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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 122 

行业总市值（亿元） 28,236.51 

流通市值（亿元） 25,938.86 

行业市盈率 TTM 19.06 

沪深 300 市盈率 TTM 13.7 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 快递行业 3 月份数据点评：行业集中度

CR8 环比回升  (2021-04-20) 

2. 快递行业 2 月份数据点评：行业集中度

CR8 跌至 79.9%  (2021-03-21) 

3. 快递行业 1 月份数据点评：行业低基数

高增速，顺丰保持环比增长  

(2021-02-21) 

4. 快递物流研究笔记之一：商流加持的物

流巨头：菜鸟 VS 京东物流  

(2021-02-03) 

5. 快递行业 12 月份数据点评：价格战激

烈，行业 ASP 降幅扩大至 12.7%  

(2021-01-19) 

6. 快递行业 11 月份数据点评：电商渗透

率突破 30%  (2020-12-20) 
  

[Table_Summary]  2020 年快递行业需求端受疫情冲击后快速复苏，行业整体以价换量。量，全

年快递行业完成件量 833.6 亿件，同比增长 31.2%（+6.0pp）。价，2020 年全

国快递均价 10.55 元，同比下降 10.6%（-9.7pp）。上游电商方面，2020 年阿

里、京东的净收入分别为 6442.1 亿元（+31.8%）、7458 亿元（+29.3%），均

保持较为稳定的增速。从年活跃用户数来看，阿里全年活跃用户数量达 7.8

（+19.1%）亿，增速略高于 2019 年同期；京东达 4.7（+30.4%）亿，增幅超

阿里。拼多多年活跃用户数超过阿里达到7.9亿（+34.7%），年度GMV达16,676

（+65.7%）亿元。 

21Q1 全国快递业务量完成 219.3 亿件（+75.0%），疫情低基数下实现了高增

长。Q1 快递业务收入 2,237.7 亿元（+45.9%），行业维持以价换量趋势，2021Q1

快递单价 10.2 元，同比下降 16.7%（-13.1pp）。 

 极兔入局，竞争加剧，市场份额分化。2020 年上市快递企业保持高强度产能

投入同时“黑马”极兔杀出，行业整体供大于求，件量竞争白热化。加盟制快

递方面，2020 年中通实现快递量 170 亿件（+40.3%），市占率提升至 20.4%；

韵达实现件量 141.8 亿件（+41.4%），市占率提升至 17%；圆通实现快递件量

126.5 亿件（+38.8%），市占率提升至 15.2%，提升幅度低于中通和韵达。“通

达系”中的申通和百世快递市占率下滑，申通市占率下降至 10.6%，百世下降

至 10.2%。直营制快递方面，受益于高端消费线上化及公司产品线下沉，顺丰

快递量增速 68.1%，市占率提升至 9.8%； 

市场集中度方面，2020 年年底行业 CR8 系 82.2%，较去年同期下降 0.3pp。

2021 年 2 月行业 CR8 下降至近两年来的最低点（79.9%），3 月 CR8 回升至

80.5%，集中度变化基本可由极兔件量的爆发式增长来解释。 

 价格竞争激烈，上市公司 ASP 降幅超 2 成。2020 年邮政局口径行业快递单价

10.55 元，同比下降 10.6%。上市公司口径 ASP 降幅基本超过 20%，中通快

递 ASP1.29 元（- 21.6%），韵达快递 2.23 元（-29.9%），圆通快递 2.23 元

（-21.4%），申通快递 2.39 元（-22.0%）。直营快递顺丰 ASP 为 16.20 元

（-25.2%）。季度节奏来看，2020 年 2-3 季度激烈的价格战后 Q4 旺季价格战

有所缓和，2021 年 Q1 行业 ASP 为 10.2 元，同比下降 16.6%。 

 2020 年上市快递企业单票成本继续下降，但降幅不及 ASP 降幅导致单票毛利

均下降，毛利水平持续分化。成本端，中通/圆通/韵达/申通单票成本分别为 0.82

（-14.3%）、2.15（-18.5%）、2.06（-27.1%）、2.33（-15.9%）元，圆通和韵

达成本降幅领先。盈利端，2020 年中通、圆通、韵达、申通快递业务的单件

毛利分别为 0.49（-28.4%）、0.16（-55.6%）、0.17（-63.8%）、0.06（-80.6%）

元，单票净利润分别为 0.25（-45.8%）、0.12（-27.8%）、0.09（-64.6%）、0

（-101.2%）元。整体看，通达系上市快递公司中圆通凭航空及国际业务实现

业绩正增长，中通保持领先的盈利能力。 
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2021 年一季度，通达系基本延续 2020 年盈利走势，韵达 Q1 实现扣非归母净

利 1.8 亿元（-31%），圆通实现扣非归母净利 3.4 亿元（+45%）。顺丰因网络

建设及春节成本提升等因素导致短期亏损（Q1 亏损 11.3 亿元）。 

 资产端，上市快递企业均保持高强度产能投入。2020 年顺丰投资额 141.5 亿

元（+9.6%），中通资本开支 92.1 亿元（+76.2%），韵达全年产能投入 60 亿元

（+37.2%），圆通资本开支 52.1 亿元（+55.2%）。季度节奏来看，中通则在

Q2 和 Q4 投入增速较高，韵达全年资本投入稳步上升，顺丰在 2020Q4 明显

加快了资本开支速度。2021 年 Q1 顺丰资本开支达 39.7 亿元（+107.6%），圆

通资本开支达 11 亿元（+75.4%），韵达资本开支达 12.8 亿元（+36.2%）。 

 投资建议：短期看，电商件快递市场激化的竞争带来了监管环境的变化，今年

4 月浙江省府审议通过的《浙江省快递业促进条例（草案）》规定快递经营者不

得以低于成本的价格提供快递服务、亦对电商平台的快递选择的公平性进行管

控，对于缓解快递业价格战囚徒困境释放了积极信号。中期看，极兔入局对电

商件快递市场的冲击仍在演化中，监管介入、价格战阶段性缓和有望带来的快

递板块估值修复，但我们认为当下电商系快递投资应该持产业视角：更多关注

快递企业经营能力及市占率、淡化当期利润考量。对于顺丰，时效件增速放缓

压制了公司利润基本盘，同时叠加网络升级及新业务拓展的投入期带来阶段性

的利润低点，但我们认为顺丰长期竞争壁垒及成长空间并未受损，建议择机布

局。 

 风险提示：电商资本入局激化行业价格战、网购增速下滑、加盟商管控风险、

人力成本大幅上涨。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

002120.SZ 韵达股份 16.00 买入 0.48 0.61 0.67 33.3 26.2 23.9 

600233.SH 圆通速递 11.67 买入 0.56 0.59 0.65 20.8 19.8 18.0 

002352.SZ 顺丰控股 63.17 买入 1.61 1.99 2.20 39.2 31.7 28.7 

02057.HK 中通快递 242.8 买入 5.42 5.50 7.36 44.8 44.1 33.0 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 需求端稳健增长，供给端竞争激烈，行业供大于求、以

价换量 

1.1 2020 全年行业中高速增长，2021Q1 受低基数影响 

2020 年全年全行业快递量 833.6 亿件，同比增长 31.2%，价格战激烈。2020 年全年全

行业快递量 833.6 亿件，同比增长 31.2%，增速较去年同比上升 6.0pp；快递业务收入 8,795.4

亿元，同比增长 17.3%，增速较去年同比下降 6.9pp；受激烈价格战影响，全国快递均价 10.55

元，同比下降 10.6%（-9.7pp）。2020 年年初受疫情影响业务量同比下降，后国内疫情有所

控制，增速缓慢回升，全年快递业务量增速提高。2020 年 1-2 月快递价格同比增速有所提

高，后受激烈价格战影响同比增速整体保持下降趋势。 

2021 年 Q1 受低基数影响增速高，全行业快递件量 399.3 亿件，同比增长 219.7%。2021

年第一季度全行业快递件量 399.3 亿件，同比增长 219.7%，较去年增速提高 215.6pp，主

要系低基数效应导致；快递业务收入 2237.7 亿元，同比增长 45.9%（46.5pp）；价格战持续，

2021Q1 快递单价 5.60 元，同比下降 54.2%（-50.6pp）。2021 年 1 月及 2 月受低基数和春

节不打烊活动影响，快递业务量同比增速大幅提升。2021 年 1-3 月快递单价同比下降，价

格战维持。 

图 1：全国快递业务量同比增速  图 2：全国快递均价同比增速 

 

 

 
数据来源：国家邮政局，西南证券整理  数据来源：国家邮政局，西南证券整理 

2020 年电商营收增速稳健收入增速普遍环比回升，活跃用户数均稳步增长。从三大电

商巨头阿里、京东和拼多多的财务经营数据来看，业绩特征有所分化： 

1） 阿里年活跃用户数稍有增长，2020 年全年活跃用户达 7.8 亿，同比上升 19.1%；2020

年全年收入达到 6442.1 亿元，同比增长 31.8%。整体消费状况趋好。 

2） 京东稳步推进下沉进程，2020 年年活跃用户数增长加快，短期获客效果明显，全年

活跃用户数量达到 4.7 亿，同比上升 30.4%。收入方面增速稳步提升，2020 净收入

达 7458 亿元，同比增加 29.3%。 

3） 2020 年拼多多活跃用户保持强劲增长，全年活跃用户数达 7.9 亿，较去年同期增加

34.7%，增速超过京东和阿里，用户规模逐步逼近阿里。2020 年拼多多 GMV 增速

有所放缓，全年实现 16676 亿元，同比增长 65.7%。 
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总的来看，2020 年全年电商行业复苏强劲，受疫情影响下线上消费、直播带货、电商

扶贫等新增因素的驱动，整体业绩增长超预期。持续稳健的电商业务量增长也为快递业务注

入动力，确保了快递业务量全年的增长。 

图 3：阿里、京东的净收入同比变化  图 4：活跃用户同比变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 5：拼多多 GMV 及净收入同比变化  

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  

1.2 CR8 下降，极兔入局影响逐步深化 

行业格局受新进入者影响，部分快递公司市占率下降。2020 年全年行业内竞争加剧，

受到新进入者极兔速递的影响，申通、百世两家快递公司的市占率下降。2020 年中通快递

实现快递量 170 亿件，同比上升 40.3%，市占率提升至 20.4%，电商件龙头地位维持；受消

费线上化，直播带货等影响，顺丰快递量增速提升超预期，达到 68.1%，市占率提升至 9.8%；

韵达快递 2020 年全年实现 141.8 亿件，同比上升 41.4%，市占率稳步提升至 17%；圆通 2020

年全年快递件量 126.5 亿件，同比增长 38.8%，市占率提升至 15.2%，提升速度慢于中通和

韵达；相比于其他“通达系”快递公司，申通和百世快递受新进入者及价格战影响大，市占

率均有所下降，申通市占率下降至 10.6%，百世下降至 10.2%。 

2020 年 1 月，行业整体快递量增速-16.4%，“通达系”快递均处于负增长，仅顺丰维持

正向增长。得益于直营制快递领先复工优势，2020 年顺丰快递业务量在 2 月增速大幅提升，
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整体快递量增速达 118.9%，直至 7 月仍然维持在 70%以上的高速增长，7-12 月增速有所放

缓，整体增速维持在 40%以上。“通达系”快递公司在疫情初期快递量增速放缓，甚至出现

负增长，随疫情得到控制及复工复产，行业需求趋于稳定，2020 年 3 月，各家快递公司实

现正增长，韵达（+25.3%）及顺丰（+93.5%）均处于行业增速之上。 

表 1：快递量同比增速及市占率变化 

快递公司 
快递量增速 YOY(%) 市占率绝对值及同比变化 

2018 2019 2020 2019 2020 同比变化 

中通 37.10% 42.18% 40.30% 19.08% 20.40% 1.32% 

韵达 48.00% 43.60% 41.40% 15.79% 17.01% 1.22% 

圆通 31.60% 36.80% 38.80% 14.35% 15.17% 0.82% 

申通 31.10% 44.20% 19.60% 11.60% 10.58% -1.02% 

百世 45.10% 38.50% 12.70% 11.93% 10.24% -1.69% 

顺丰 26.50% 25.30% 68.10% 7.62% 9.76% 2.14% 

全行业 26.60% 25.30% 31.20% - - - 

数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理 

图 6：快递公司月度快递量增速  图 7：快递公司年度快递量增速 

 

 

 
数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2020 年全年市场集中度下降。2020 年 12 月 CR8 的市占率达到 82.2%，较去年同期下

降 0.3pp，受新进入者影响，2020 年全年市场集中度持续下降。 

2021 年 Q1 市场集中度回升。2021 年 2 月，全行业 CR8 下降至最低点（79.9%），2021

年 3 月，回升至 80.5%，新进入势头强劲，不断侵占原有 8 家快递公司的位置。 
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图 8：全行业 CR8 变化 

 
数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理 

2 行业盈利承压 

2.1 加盟制快递 ASP 降幅超过 20%，圆通和韵达单票成本降幅领

先 

2020 年价格战影响明显，全行业快递单价始终保持下降趋势。2020 年行业快递单价

10.55 元，同比下降 10.6%。上市公司 ASP 降幅基本超过 20%，中通快递 ASP1.29 元（- 

21.6%），韵达快递 2.23 元（-29.9%），圆通快递 2.32 元（-23.0%），申通快递 2.39 元（-22.1%）。

直营快递顺丰 ASP 为 16.20 元（-25.2%）。 

2021 年 Q1 价格战进一步恶化。2021 年 Q1 行业 ASP 为 10.2 元，同比下降 16.6%，

下降幅度进一步扩大，行业价格竞争进一步激化。 

图 9：快递公司快递单价年度及 2021Q1 变化（元）  图 10：快递公司快递单价同比增速 

 

 

 

数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理  数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理 
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成本端，2020 年中通快递单票成本 0.82 元，同比下降 0.14 元（-14.3%）。 

韵达 2020 年快递单票成本为 2.06 元，快递单票成本为同比下降 0.77 元（-27.1%）；得

益于公司不断优化网络管理及运输管理，提升装载率，公司中转成本 0.87元，同比下降 20%，

其中运输成本 0.54 元（-26%），中心操作 0.33 元（-10.8%）。 

圆通 2020 年公司单票快递成本为 2.15 元，同比下降 18.5%；剔除补贴和派费后单票快

递成本为 0.86 元，同比下降 20.4%。受益于公司持续完善运能体系建设与管控，提升自有

运输车辆占比和利用率，继续推行创新的车辆管理模式，优化承运商结构与体系，完善承运

商考核机制和结算模式，网点中转费较去年同期下降 0.06 元（-82.6%），其中运输成本和中

心操作成本分别同比下降 0.18 元（-26.3%）和 0.05 元（-13.4%）。 

2020 年，申通单票成本为 2.33 元（-15.9%），剔除派费后单票成本同比下降 0.33 元

（-30.6%）。申通单票运输成本降低 0.04 元（-8.7%），中心操作成本提高至 0.5 元。 

图 11：快递公司单票成本变化（元）  图 12：快递公司单票成本同比增速变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：通达系单票收入成本拆分（年度、全口径；单位：元/件） 

  
韵达 圆通 申通 

2019 2020 YOY 2019 2020 YOY 2019 2020 YOY 

快递量（亿件） 100.3 141.8 41.40% 91.2  126.5  38.80% 73.7 88.2 19.60% 

市占率 15.8% 17.0%   14.3% 15.2%   11.6% 10.6%   

单票营业收入 3.43 2.36 -31.2% 3.42 2.76 -19.3% 3.13 2.40 -23.3% 

单票快递收入 3.19 2.23 -30.1% 3.01 2.32 -23.0% 3.08 2.39 -22.4% 

单票其他收入 0.24 0.13 -45.8% 0.47 0.44 -6.4% 0.05 0.01 -80.0% 

单票营业成本 2.98 2.14 -28.2% 3.01 2.51 -16.6% 2.80 2.36 -15.7% 

单票快递成本 2.83 2.18 -23.0% 2.60 2.15 -17.3% 2.77 2.33 -15.9% 

  面单成本 0.00 0.01 2113.9% 0.03 0.02 -33.3% 0.04 0.02 -50.0% 

  中转成本 1.09 0.87 -20.0% 1.26 0.95 -24.6% 1.03 1.39 35.0% 

    其中：运输 0.73 0.54 -26.0% 0.69 0.51 -26.1% 0.46 0.42 -8.7% 

          中心操作 0.37 0.33 -10.8% 0.36 0.31 -13.9% 0.28 0.50 78.6% 

          补贴 

  

  0.21 0.12 -42.9%       
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韵达 圆通 申通 

2019 2020 YOY 2019 2020 YOY 2019 2020 YOY 

单票其他成本 0.15 0.08 -46.7% 0.41 0.36 -12.2% 0.03 0.03 0.0% 

单票毛利 0.45 0.22 -51.1% 0.41 0.25 -39.0% 0.33 0.08 -75.8% 

单票快递毛利 0.36 0.17 -52.0% 0.36 0.16 -55.6% 0.31 0.06 -80.6% 

单票其他毛利 0.09 0.05 -44.4% 0.07 0.08 14.3% 0.02 -0.02 -200.0% 

单票三费 0.11 0.09 -18.2% 0.01 0.01 0.0% 0.08 0.07 -12.5% 

  销售费用 0.02 0.02 0.0% 0.12 0.08 -33.3% 0.02 0.02 0.0% 

  管理费用 0.09 0.07 -22.2% 0.01 0.00 -100.0% 0.07 0.06 -14.3% 

  财务费用 0.00 0.00   0.01 0.01 0.0% -0.01 0.00 -100.0% 

单票归母净利 0.26 0.10 -62.1% 0.18 0.14 -22.2% 0.19 0.01 -94.7% 

单票扣非归母净利 0.24 0.09 -62.6% 0.17 0.12 -29.4% 0.19 0.00 -100.0% 

单票经营性净现金流 0.50 0.15 -69.3% 0.42 0.28 -33.3% 0.18 0.00 -100.0% 

综合毛利率 13.1% 9.5% -3.6% 12.0% 9.0% -3.0% 10.5% 3.4% -7.1% 

快递业务毛利率 11.3% 7.8% -3.5% 12.1% 7.0% -5.1% 10.1% 2.7% -7.4% 

归母净利率 7.7% 4.2% -3.5% 5.4% 5.1% -0.3% 6.1% 0.2% -5.9% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 上市公司单票毛利分化，中通优势明显 

2020 年全年通达系快递公司的单票毛利均有着不同程度的下降，但降幅差异较大，毛

利水平持续分化。申通、韵达、圆通三家单票快递毛利同比降幅均达 50%以上，而中通降幅

明显低于行业平均水平，与去年同期相比仅下降 28.4pp，单票盈利优势进一步扩大。 

具体来看，其中申通单票快递毛利为 0.06 元，同比下降 80.6%，降幅最高。快递业务

毛利率为 2.7%，同比下降 7.4pp，均为通达系中降幅最大。韵达单票快递毛利 0.17 元，同

比-63.8%，快递业务毛利率为 7.8%，同比下降 3.5pp。圆通单票快递毛利为 0.16 元，同比

-55.6%，快递业务毛利率为 7%，同比下降 5.1pp。中通单票快递毛利为 0.49元，同比-28.4%。 

总体来看，2020 年全年通达系快递单票利润均呈下滑趋势，但中通的单票毛利绝对值

仍然处于领先，申通的快递毛利率持续垫底三通一达。 

单票三费方面，2020 年圆通较去年同期持平。韵达同比下降 0.02 元（-18.2%），申通

同比下降 0.01 元（-12.5%）。综合来看，通达系快递公司的单票盈利水平均有较大幅度的下

降。  

表 3：通达系单票收入、成本及毛利情况汇总（年度、总部口径；单位：元/件） 

项目 
韵达 圆通 申通 中通 

2019 2020 YOY 2019 2020 YOY 2019 2020 YOY 2019 2020 YOY 

单票快递收入 3.19 2.23 -30.1% 3.01 2.32 -23.0% 3.08 2.39 -22.4% 1.64 1.29 -21.5% 

单票快递成本 2.83 2.06 -27.2% 2.6 2.15 -17.3% 2.77 2.33 -15.9% 0.96 0.82 -14.3% 

单票快递毛利 0.47 0.17 -63.8% 0.36 0.16 -55.6% 0.31 0.06 -80.6% 0.69 0.49 -28.4% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2021 年 Q1，“通达系”快递公司单票盈利情况仍然保持下降趋势。韵达单票毛利 0.24，

同比-34.7%，圆通 0.24，同比-31.4%，申通 0.07，同比-56.3%。 

图 13：快递公司单票快递毛利变化（元）  图 14：快递公司单票快递毛利同比增速变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2020 年全年主要上市快递公司整体盈利情况差异较大，基本较去年同期下滑。中通归

母净利达 43.1 亿元，同比下降 24%，盈利能力凸显。圆通扣非归母净利为 15.4 亿元，同比

上升 0.3%，为“通达系”快递公司中唯一实现扣非归母净利增长的公司。韵达实现扣非归

母净利 12.1 亿元，同比下降 49.9%。申通扣非后亏损 0.3 亿元，同比下降 102.3%，“通达

系”中降幅最大。顺丰 2020 年全年盈利情况较好，全年实现扣非归母净利 61.3 亿元，同比

上升 45.7%。从单票情况看，中通单票归母净利 0.25 元/件（-45.8%），韵达单票扣非归母

净利 0.09 元（-64.6%），圆通单票扣非归母净利 0.12 元（-27.8%），2020 年受疫情和价格

竞争影响快递公司整体盈利情况下滑，当前中通盈利情况优于同行，在竞争压力下仍然保持

可观盈利。 

2021Q1 顺丰利润承压，同比降幅居前。2020Q1 韵达实现扣非归母净利 1.8 亿元，同

比下降 30.8%，圆通扣非归母净利 3.4 亿元，同比上升 45%。顺丰 2021 年 Q1 业绩承压，

顺丰一季度亏损 11.3 亿元，同比下降 236.3%。 

图 15：快递公司扣非归母净利润（亿元）  图 16：快递公司扣非归母净利润同比增速变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 17：快递公司单件扣非归母净利润（亿元） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 上市快递企业产能投资节奏不同，行业整体资本开支维
持高位 

3.1 产能投入进一步扩大，投资节奏差异显著 

2020 年快递公司资本开支增大，投资节奏差异显著。2020 年顺丰资本投入 141.5 亿元，

中通资本投入 92.1 亿元，同比上升 76.2%，为“通达系”快递公司中最高，且增长幅度大；

韵达全年产能投入 60亿元，同比上升 37.2%，圆通资本开支达到 52.1亿元，同比上升 55.2%。

从季度数据看，顺丰资本开支主要集中在第四季度，中通则在 Q2 和 Q4 加大资本投入，韵

达全年资本投入稳步上升，圆通在 Q3 和 Q4 投入较多。 

2021Q1 快递公司资本开支同比增幅高，圆通及顺丰资本投入增幅居前。2021 年 Q1 顺

丰资本开支达 39.7 亿元，同比上升 107.6%，圆通资本开支达 11 亿元，同比上升 75.4%。

相比于圆通，韵达资本开支基数较高，2021 年一季度资本开支达到 12.8 亿元，同比上升

36.2%。 

图 18：主要快递公司年度资本开支（单位：亿元）  图 19：主要快递公司季度资本开支（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3.2 集中建设分拣中心，扩大运输工具投入 

顺丰产能投入主要集中在分拣中心及运输工具建设。2020 年顺丰在分拣中心建设的资

本投入达 38.4 亿元，占比最高，达到 27.1%。运输工具如车辆及飞机的资本投入居前，2020

年全年飞机资本开支达到 21.6 亿元，占比达到 15.2%，车辆资本开支 12.7 亿元，占比达到

8.9%。顺丰也在信息化及土地建设上发力，全年土地资本投入达 12.2 亿元，占比达 8.6%，

信息技术设备投入为 5.4%。 

图 20：2020 年顺丰年度资本开支明细（单位：亿元）  图 21：2020 年顺丰资本开支明细占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

中通资本开支用于土地购买和厂房设备及运输工具的购买。2020 年中通快递资本开支

主要用于厂房设备和车辆的购买，投入 72.4 亿元，占比达 78.6%；土地使用权投入达 19.7

亿元，占比为 21.4%。 

图 22：2020 年中通资本开支明细（单位：亿元）  图 23：中通快递年度资本开支明细占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 投资建议 

短期看，电商件快递市场激化的竞争带来了监管环境的变化，今年 4 月浙江省府审议通

过的《浙江省快递业促进条例（草案）》规定快递经营者不得以低于成本的价格提供快递服

务、亦对电商平台的快递选择的公平性进行管控，对于缓解快递业价格战囚徒困境释放了积

极信号。中期看，极兔入局对电商件快递市场的冲击仍在演化中，监管介入、价格战阶段性

缓和有望带来的快递板块估值修复，但我们认为当下电商系快递投资应该持产业视角：更多

关注快递企业经营能力及市占率、淡化当期利润考量。对于顺丰，时效件增速放缓压制了公

司利润基本盘，同时叠加网络升级及新业务拓展的投入期带来阶段性的利润低点，但我们认

为顺丰长期竞争壁垒及成长空间并未受损，建议择机布局。 

5 风险提示 

1） 电商资本入局激化行业价格战 

2） 网购增速下滑 

3） 加盟商管控风险 

4） 人力成本大幅上涨 
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