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 报告导读 

通过对行业以及公司基本面的分析，我们 7 月 6 日发布《韵达股份深度：

A 股加盟制快递龙头，价格风险收窄前景可期》深度报告，上调韵达股

份评级至“买入”。 

本报告针对部分当下市场有关电商快递的 6 个热点问题再次进行针对性

解答，继续看好价格风险收窄、估值底部拐点或已确立、安全边际充足

的 A 股加盟制快递龙头韵达股份。 

投资要点 

❑ 一、如何看待快递行业的增长？实体网购驱动，头部公司规模仍维持相对

高增 

上游驱动方面，国家统计局实体网购统计口径或低估带货形式的增量。直播带

货属于新兴网购营销模式，赛道体量大、增速高，规模较小的企业及个体户可

能因统计偏差及误差等原因未被计入口径，因此统计局口径实体网购零售额增

速或有低估。行业格局方面，行业仍处于龙头集中过程，龙头有超额增长，2014

年顺丰及四通一达合计单量市占率 51.6%，至 2020 年合计单量市占率 83.2%，

累计提升 31.6 个百分点。 

❑ 二、快递价格战前景如何？将回归良性，估值压制因素解除 

我们认为价格战看两个层次：1）第一个层次：良性博弈。龙头基于低成本优势

压低价格出清尾部企业的价格博弈属于良性竞争，带来龙头份额集中的同时并

不影响现金流增长。2018-2019 年期间快递行业正是处于良性博弈阶段，龙头市

值相对稳定。2）第二个层次：恶性竞争。资本介入之下，行业中部分企业甚至

将票单价降至大幅低于成本线水平，导致龙头经营现金流受损。2020 年至今快

递行业正是处于恶性竞争阶段，此阶段市场情绪承压，龙头市值下杀。 

当前政策定调催化下，行业恶性价格竞争初见拐点曙光，博弈有望回归良性。

因此，压制市场情绪的风险因素消退，公司市值也有望反弹修复。 

❑ 三、价格战缓和的驱动因素？政策或强化，单价或持平 

政策端，监管推进，龙头或得到保障。我们认为，在遏制低价恶性价格战及保

护末端快递小哥合法权益两方面政策综合下，网络建设不完善、规模效应弱、

经营管理能力差的尾部企业将因无法低价抢量而进一步强化对成本端压力的恶

性循环，最终带来市场出清，低成本、高规模龙头格局稳固。数据端，剔除口

径差异单价或已持平。5 月韵达票单价 2.02 元，同比微降 0.98%，但考虑到去

年同期疫情期间派费收入增值税减免，口径有所差异，若剔除口径差异单价或

已持平。 

❑ 四、如何看待韵达的价值？估值锚切换带来相对低估 

市场对快递行业的估值仍停留在利润锚阶段，但我们认为行业同质化竞争期间，

利润并不是加盟制短期首要目标，利润锚阶段性失效。相应地我们认为，当前

估值高度应更多取决于未来壁垒深度，因此估值锚不妨脱离单纯的利润估值体

系，增加在规模角度的考量，更具前瞻视角。 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥16.15 

 

单季度业绩  元/股  

1Q/2021 0.08 

4Q/2020 0.13 

3Q/2020 0.12 

2Q/2020 0.12 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司是国内领先的快递综合服务提供

商，采用“枢纽分拨自营与末端网络加

盟”的快递经营模式，在快递核心业务

基础上积极嫁接周边产业链。 
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❑ 五、如何看待韵达当前的估值位置？当前正在相对底部 

我们从 PB、PS 角度看，韵达快递日均单量由 2017 年四季度的 1645 万件，增

长到 2021 年 5 月份的 5200 万件，增长 216%，年复合增长 39%左右。但随着

运输网络布局的完善，当前 PB 为 3.20 倍，较 3 年均值低 50%左右；当前 PS 为

1.29 倍左右，较 3 年均值低 63%左右。结合我们提出的估值逻辑中对快递单量

规模给予的关注，我们认为韵达当前还正是处在相对底部。 

❑ 六、后续如何跟踪催化？关注单价、政策、业绩 

我们认为，后续可跟踪以下三个方面：1）关注 6 月份快递票单价走势；2）行

业监管政策推进程度；3）Q2 及往后业绩恢复情况。整体上，多重催化在前，

看好 A 股加盟制龙头韵达股份价值修复空间。 

❑ 风险提示：行业政策推进不及预期；快递价格战超预期；实体网购渗透增

长不及预期。 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  33500  43610  53141  64552  

(+/-)  -2.63% 30.18% 21.85% 21.47% 

净利润  1404  1794  2246  2590  

(+/-)  -48.10% 27.73% 25.18% 15.35% 

每股收益（元）  0.48  0.62  0.77  0.89  

P/E  33.34  26.10  20.85  18.08  
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1. 如何看待快递行业的增长？实体网购驱动，头部公司规模仍

维持相对高增 

 

1.1. 实体网购统计口径导致增量或有低估 

国家统计局实体网购统计口径或低估带货形式的增量。根据国家统计局，网上零售

额统计主要分为规模较大、规模较小及无营业执照三个部分，对于规模较大的限额以上企

业单位及个体经营户（收入 2000 万元及以上的批发企业、500 万元及以上的零售业企业、

200 万元及以上的住宿和餐饮业企业），实行全额调查；对于规模较小、但有营业执照的

限额以上企业单位及个体经营户，通过抽样调查进行统计；对于无营业执照、无法包含在

统计名录内的企业，通过大数据挖掘及与有关电商平台合作搜集网购信息。直播带货属于

新兴网购营销模式，规模较小的企业及个体户可能因统计偏差及误差等原因未被计入口

径。 

图 1：我国直播电商方兴未艾，逐步进入爆发期 

 

资料来源：36 氪研究院，浙商证券研究所 

 

 

图 2：实体网购零售额 21 年 5 月累计同比增长 20%  图 3：累计实体网购渗透率 21 年 5 月 22.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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直播带货新模式维持高增长，格局依然分散。一方面，市场大且增速高，根据小葫芦

及艾媒咨询联合发布《2020 直播电商白皮书》，随着短视频平台布局渗透率及用户认可度

提升，预计 2020 年我国直播电商交易总额 1.23 万亿元，到 2025 年进一步增长至 6.42 万

亿元，2020-2025 复合增速 39.2%，高增长态势进一步延续。另一方面，机构众多、格局

分散，根据毕马威与阿里研究院联合发布《迈向万亿市场的直播电商》，MCN 机构进入爆

发式增长期，机构数量至 2019 年上涨至 20000 家，是 2018 年机构数量的 4 倍。 

图 4：中国直播电商 GMV 2020E-2025E 复合增速 39.2%  图 5：我国 MCN 机构数量 2019 年达 20000 家 

 

 

 

资料来源：《2020 直播电商白皮书》，浙商证券研究所  资料来源：《迈向万亿市场的直播电商》，浙商证券研究所 

 

 

1.2. 快递行业集中度仍在提升，龙头具备超额增长 

件量向头部企业集中，带来相对行业的超额增长。2014 年顺丰及四通一达合计单量

市占率 51.6%，至 2020 年合计单量市占率 83.2%，提升 31.6 个百分点，此外若以顺丰、

韵达、圆通、韵达单量累计市占率来看，2021 年 5 月 A 股快递累计 CR4 为 52.1%，较上

年同期提升 0.04pts，较 2019 年同期提升 4.84pts。件量头部化趋势之下，韵达 5m19-5m21

单量复合增速 38.6%，相对行业 33.4%的复合增速有 5.2 个百分点的超额增长。 

图 6：快递行业集中度稳步提升  图 7：2021 年 5 月快递累计 CR4 指数 52.1%（自行测算） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：为顺丰、韵达、圆通、韵达单量累计市占率总和 
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图 8：快递单月单量同比增速情况  图 9：韵达 5m19-5m21 单量 CAGR 领先行业 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2. 快递价格战前景如何？将回归良性，估值压制因素解除 

我们认为价格战看两个层次： 

1） 第一个层次：良性博弈。龙头基于低成本优势压低价格出清尾部企业的价格博弈

属于良性竞争，带来龙头份额集中的同时并不影响现金流增长。2018-2019 年期

间快递行业正是处于良性博弈阶段，韵达单票经营净现金流依然为正，相应地市

值在约 500-800 亿元区间相对稳定。 

2） 第二个层次：恶性竞争。资本介入之下，行业中部分企业甚至将票单价降至大幅

低于成本线水平，导致龙头经营现金流受损、“造血能力”下降，需通过大量外

部融资实现“输血”。2020 年至今快递行业正是处于恶性竞争阶段，此阶段伤及

企业现金流、市场情绪承压，韵达股份开始出现单票经营净现金流转负的情况，

相应地市值由 2020 年初约 733 亿元急剧下跌至当前约 419 亿元。 

当前政策定调催化下，行业恶性价格竞争初见拐点曙光，博弈有望回归良性。因此，

压制市场情绪的风险因素消退，公司市值也有望反弹修复。 

图 10：2020 年起价格战伤及韵达经营现金流后，随即带来市值下杀 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 11：2020 年以来 A 股加盟制快递筹资活动现金流入明显增加 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3. 价格战缓和的驱动因素？政策或强化，单价或持平 

政策端，监管推进，龙头或得到保障。我们认为政策定调总体上有两大方向： 

1） 一方面，要求遏制低价恶性竞争。2021 年 4 月，浙江省政府第 70 次常务会议审

议通过了《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；电子商务平台经营者不得利用技术等手段阻断快递经营者正

常服务；平台型快递经营者不得禁止或者附加不合理条件限制其他快递经营者进

入。待审批流程完成政策落地后，定会形成强监管。特别地，根据九州物流网，

宁波市邮管局要求被约谈的快递企业下达的指标数不得高于 30%增速，各品牌

要统一派费标准，义乌、广东件的派费不得低于 1 元并不得低于 2 年前的派费标

准。 

2） 另一方面，要求保护末端快递员权益。2021 年 6 月，国家邮政局局长马军胜就

规范快递市场秩序、保障小哥合法权益问题与义乌一线从业者深入座谈，再次强

调要切实保障末端快递小哥合法权益，行业非理性竞争进一步改善可期。2021 年

7 月，七部委联合印发《关于做好快递员群体合法权益保障工作的意见》，提出要

制定《快递末端派费核算指引》和《快递员劳动定额标准》，建立行业工资集体

协商机制，引导电商平台和快递企业加强协同，进一步明确企业总部管理责任。 

两方面政策综合下，网络建设不完善、规模效应弱、经营管理能力差的尾部企业将因

无法低价抢量而进一步强化对成本端压力的恶性循环，最终带来市场出清，低成本、高

规模龙头格局稳固。 

 

单价端，从表观数据看，韵达 2021 年 5 月票单价 2.02 元，同比微降 0.98%，降幅较

4 月收窄 3.69 个百分点。此外，根据财政部、税务总局《关于支持新型冠状病毒感染的肺

炎疫情防控有关税收政策的公告》，疫情期间对纳税人提供公共交通运输服务、生活服务，

以及为居民提供必需生活物资快递收派服务取得的收入免征增值税，因此去年同期疫情

期间派费收入因增值税减免而存在口径差异，若剔除口径差异单价或已持平。 

图 12：韵达股份 2021 年 5 月票单价同比微降 0.98% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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4. 如何看待韵达的价值？估值锚切换带来相对低估 

市场对快递行业的估值仍停留在利润锚阶段，但我们认为行业同质化竞争期间，利润

并不是加盟制短期首要目标，利润锚阶段性失效。相应地我们认为，当前估值高度应更多

取决于未来壁垒深度，因此估值锚不妨脱离单纯的利润估值体系，增加在规模角度的考

量，更具前瞻视角。我们从格局位置、流量大小及变现能力三个层次出发进行判断。总体

上认为，韵达在单价、规模、服务及成本等维度已经出现明显的边际变化，成效显现后将

赋予标的较大投资弹性。 

图 13：加盟制快递估值借鉴互联网思路从单量规模角度价值分析 

 

资料来源：《互联网公司估值方法介绍》、浙商证券研究所 

 

对标龙头角度看，2020 年中通快递单量 44.75 亿件，韵达股份 36.03 亿件，韵达单量

为中通 80.51%，从盈利角度看，2020 年中通快递剔除货代以外业务单件毛利 0.334 元左

右，韵达股份单件毛利 0.202 元左右，韵达单件毛利为中通 60.39%。但从市值角度看，

2021/07/09 收盘价韵达股份市值仅为中通快递市值 29.6%左右。 

表 1：头部企业对比 

  韵达股份 中通快递 韵达/中通 

2021Q1 单量(亿件) 36.03 44.75 80.51% 

2020 年单量(亿件) 141.44 170.03 83.19% 

2020 快递相关毛利(亿元) 28.59 56.87 50.27% 

2020 单件毛利(元/件) 0.202 0.334 60.39% 

市值(人民币亿元，2021/07/09) 469 1583  29.62% 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

5. 如何看待韵达当前的估值位置？当前正在相对底部 

我们从 PB、PS 角度看，韵达快递日均单量由 2017 年四季度的 1645 万件，增长到

2021 年 5 月份的 5200 万件，增长 216%，年复合增长 39%左右。但随着运输网络布局的

完善，当前 PB 为 3.20 倍，较 3 年均值低 50%左右；当前 PS 为 1.29 倍左右，较 3 年均值

低 63%左右。结合我们提出的估值逻辑中对快递单量规模给予的关注，我们认为韵达当

前还正是处在相对底部。 

龙二相对龙头的市值折价

单量规模折价

单票盈利折价

层次一：主观地位

层次二：流量大小

层次三：变现能力

类比互联网企业估值的通达系估值逻辑：
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图 14：韵达股份单量及估值情况 

 

资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

6. 后续如何跟踪催化？关注单价、政策、业绩 

其一，关注 6 月份快递票单价走势。行业层面，2021 年 5 月单月行业票单价 9.37 元，

自 1 月份以来同比降幅收窄 12.46pts；公司层面，2021 年 5 月单月韵达票单价 2.02 元，

自 1 月份以来同比降幅收窄 21.05pts，降幅收窄幅度高出行业 8.59 个百分点。后续建议

关注 6 月份票单价走势。 

其二，行业监管政策推进程度。如前文所述，政策定调总体上有遏制恶性价格竞争及

维护末端快递小哥权益两大方向，我们认为政策推进落地后将加速尾部网络建设不完善、

规模效应弱、经营管理能力差的企业出清。后续建议关注行业监管政策落地情况。 

其三，Q2 及往后业绩恢复情况。受行业整体竞争格局等因素压制，韵达扣非 ROE 由

18Q1 的 6.69%下降至 21Q1 的 1.24%，价格战边际拐点出现叠加成本端提质增效，建议关

注 21Q2 及往后业绩利润恢复情况。 

图 15：快递上市企业单季度归母净利润同比变动情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 13587  12929  12953  13496  营业收入 33500  43610  53141  64552  

  现金 4010  4000  3800  4310    营业成本 30320  39665  48498  59403  

  交易性金融资产 6505  4502  6002  5670    营业税金及附加 64  102  102  133  

  应收账项 677  608  630  605    营业费用 229  262  319  355  

  其它应收款 320  215  227  254    管理费用 1008  948  978  963  

  预付账款 101  89  106  99    研发费用 205  266  324  355  

  存货 130  89  106  108    财务费用 45  279  265  246  

  其他 1844  3425  2083  2451    资产减值损失 0  26  11  17  

非流动资产 15913  17351  18895  20091    公允价值变动损益 106  97  97  97  

  金额资产类 0  279  93  124    投资净收益 229  252  277  305  

  长期投资 92  92  92  92    其他经营收益 1772  2411  3018  3482  

  固定资产 9481  10929  12102  12994  营业利润 11  0  0  0  

  无形资产 2552  3107  3702  4238    营业外收支 31  0  0  0  

  在建工程 1919  1696  1516  1293  利润总额 1752  2411  3018  3482  

  其他 1869  1249  1390  1350    所得税 328  603  755  870  

资产总计 29501  30279  31848  33587  净利润 1424  1808  2264  2611  

流动负债 9435  9005  8949  8836    少数股东损益 20  14  18  21  

  短期借款 1660  1686  1216  1227  归属母公司净利润 1404  1794  2246  2590  

  应付款项 4348  4100  4461  4303    EBITDA 3228  4296  5133  5811  

  预收账款 122  790  751  554    EPS（最新摊薄） 0.48  0.62  0.77  0.89  

  其他 3304  2429  2520  2751  主要财务比率     

非流动负债 5608  5485  5520  5538   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 5608  5485  5520  5538  营业收入 -2.63% 30.18% 21.85% 21.47% 

负债合计 

 

15043  14490  14469  14374  营业利润 -51.62% 36.07% 25.18% 15.35% 

少数股东权益 

 

80  94  112  133  归属母公司净利润 -48.10% 27.73% 25.18% 15.35% 

归属母公司股东权 14378  15695  17267  19080  获利能力     

负债和股东权益 

 

29501  30279  31848  33587  毛利率 9.50% 9.05% 8.74% 7.98% 

     净利率 4.25% 4.15% 4.26% 4.05% 

现金流量表     ROE 10.03% 11.86% 13.54% 14.16% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 9.00% 11.65% 13.38% 13.84% 

经营活动现金流 2184  2125  5666  4183  偿债能力     

净利润 1424  1808  2264  2611  资产负债率 50.99% 47.86% 45.43% 42.80% 

折旧摊销 1453  1596  1835  2063  净负债比率 11.04% 11.63% 8.41% 8.54% 

财务费用 45  279  265  246  流动比率 1.44  1.44  1.45  1.53  

投资损失 (229) (252) (277) (305) 速动比率 1.43  1.43  1.44  1.52  

营运资金变动 (1186) (1999) 1728  (486) 营运能力     

其它 676  693  (149) 54  总资产周转率 1.29  1.46  1.71  1.97  

投资活动现金流 (5861) (1405) (4457) (2662) 应收帐款周转率 49.07  66.53  81.72  97.38  

资本支出 (3420) (2700) (2700) (2600) 应付帐款周转率 7.50  10.64  12.80  15.41  

长期投资 4  (282) 187  (30) 每股指标(元)     

其他 (2445) 1577  (1944) (32) 每股收益 0.48  0.62  0.77  0.89  

筹资活动现金流 5530  (730) (1409) (1012) 每股经营现金 0.75  0.73  1.95  1.44  

短期借款 949  26  (470) 11  每股净资产 4.96  5.41  5.96  6.58  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 4581  (756) (939) (1023) P/E 33.34  26.10  20.85  18.08  

现金净增加额 1852  (10) (200) 510  P/B 3.26  2.98  2.71  2.45  

     EV/EBITDA 11.38  9.33  7.47  6.57  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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