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报告导读 

2021年 6月全国快递单量同比增长 30.40%至 97.41亿件，2年复合增长 33.56%，

市场份额仍呈现向龙头集中趋势，韵达日均单量达 5473 万票再创新高。票单

价方面，2021 年 6 月行业票单价 9.41 元，环比提升 0.04 元；韵达票单价 2.02

元，环比继续持平，整体价格企稳。 

投资要点 

❑ 核心关注：重视价格环比持平，进一步验证恶性价格战改善 

从行业角度看，6 月票单价 9.41 元，环比提升 0.04 元。2021 年 6 月单月行业

票单价 9.41 元，环比提升 0.04 元呈现企稳微升趋势，自 1 月份以来同比降幅

收窄 11.00pts。此外当前票单价同比变动仍有疫情税费减免带来的口径影响，

如果剔除口径差异我们预计单价降幅进一步收窄。重点产粮区方面，义乌（金

华）2021 年 6 月规上快递业务票单价 2.73 元，同比-0.43 元，环比+0.06 元。

快递主产区监管尤其强化之下，单价亦逐步改善，自 1 月份以来同比降幅收窄

2.08pts。 

从公司角度看，龙头单价环比企稳，各公司区域性结构调整带来横向对比差异。

2021 年 6 月份，顺丰票单价 15.91 元，环比+2.05%，2 年复合增速-17.21%；韵

达票单价 2.02 元，环比持平；圆通票单价 2.10 元，环比+2.94%，；申通票单价

2.12 元，环比+2.42%。 

从行业和公司两个角度看，二季度月度环比价格继续持平企稳，进一步验证恶

性价格战初步改善。 

❑ 行业：单月单量续创年内高值 

单量：6月单量 97.41亿件，2年复合增速 33.56%。2021 年 6 月，行业快递单

量 97.41 亿件，同比增长 30.40%，2 年复合增速 33.56%，绝对单量续创年内高

值。剔除疫情影响看，2021 年上半年行业快递单量较 2019 年上半年增长

77.93%，2 年复合增速仍高达 33.39%。根据国家邮政局 2021 年第三季度例行

新闻发布会，预计 7 月快递业务量增速约 27%。电商网购驱动仍在，叠加快递

进厂、下沉、出海稳步推进，我们认为 2021 全年行业快递业务量大概率突破

千亿，未来 2 年有望维持 20%同比增长。 

收入：6月快递收入 864.2亿元，同比增长 11.96%。2021 年 6 月单月行业快递

收入 916.3 亿元，同比增长 14.97%。2021 年上半年行业快递收入合计 4842.10

亿元，同比增长 26.63%。剔除疫情影响，2021 年上半年行业快递收入较 2019

年同期增长 42.55%，2 年复合增长 19.40%。 

❑ A 股标的：韵达单量再创新高，份额仍向龙头集中 

单量：6月韵达份额继续领先，顺丰 2年复合增速优势明显。份额方面，顺丰

单量 9.51 亿件，市占率同比+0.54pts 至 9.76%；韵达单量 16.42 亿件，创历史

新高，日均单量突破 5400 万件，市占率为 16.86%；圆通单量 14.88 亿件，市

占率同比-0.44pts 至 15.28%；申通单量 9.08 亿件，市占率同比-2.27pts 至 9.32%。

增速方面，顺丰单量同比+38.03%，2 年复合增长 59.46%；韵达单量同比
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+29.29%，2 年复合增长 35.83%；圆通单量同比+26.75%，2 年复合增长 40.02%；

申通单量同比+4.85%，2 年复合增长 21.02%。 

格局：以 CR4 指标观测，份额仍向龙头集中。以国家邮政局公布的快递服务

品牌集中度指数 CR8 来看，2021 年 6 月累计 CR8 为 80.8%，环比上月增加

0.3pts，较上年同期下降 3.3pts，较 2019 年同期下降 0.9pts；但是，若以顺丰、

韵达、圆通、韵达单量累计市占率来看，2021 年 6 月 A 股快递 CR4 为 51.9%，

环比上月下降 0.2pts，较上年同期下降 0.5pts，较 2019 年同期提升 4.4pts，单

量仍呈现向龙头集中趋势。 

收入：顺丰继续领跑 A股快递公司。2021 年 6 月份，顺丰快递收入同比+22.71%

至 151.24 亿元，2 年复合增长 32.01%；韵达快递收入同比+10.52%至 33.09 亿

元，2 年复合增长 8.21%；圆通快递收入同比+23.01%至 31.22 亿元，2 年复合

增长 16.76%；申通快递收入同比+7.31%至 19.23 亿元，2 年复合增长 4.26%。 

❑ 投资：价格战回归良性，成本为先单量为王，看好龙头价值修复 

价格环比企稳，上游驱动强劲，此外政策强监管下利于价格战恢复良性带来

行业自然出清。我们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降幅进一步超预期收窄。从上游电商参与端

看，直播带货新模式市场大且维持高增长，同时格局依然分散，当前国家统

计局实体网购统计口径或低估了带货 GMV 体量的增长，因此快递行业增长

驱动依然强劲、同时在整体产业链中地位有所提升；从政策监管端看，我们

认为政策定调总体上有遏制低价恶性竞争及保护末端快递员权益两大方向，

后续重点地区相关政策落地后有望在全国形成示范效应，事实上除浙江省之

外其他重要快递省份已开始行动，7 月 15 日江苏省邮政管理局召开快递市场

秩序整治暨快递服务质量提升联席会，提出要稳定思想，规范市场秩序、抵

制低价竞争。因此，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，低成本龙头胜出。 

龙头时效服务品质叠加低成本，或将构建竞争壁垒。根据运联智库，自 4 月起，

顺丰将对产品体系中的“时效产品”进行升级，升级后的时效板块主要包含顺

丰即日、顺丰特快、顺丰标快等三大产品；中通、韵达等业务推出“标快”产

品，实行产品分层，满足客户多样化和个性化的需求。根据中国邮政快递报，

自 7 月起中国邮政正式启动全面提速，全国主要城市可享邮件次日达甚至次晨

达的极速体验，6 成以上特快专递实现次晨达。此外龙头规模效应及前期投入

带来单件低成本，有助于提升单件毛利，单件毛利的提升又增加降价筹码，降

价在现阶段最终将继续带来规模的提升，规模、成本、价格三者之间相互作用。

高服务品质叠加低成本，将构建龙头企业行业竞争的壁垒。 

从远期格局看当前估值，估值锚或由损益端更多转向规模端。利润并不是快递

企业短期首要目标，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，更多从规模角度出发，从单量、

资产、资本规模三大维度切入，更具前瞻视角。投资区分赛道，看好龙头发展，

通达系方面，建议关注单量及盈利龙头中通快递及暂居次位、价值具有确定性

修复空间的韵达股份；直营系方面，建议继续关注传统+新兴业态广阔布局下

网络延展、壁垒升级的顺丰控股。 

❑ 风险提示：监管政策落实效果不及预期；资本进入扰乱现有市场的发展；

价格战超预期。 
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1. 驱动：消费线上化成为大势所趋 

实体网购需求催化。2021 年上半年，实体网购零售额 5.03 万亿元，较 2020 年同期

增长 18.70%，较 2019 年同期增长 31.70%；剔除 2020 年同期疫情影响看，2021 年 6 月累

计实体网购渗透率 23.70%，较 2019 年同期提升 4.10pts。我们认为，由于国家统计局实体

网购统计口径原因，部分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，导致实体网购零售额或有所低估，上游网购驱动

仍在。 

 

图 1：2021 年 6 月累计实体网购零售额 5.03 万亿元  图 2：2021 年 6 月累计实体网购渗透率 23.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

实体网购渗透率长期仍有 21.2pts 增长空间。我们以 2021 年上半年限额以上社零结

构来看，剔除油品、建材、汽车等不可线上化消费品类，其余可线上化品类合计占比 56.1%。

假设可线上化零售消费品线上消费率长期达到 80%，结合 56.1%的可线上化品类占比，测

算实体网购渗透率可达 44.9%，相较 2021 年上半年 23.7%的实体网购渗透率水平仍有

21.2pts 空间。当前，快递单量增速高于实体网购增速，实体网购整体空间较大，上游驱

动有助快递件量增长打开空间。 

 

 

图 3：限额以上社零可线上化占比达 56.1%（2021 年上半年）  图 4：快递件量相对实体网购有超额增长 

 

 

 

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. 行业：单月单量续创年内高值，单价环比企稳微增 

2.1. 单量：6 月单量 97.41 亿件，同比增长 30.40% 

总体来看：2021 年 6 月，行业快递单量 97.41 亿件，同比增长 30.40%，2 年复合增

速 33.56%，绝对单量续创年内高值。剔除疫情影响看，2021 年上半年行业快递单量较 2019

年上半年增长 77.93%，2 年复合增速仍高达 33.39%。根据国家邮政局 2021 年第三季度

例行新闻发布会，预计 7 月快递业务量增速约 27%。电商网购驱动仍在，叠加快递下沉、

快递出海稳步推进，我们认为 2021 全年行业快递业务量大概率突破千亿，未来 2 年有望

维持 20%同比增长。 

图 5：2021 年 6 月行业快递单量 97.41 亿件  图 6：2021 年上半年行业快递单量同比增长 45.78% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

分类型来看：2021 年 6 月，同城、异地、国际快递单量分别 13.76 亿件、81.87 亿件、

1.78 亿件，同比分别+16.72%、+33.38%、+16.42%。 

 

 

图 7：2021 年 6 月同城、异地、国际快递单量及占比  图 8：同城、异地、国际快递单量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：单量单位为亿件 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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分区域来看： 2021 年 6 月东部、中部、西部快递单量分别 76.96 亿件、13.83 亿件、

6.62 亿件，同比分别+28.62%、+42.95%、+27.52%。 

 

 

图 9：2021 年 6 月东部、中部、西部快递单量及占比  图 10：东部、中部、西部快递单量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：单量单位为亿件 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

格局来看：以国家邮政局公布的快递服务品牌集中度指数 CR8 来看，2021 年 6 月累

计CR8为 80.8%，环比上月提升 0.3pts，较上年同期下降 3.3pts，较 2019年同期下降 0.9pts；

但是，若以顺丰、韵达、圆通、韵达单量累计市占率来看，2021 年 6 月 A 股快递累计 CR4

为 51.9%，环比上月下降 0.2pts，较上年同期下降 0.5pts，较 2019 年同期提升 4.4pts，单

量仍呈现向龙头集中趋势。 

 

 

图 11：2021 年 6 月快递累计 CR8 指数 80.8%  图 12：2021 年 6 月快递累计 CR4 指数 51.9%（自行测算） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：为国家邮政局公布的快递服务品牌集中度指数 CR8 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：为顺丰、韵达、圆通、申通单量累计市占率总和 
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2.2. 单价：6 月票单价 9.41 元，环比提升 0.04 元 

总体来看：2021 年 6 月单月行业票单价 9.41 元，环比提升 0.04 元呈现企稳微升趋

势，自 1 月份以来同比降幅收窄 11.00pts。此外当前票单价同比变动仍有疫情税费减免带

来的口径影响，如果剔除口径差异我们预计单价降幅进一步收窄，结合监管强化的政策引

领，我们预计后续票单价拐点有望进一步向上。 

 

 

图 13：2021 年 6 月行业票单价 9.41 元  图 14：行业单月票单价环比差价情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

分类型来看：2021 年 6 月，同城、异地、国际快递单月票单价分别 5.68 元、5.65 元、

60.93 元，环比分别-0.25 元、+0.25 元、+2.90 元。 

 

 

图 15：同城、异地、国际快递单月票单价情况  图 16：同城、异地、国际快递单月票单价环比差价情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：数据单位为元 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：数据单位为元 
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分区域来看：2021 年 6 月单月东部、中部、西部快递票单价分别 9.35 元、8.41 元、

12.18 元，环比分别+0.01 元、-0.18 元、+0.82 元。 

 

图 17：东部、中部、西部快递单月票单价情况  图 18：东部、中部、西部快递单月票单价环比差价情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：数据单位为元 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：数据单位为元 

 

 

重点产粮区来看：2021 年 6 月，义乌（金华）规模以上快递业务票单价 2.73 元，同

比-0.43 元，环比+0.06 元。快递主产区监管尤其强化之下，单价亦逐步改善，自 1 月份以

来同比降幅收窄 2.08pts。 

 

 

图 19：2021 年 6 月义乌快递票单价 2.73 元  图 20：2021 年 6 月义乌票单价环比上行 

  

 

 

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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2.3. 收入：6 月快递收入 916.3 亿元，同比增长 14.97% 

总体来看：2021 年 6 月单月行业快递收入 916.3 亿元，同比增长 14.97%。2021 年上

半年行业快递收入合计 4842.10 亿元，同比增长 26.63%。剔除疫情影响，2021 年上半年

行业快递收入较 2019 年同期增长 42.55%，2 年复合增长 19.40%。 

 

 

图 21：2021 年 6 月行业快递收入 916.3 亿元  图 22：2021 年 6 月行业快递收入累计同比增长 26.63% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

分类型来看：2021 年 6 月单月同城、异地、国际快递收入分别 78.10 亿元、462.80 亿

元、108.50 亿元，同比分别+7.43%、+14.47%、+12.44%。 

 

 

图 23：2021 年 6 月同城、异地、国际快递收入及占比  图 24：同城、异地、国际快递收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：收入单位为亿元 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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分区域来看：2021 年 6 月单月东部、中部、西部快递收入分别 719.20 亿元、116.30

亿元、80.60 亿元，同比分别+12.80%、+22.94%、+24.57%。 

 

 

图 25：2021 年 6 月东部、中部、西部快递收入及占比  图 26：东部、中部、西部快递收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：收入单位为亿元 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3. A 股标的：韵达单量再创新高，通达系单价环比企稳 

3.1. 单量：韵达份额继续领先，顺丰 2 年复合增速优势明显 

从 6 月份市占率看，韵达>圆通>顺丰>申通。2021 年 6 月份，顺丰单量 9.51 亿件，

市占率同比+0.54pts 至 9.76%；韵达单量 16.42 亿件，创历史新高，日均单量突破 5400 万

票，市占率同比-0.14pts 至 16.86%；圆通单量 14.88 亿件，市占率同比-0.44pts 至 15.28%；

申通单量 9.08 亿件，市占率同比-2.27pts 至 9.32%。 

 

图 27：A 股快递标的单月单量市占率情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 
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从 6 月份 2 年复合增速看，顺丰>圆通>韵达>申通。2021 年 6 月份，顺丰单量同比

+38.03%，2 年复合增长 59.46%；韵达单量同比+29.29%，2 年复合增长 35.83%；圆通单

量同比+26.75%，2 年复合增长 40.02%；申通单量同比+4.85%，2 年复合增长 21.02%。 

 

 

图 28：A 股快递标的单月单量同比增速情况 

 
资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

3.2. 单价：龙头环比企稳回升 

6 月份 2 年复合降幅申通<圆通<顺丰<韵达，环比上月增幅圆通>申通>顺丰>韵达。

2021 年 6 月份，顺丰票单价 15.91 元，环比+2.05%，2 年复合增速-17.21%；韵达票单价

2.02 元，环比持平，2 年复合增速-20.30%；圆通票单价 2.10 元，环比+2.94%，2 年复合

增速-16.61%；申通票单价 2.12 元，环比+2.42%，2 年复合增速-13.75%。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降幅进一步收窄，建

议继续关注后续政策推演及单价验证。 

 

图 29：A 股快递标的单月票单价情况（单位：元） 

   

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 
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图 30：A 股快递标的单月票单价环比增速情况 

   

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

 

 

3.3. 收入：顺丰领跑 A 股快递公司 

从 6月份数额看，顺丰>韵达>圆通>申通。2021 年 6 月份，顺丰快递收入同比+22.71%

至 151.24 亿元；韵达快递收入同比+10.52%至 33.09 亿元；圆通快递收入同比+23.01%至

31.22 亿元；申通快递收入同比+7.31%至 19.23 亿元。 

图 31：A 股快递标的单月快递收入情况（单位：亿元） 

  

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

从 6月份 2年复合增速看，顺丰>圆通>韵达>申通。2021 年 6 月份，顺丰快递收入 2

年复合增长 32.01%，韵达快递收入 2 年复合增长 8.21%，圆通快递 2 年复合增长 16.76%，

申通快递收入 2 年复合增长 4.26%。 
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图 32：A 股快递标的单月快递收入同比变动情况 

 
资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

备注：韵达 2019 年同比高增幅是由于收入口径变化，将派费收入纳入 

 

 

 

4. 投资策略：放眼远方龙头为王，估值锚或由损益端更多转向

规模端 

价格环比企稳，上游驱动强劲，此外政策强监管下利于价格战恢复良性带来行业自

然出清。我们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

差异单价降幅进一步超预期收窄。从上游电商参与端看，直播带货新模式市场大且维持高

增长，同时格局依然分散，当前国家统计局实体网购统计口径或低估了带货 GMV 体量的

增长，因此快递行业增长驱动依然强劲、同时在整体产业链中地位有所提升；从政策监管

端看，我们认为政策定调总体上有遏制低价恶性竞争及保护末端快递员权益两大方向，后

续重点地区相关政策落地后有望在全国形成示范效应，事实上除浙江省之外其他重要快

递省份已开始行动，7 月 15 日江苏省邮政管理局召开快递市场秩序整治暨快递服务质量

提升联席会，提出要稳定思想，规范市场秩序、抵制低价竞争。因此，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，低成本龙头胜出。 

龙头时效服务品质叠加低成本，或将构建竞争壁垒。根据运联智库，自 4 月起，顺丰

将对产品体系中的“时效产品”进行升级，升级后的时效板块主要包含顺丰即日、顺丰特

快、顺丰标快等三大产品；中通、韵达等业务推出“标快”产品，实行产品分层，满足客

户多样化和个性化的需求。根据中国邮政快递报，自 7 月起中国邮政正式启动全面提速，

全国主要城市可享邮件次日达甚至次晨达的极速体验，6 成以上特快专递实现次晨达。此

外龙头规模效应及前期投入带来单件低成本，有助于提升单件毛利，单件毛利的提升又增

加降价筹码，降价在现阶段最终将继续带来规模的提升，规模、成本、价格三者之间相互

作用。高服务品质叠加低成本，将构建龙头企业行业竞争的壁垒。 

从远期格局看当前估值，估值锚或由损益端更多转向规模端。利润并不是快递企业

短期首要目标，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
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不妨脱离单纯的利润估值体系，更多从规模角度出发，从单量、资产、资本规模三大维度

切入，更具前瞻视角。投资区分赛道，看好龙头发展，通达系方面，建议关注单量及盈利

龙头中通快递及暂居次位、价值具有确定性修复空间的韵达股份；直营系方面，建议继续

关注传统+新兴业态广阔布局下网络延展、壁垒升级的顺丰控股。 

图 33：规模、成本、价格相互作用 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

5. 风险提示 

监管政策落实效果不及预期；资本进入扰乱现有市场的发展；价格战超预期。 

 

表 1：2021 年 6 月各快递企业数据简析 

6 月份 行业 韵达股份 圆通速递 申通快递 顺丰控股 

单量(亿件) 97.41 16.42 14.88 9.08 9.51 

同比增长 30.40% 29.29% 26.75% 4.85% 38.03% 

市占率 - 16.86% 15.28% 9.32% 9.76% 

票单价(元) 9.41 2.02 2.1 2.12 15.91 

同比增减(元) -1.26 -0.34 -0.06 0.05 -1.98 

环比增减(元) 0.04 0.00 0.06 0.05 0.32 

资料来源：公司公告，国家邮政局，浙商证券研究所 

 

表 2：A股重点公司估值表   

证券代码 
 

标的简称 
 

市值(亿元) PE PB 归母净利润(亿元) 

2021/7/19 2020 TTM 2021E 2022E 2023E LF 2020A 2021E 2022E 2023E 

002352 顺丰控股 2882 38.57 53.08 60.30 39.57 31.41 5.26 73.26 47.79 72.84 91.75 

002120 韵达股份 435 31.19 33.45 24.22 19.35 16.78 3.00 14.04 17.94 22.46 25.90 

600233 圆通速递 305 16.88 16.36 15.79 14.32 12.90 1.79 17.67 19.33 21.32 23.67 

002468 申通快递 109 357.50 -98.11 33.35 27.14 21.47 1.26 0.36 3.28 4.03 5.10 

资料来源：Wind，浙商证券研究所   

备注：申通快递采用 Wind 一致预测数据          
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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 
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