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事件：4 月快递业务量 85.0 亿件，同比上升 30.8%，同城、异地、国际

件业务量分别同增 2.6%、36.4%和 34.8%； CR8为 80.5，环比下降 0.1%。 

浙江通过“快递业促进条例(草案)”，要求快递企业不得以低于成本的价格

提供快递服务。在价格战最激烈的义乌地区，邮政管理局就“低价倾销”

对极兔及百世责令整改，措施包括停运部分分拨中心等，整改力度空前。 

点评： 

政策推进：从行业发展的长期趋势考虑，降成本与提质量并重才是行业

健康的发展道路。草案的出台主要是为了避免局部地区掉入过度价格竞

争的囚徒困境。我们预计随着政策的规范以及整改力度的加大，短期行

业价格竞争将有所缓和，通达系各公司的业绩都会受益于局部地区的价

格回升；长期来看，配送时效性与稳定性处于优势的公司将持续受益于

政策的出台。 

业务量层面：申通、圆通、韵达、顺丰四家 A 股上市公司 4 月业务量同

比增速分别为 26.0%/39.1%/22.1%/36.5%。去年疫情导致的同比数据异

常基本消除，行业增速逐渐降至 30%左右。预计在去年高基数以及今年

政策压力的双重影响下，后几个月业务量增速会受到一定程度的压制。 

4 月各公司业务量环比皆小幅下降。同比方面，上市公司 4 月增速与行

业并未拉开明显差距，圆通与顺丰业务量增速高于行业均值，而申通与

韵达增速低于均值。其中韵达增速最低为 22.1%，我们认为与其去年 4

月降价冲量导致基数较高有一定关系。  

单件收入层面：价格竞争整体来看依旧激烈，但相关政策的出台后，义

乌地区价格战缓和，预计后几个月进入战间休整阶段，价格策略会相对

温和。4 月行业单件收入环比小幅下降，同比降幅则较上月明显收窄。 

中长期看，快递作为市场化行业，政策对价格战的约束主要是为了避免

极端情况发生。但价格战作为行业竞争过程中的正常产物，还将长期存

在，直到行业竞争格局出现明显改善。  

行业竞争格局变化：3 月 CR8 数据环比明显回升时我们认为这是一个比

较正面的信号，是价格战缓和的基础。4 月 CR8 环比基本持平，符合我

们预期，也进一步印证了价格战缓和的推论。我们认为后续行业集中度

将进入震荡回升通道。 

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: 

2021-06-14 国家邮政局公布 2021 年 5 月快递

业务量数据 

2021-06-17 A 股上市快递公司公布 2021 年 5

月快递业务量数据 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 116 2.9% 

重点公司家数 - - 

行业市值 27828.54 亿元  3.34% 

流通市值 21560.31 亿元  3.38% 

行业平均市盈率 89.0 / 

市场平均市盈率 8.34 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

分析师：曹奕丰  
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1. 行业 4 月总览：义乌整改低价倾销，近期价格战将缓和 

4 月，由于去年疫情导致的同比数据异常基本消除，行业增速逐渐降至 30%左右。预计在去年高基数以

及今年政策压力的双重影响下，后几个月行业的业务量增速会受到一定程度的压制。 

4 月份对行业影响最大的事件莫过于浙江通过了“快递业促进条例(草案)”，其中要求快递企业不得以低

于成本的价格提供快递服务。在价格战最激烈的义乌地区，当地邮政管理局就“低价倾销”对极兔速递以

及百世快递责令整改，措施甚至包括停运部分分拨中心，整改力度空前。 

从行业发展的长期趋势考虑，降成本与提质量并重才是行业健康的发展道路。草案的出台主要是为了避

免局部地区掉入过度价格竞争的囚徒困境。我们预计随着政策的规范以及整改力度的加大，短期行业价

格竞争将有所缓和，通达系各公司的业绩都会受益于局部地区的价格回升；长期来看，配送时效性与稳

定性处于优势的公司将持续受益于政策的出台。 

2. 快递业务量：增速降至 30%左右，上市公司增速并不突出 

4 月快递业务量完成 85.0 亿件，同比上升 30.8%，其中同城、异地、国际件业务量分别同增 2.6%、36.4%

和 34.8%，增速较上月继续回落，主要系去年疫情导致的低基数效应逐渐消退，以及政策对于部分地区

低价倾销进行的整改。总体看行业需求增长依旧健康。  

图 1：业务量增速降至 30%左右  图 2：异地件增速约 36%，同城件增长缓慢 

 

 

 

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 

上市公司方面，通达系公司 4 月增速与行业并未拉开明显差距，圆通与顺丰业务量增速高于行业均值，

而申通与韵达增速低于均值。 
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图 3：圆通顺丰业务量增速高于行业  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  

环比 3 月，4 月各公司业务量皆小幅下降。同比方面圆通增速最快达到 39%，韵达增速最低为 22%，我

们认为与其去年 4 月降价冲量导致基数较高有一定关系。 

图 5：申通 4 月业务量增速低于行业均值  图 6：顺丰 4 月业务量增速高于行业均值 

 

 

 

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 4 月业务量增速低于行业均值  图 8：圆通 4 月业务量增速高于行业均值 

 

 

 

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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3. 单件收入数据：价格竞争有所缓和，单件收入环比小幅下降 

价格竞争整体来看依旧激烈，但近期可以看到缓和的趋势。4 月行业异地件收入环比小幅下降，同比降

幅较上月明显收窄。 

图 9：同城件单件收入环比基本持平  图 10：异地件单件收入环比微降 

 

 

 
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：国际件单件收入环比提升  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 

之前的报告中我们认为，上市公司由于需要在激烈的行业竞争中保证自身业绩的相对稳定，不太可能一

直采取激进的降价策略，而更倾向于采取“降价-休整-降价-休整”这种波段冲锋式的价格策略。叠加 4

月相关政策的出台，义乌地区价格战缓和，行业进入休整阶段，价格策略整体较为温和，单件收入同比

降幅明显收窄，环比小幅下降。 
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图 13：申通单件收入环比下降 5.3%至 2.13 元  图 14：顺丰单件收入 15.84 元，环比基本持平 

 

 

 
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：韵达单件收入环比下降 6.8%至 2.04 元  图 16：圆通单件收入环比下降 4.4%至 2.15 元 

 

 

 
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  

4. 结构性变化：政策约束或抑制近期价格战的烈度，CR8 企稳 

3 月 CR8 数据环比明显回升时我们认为这是一个比较正面的信号，是价格战开始缓和的外在表现。4 月

CR8 环比基本持平，符合我们预期，也印证了价格战缓和的推论。我们认为后续行业集中度将进入震荡

回升的通道。 

图 17：行业 CR8 稳定在 80%左右   图 18：中部地区业务量占比持续提升 

 

 

 
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 
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5. 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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