

比增速分别为 147.0%/127.1%/136.0%/47.2%，通达系公司在去年疫情

导致的极低基数以及今年春节不打烊的加持下都实现了翻倍以上的增

长，贡献了今年 2 月主要的业务增量。顺丰由于去年同期基数较高导致

今年同比增速较低。 

由于去年同期疫情导致了经营数据难以直接对比，因此环比口径更能看

出各家公司在春节期间的地位以及对春节不打烊的重视程度。申通，圆

通，韵达与顺丰 2月的业务量分别相当于 1月的 46%，42%，51%和 77%。 

可以看出，顺丰业务量环比下滑最少。即使是在通达系快递采取春节不

打烊的方式争取业务的情况下，顺丰等直营快递在春节期间的强势地位

依旧较为稳固。通达系快递中，韵达对于春节不打烊最为重视，业务量

环比下降最少，其次是申通和圆通。 

单件收入层面：上市公司单件收入与业务量增长呈现明显的负相关。表

现强势的顺丰与业务扩张策略较为激进的韵达都在 2 月出现单件收入下

滑，其中顺丰单件收入环比下降较为明显，我们认为与特惠件占比提升

及春节期间需求结构与平时不同有关。申通与圆通单件收入变化基本符

合行业变化趋势。 

行业竞争格局变化： CR8 时隔 2 年又降至了 80%以下。去年 2 月行业

CR8 一度高达 86.4%，但随着去年 3 月极兔组网，行业格局发生重大变

化，集中度一路下行。 

与往常年份春节期间 CR8 会短暂上升不同，今年春节期间 CR8 继续下

降，这是行业正在经历重新洗牌的外在表现。价格战对于行业所有参与

者都是严峻考验，但也使我们能够更清晰的辨别优质的公司，故今年的

行业格局变化尤其值得关注。 

风险提示：疫情持续时间超预期，行业价格战加剧；人力成本大幅攀升；

政策面变化等。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-04-14 国家邮政局公布 2021 年 3 月快递

业务量数据 

2021-04-17 A 股上市快递公司公布 2021 年 3

月快递业务量数据 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 115 2.74% 

重点公司家数 - - 

行业市值 28446.12 亿元  3.37% 

流通市值 22217.62 亿元  3.52% 

行业平均市盈率 69.71 / 

市场平均市盈率 22.26 / 
 

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：春节不打烊，2 月业务量明显提升 

1.1 行业数据总览：通达系春节不打烊贡献主要增量 

国家邮政局公布 2 月份行业数据，2 月快递业务量完成 46.2 亿件，同比上升 67.0%，其中同城、异地、

国际件业务量分别同增 17.0%、77.9%和 83.7%，单件收入分别同增-6.8%、-25.9%和 20.6%。在春节

不打烊”的背景下，通达系公司业务量实现翻倍以上增长，贡献了今年 2 月主要的业务增量。 

图 1：业务量增速维持较高水平  图 2：异地件数量快速增长 

 

 

 
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：直营快递春节期间表现强势，但高基数导致增速较低 

上市公司方面，通达系公司在去年疫情导致的极低基数以及今年春节不打烊的加持下实现了翻倍以上的

增长。顺丰由于去年同期基数较高导致今年同比增速较低。 

图 3：通达系依靠春节不打烊实现翻倍增长  图 4：通达系市场份额同比提升 

 

 

 
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  

由于去年同期疫情导致了经营数据难以直接对比，因此环比口径更能看出各家公司在春节期间的地位以

及对春节不打烊的重视程度。申通，圆通，韵达与顺丰 2 月的业务量分别相当于 1 月的 46%，42%，51%

和 77%。 
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从环比角度看，即使是通达系快递采取春节不打烊的方式争取业务，顺丰等直营快递在春节期间的强势

地位依旧较为稳固。通达系快递中，韵达对于春节不打烊最为重视，其次是申通和圆通。 

图 5：申通 2 月业务量相当 1 月 46%  图 6：圆通 2 月业务量相当 1 月 42% 

 

 

 
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 2 月业务量相当 1 月 51%  图 8：顺丰春节期间相当强势，业务量环比仅下降 23% 

 

 

 
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  
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2. 单件收入数据总览：春节期间单件收入环比提升 

2.1 行业数据总览：同城件与异地件单件收入皆环比提升 

春节期间人力成本上升，行业单间收入整体性上升，属于正常现象。 

图 9：同城件单件收入环比提升  图 10：异地件单件收入环比提升 

 

 

 
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：国际件单件收入略降  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 

 

2.2 上市公司数据总览：顺丰韵达积极冲量但单价下行 

上市公司单件收入与业务量增长呈现明显的负相关。表现强势的顺丰与业务扩张策略较为激进的韵达都

在 2 月出现单件收入下滑，与行业趋势相反。其中顺丰单件收入环比下降较为明显，我们认为与特惠件

占比提升及春节期间需求结构与平时不同有关。申通与圆通单件收入基本符合行业收入趋势。 
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图 13：申通单件收入环比上涨  图 14：圆通单件收入环比上涨 

 

 

 
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：韵达单件收入环比微降  图 16：顺丰单件收入环比微增 

 

 

 
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  

3. 结构性变化：春节不打烊带来行业格局短期变化，CR8 降至 80%以下 

受春节需求结构性变化以及极兔争夺市场等因素的共同作用，行业 CR8 继续下降。且与往常春节期间

CR8 会短暂上升不同，今年春节期间 CR8 继续下降，这是行业正在经历重新洗牌的外在表现。 

图 17：行业 CR8 降至 80%以下   图 18：春节期间中部地区业务量占比明显提升 

 

 

 
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 

-8.4% 

8.4% 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

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 

-5.9% 

9.2% 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

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 

-28.5% 

-3.1% 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

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

韵达单件收入（元） 上年同期 

同比 环比 

-16.9% 

-12.5% 

-20%

-10%

0%

10%

12

15

18

21

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 

79.90 

78

80

82

84

86

88

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

行业CR8 上年同期 

-2.2%  

+2.7% 

-0.5%  

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

东部 中部 西部 

市场份额 同比提升 



 

东兴证券行业报告 
快递行业 2 月数据点评：春节不打烊带动需求增长，行业集中度继续下降 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

4. 风险提示 

疫情持续时间超预期，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。 

  

 

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 
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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