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本篇报告核心结论
• ①快递需求总量判断：电商决定快递总需求的方向，目前实际电商渗透率30%(分母剔除石油等）、网购用户数见顶这些都不

是网购渗透率到顶的理由。电商增长的底层逻辑是高效率的线上渠道对线下渠道的替代。拆解线上渠道的主要费用项，未来
均存在继续优化的空间，意味着电商渗透率将继续提升。中长期角度，快递单量增速>电商增速>社零增速>GDP增速，快递增
速将继续明显跑赢中国整体经济。

• ②快递需求结构判断：信任成本（所见不一定是所得）是线上渠道始终存在的。同时由于需要覆盖快递成本，因此电商渗透
的品类是从中等价格开始的。随着快递单位成本和价格的持续下降，过去20年电商渗透的品类主要方向是从中等价格向低价
格。展望未来，一方面直播电商以及多年网购习惯的沉淀，将一定程度降低信任成本；另一方面，中国大多数传统消费品已
从量增驱动、到产品升级阶段，因此未来电商渗透的品类主要方向将是从低价向高价。在快递费用率不变的情况下，意味着
未来中高端电商快递增速快于低端电商快递。

• ③供给端判断：顺丰单票收入是通达系、行业平均的3倍左右，这也是长期下游消费者用脚投票的结果。消费行业的突出特点，
一旦产品力和品牌力建立比较优势，在不发生异常事件前提下，领先者的优势很难被反超，这也是消费行业容易出现长牛股
的原因。从层次上看，不同品牌可以从上往下打，但从下往上打的胜率其实是非常低的，通达系未来也不太可能会真正切入
到顺丰的核心市场。需求结构的变化、以及派件端未来入库入柜率的反向变化，同样将加快通达系之间的分化。

• ④长期看好能力与需求变化趋势最契合的公司：相关受益公司包括顺丰控股、京东物流、中通快递、韵达股份、圆通速递。
中短期：未来1-2年电商快递是β为主导的机会，排名靠后的公司股价弹性更强。同时重点关注处于自身经营周期拐点的公司，
相关受益公司包括顺丰控股。

• 风险提示：宏观经济增长不及预期、再次出现较为严重的疫情、产粮区监管政策落地不及预期、社区团购的品类扩张超预期。
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前序
• ①单量是快递公司业绩的驱动因素之一。我们看到的数据，只能代表过去公司经营的结果。未来将会延续什么样的增

长曲线？很重要，但未来究竟是增长20%、还是30%，确实难以预测。

• ②单价是快递公司业绩的驱动因素之二。我们看到的数据，同样是各个利益相关方在过去互相博弈的结果。未来单价
将会走出怎么样的曲线？“格局-价格”的分析框架是完整的吗？我们真的只是简单对标欧美，就可以得出长期价格
走势的研判吗？

• ③获得满意的投资回报，是我们研究任何一个行业的终极目标。快递行业目前长、短周期处在哪个阶段？在每一个阶
段，我们分别赚的是什么钱？当期的主要风险是什么？

• ④我们的序列报告目标是什么？正如我们研究任何一个行业、公司，终究目标是从相应的标的上获得投资回报，任何
生意底层驱动逻辑是获得满意的盈利。基于最底层的商业逻辑，我们去推演未来快递行业的量、价、格局的演绎方向。
在此基础上，用最谨慎的假设，给投资者一个量化预测结果，尽管这个预测大概率是不准确的。但方向比幅度更重要，
长期逻辑比短期数据更重要。

• ⑤本篇报告是我们华西交运团队快递研究三部曲的第一篇，我们希望从最底层的商业逻辑出发，推演快递行业未来需
求总量、结构的变化方向，希望能够帮助您从需求角度对行业有一个更好的展望。

• ⑥我们还是想提示一点风险，任何商业逻辑的最基础假设是理性人，但现实世界中并不是100%的理性人，可能的非理
性人短期出现，有可能会使得逻辑演绎出现短暂的折返跑，我们需要密切关注这一点。
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01 快递商业模式及产业链结构总结

安全和快捷是快递的最基础要求，用户对快递的使用有
重复多次的特点，而这两个指标是后验的，意味着能够
占领客户心智的公司具备要高价的能力。
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1.1快递商业模式的总结

• 快递的属性：将客户委托的文件或包裹，安全而快捷地从发件人地址送达收件人所在的地址，快递公司提供的是物体
位移服务。服务不可储存，意味着快递公司报表中存货数值几乎可以忽略不计。

• 快递的对象：文件或包裹，体积&重量较小的特点，使得快递具备标准化作业条件，这是快递具备规模效应的基础。

• 快递的客户：分布具有高度离散型特点，并且发件人和收件人往往不是重合的，这是快递网络价值成立的基础。
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图表：快递网络结构图

资料来源：华西证券研究所
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1.1快递商业模式的总结

• 从用户角度，安全是指包裹不丢失、不被破损的需求。由于快递的服务过程无法在用户的视线范围内，而人总是对自
己看不到的过程是充满焦虑的，所以用户对安全的要求往往高于快捷。尽管快递公司可以通过订单号跟踪位置、保险
理赔等措施提高用户的安全感，但这种对快递包裹的安全焦虑是一直存在的，并且焦虑强度随着包裹价值（比如包裹
的货值、或丢失后的机会成本）的提高而指数级增强。

• 从用户角度，快递是高频消费的服务，需要多次服务都是稳定的快，而不是忽快、忽慢。尤其对于具备时间价值的包
裹，比如易腐物品，不稳定的速度就意味着包裹价值毁灭的几率，这也可以理解为用户对包裹安全焦虑的另一种表现。

• 用户对快递的使用有重复多次的特点，而这两个指标是后验的，意味着占领客户心智的公司具备要高价的能力。
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图表：影响快递选择的核心要素

资料来源：华西证券研究所
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1.2快递需求结构的演变

• 第一阶段：我国快递的主要需求来自于商务活动领域，起始于珠三角、长三角外贸活动对样品、函证的递送需求，并
随着我国进一步参与全球化分工以及国内经济的发展，内外贸商务活动共同成为行业增长的动力。

• 第二阶段：快递的主要需求来自于网络购物领域，此阶段主要有两个触发点，一是2003年非典的爆发触发了网络购物
的兴起，二是2009年底出台的新《邮政法》正式给予民营快递合法化身份，自此迎来网络购物与快递行业的快速发展
期，二者的发展始终是一个互相促进的过程，电商件逐渐成为快递行业增长的主要动力。

• 从当前阶段来看：快递需求主要包括电商件、商务件、个人散件，2019年电商件占比已达76.6%（数据来源：2019年
申通快递年报），意味着快递未来增长空间主要取决于网购渗透率提升空间与长期社零增长中枢。
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图表：快递行业需求分析框架

资料来源：华西证券研究所
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1.3快递产业链结构

• 上游：基本部是完全竞争市场。大型快递公司在自动分拣设备、运输车辆采购中，有一定的规模优势，其产生的采购
优势对其成本的比较优势产生一定影响。上游对应的是营业成本，人力占比下降，设备设施等占比提升，意味着规模
效应发挥的空间更大。

• 下游：对个人客户有较强议价能力，但如果价格下降，将有助于个人散单需求增长斜率的提升；企业客户一般价格不
敏感，因为使用人和支付者往往是错位的；对于电商卖家而言，快递是其履约必须方式，体现在其费用项。
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图表：快递产业链结构

资料来源：华西证券研究所
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1.3快递产业链结构

• 加盟制是中国快递独有的模式。加盟快递中，上市公司（总部）直接客户是收件加盟商，同时派件加盟商是其最后一
公里配送服务的供应商。总部对转运中心和干线运输直营后，尤其加盟商扁平化后，实现了对加盟商的绝对话语权。

• 转运环节的规模效应最明显，其次是派件环节，最后是收件环节（因为电商快递一直在实行集中收件制）。良性竞争
下，总部将转运以及派件环节规模效应所节省的成本，传递至收件端价格的下降；激烈竞争下，总部将成本节约的部
分、以及派件员部分工资、总部部分利润拿出来，用来支持收件端取得更大的价格下降空间。

9

图表：加盟快递网络结构

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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02 快递需求总量的推演

电商决定快递总需求的方向，而电商增长的底层逻辑是
高效率的线上渠道对线下渠道的替代。线上渠道的主要
费用项未来均存在继续优化的空间，意味着电商渗透率
将继续提升，快递将继续保持较快增长。
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2.1效率比较优势是电商增长的主逻辑

• 从渠道角度，效率比较优势是不同渠道之间互相替代的主要原因。

• 首先，流通行业是完全竞争的行业，这个行业真正的作用是实现商品从厂家到消费者的转移。由于面对上游供应者、
下游消费者均是完全竞争的状态，任何主体都难以提高商品的进、销价差来获得超额利润。

• 其次，流通行业的超额利润一般来自商品在流通环节效率的节省。流通环节效率越高，整个环节所能够获得的利润体
量就越大（利润=进销价差-流通环节发生的成本费用）。不同流通渠道之间的竞争，其实背后是各个流通渠道效率的
竞争，高效率渠道将会逐步替代低效率渠道。
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图表：零售渠道分析框架

资料来源：华西证券研究所
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2.1效率比较优势是电商增长的主逻辑

• 电商渗透率的提升，实际上是更高效率线上渠道对低效率线下流通渠道的逐步取代。电商渗透率不会固化的停留在某
一个百分比，未来能否继续提升的关键，取决于线上渠道的比较优势。

• 从品类看：长尾商品是线上渠道的绝对优势品类。线上、线下渠道的效率之争，主要体现在非长尾商品上。

• 电商效率比较优势主要体现在：①更低的期间费用率；②更短的供应链环节。
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图表：2017-2020年阿里巴巴货币化率（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：2011-2021年永辉超市销售费用率（%）
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2.2效率持续优化将驱动电商继续增长

• 从电商卖家的角度，成本项主要包括以下：①商品进货价格；②信息递送成本（相当于电商平台货币化的收入）；③
物流递送成本；④资金递送成本。其中资金递送成本，就是零售交易中的支付佣金，线上、线下没有差别。
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商品进价

流通环节毛利=销价-进价

商品零售价

主要期间费用=信息递送成本+
物流递送成本+资金递送成本

图表：线上卖家的主要成本费用项

资料来源：华西证券研究所
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2.2效率持续优化将驱动电商继续增长

• 刘强东的甘蔗理论：产业链中每一环的利润率处于相对平衡的状态，为获得更多利润和话语权，企业应占据尽可能多
的环节。用一个词来概括，则是“整合”，整合上下游资源。

• 线上渠道流通产业链冗余环节所带来的效率损耗还有继续优化的空间。渠道商做到一定规模后，可以纵向整合、甚至
到制造环节（线下渠道由于体量原因，往往难以成为供应链的领导者）。比如京东、阿里、拼多多这几年C2M的努
力，可以看作是类渠道品牌；再比如直播电商通过直播仓/前置仓缩短供应链长度。
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图表：十字甘蔗理论 图表：电子商务使零售渠道扁平化

资料来源：《零售世界》，华西证券研究所
资料来源：《零售世界》，华西证券研究所
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2.2效率持续优化将驱动电商继续增长

• 电商平台端的变化，将将导致电商行业平均货币化率长周期呈现下降趋势。

• 信息递送成本相当于电商平台货币化的收入。从卖家角度，包括电商平台交易佣金、以及支付给电商平台的营销费用
（可以理解为信息搜集费）。电商平台收入=GMV*货币化率，在阿里、京东二人转时期，电商平台为了自身的超额利
润，货币化率是稳中有升的。

• 随着更便宜流量的出现、以及电商去中心化的趋势，电商行业集中度在持续下降，原本处于中心位置进行流量分发的
模式也在发生变化，这些因素均将导致电商行业整体货币化率长周期呈现下降趋势。
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图表：2017-2020年阿里巴巴与拼多多货币化率（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：2017-2020年各家电商平台市占率（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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2.2效率持续优化将驱动电商继续增长

• 电商快递费用率已经低于全社会物流费用率。用电商快递收入/实物商品网络零售额的比值，来表征电商整体卖家的
平均物流费用率，除2016年以外，其他年份在4.5%上下，而全社会物流总费用/物流总额的比例稳定在5%左右。

• 从几乎纯电商件市场的金华（义乌）为例，2021年单票收入相较2013年下降72%，年均跌幅15%。电商快递单票收入下
降幅度远大于卖家平均物流费用率，主要原因是随着单票价格下降，更低客单价的物品开始具备网购的条件，反映在
电商端则是单次平均客单价的下降、快递业务量增速快于实物商品网络零售额增速。
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资料来源：wind，华西证券研究所
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资料来源：wind，华西证券研究所
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2.2效率持续优化将驱动电商继续增长

• 从消费者角度，商品以外的其他成本，线下边际向上、线上边际向下。

• 线下渠道：主要是交通和时间成本。交通成本可以看作稳定值，消费者单位时间价值随着人均可支配收入的提升而提
升。过去几年近场电商的繁荣，也能侧面佐证这一点。

• 线上渠道：信任成本。线上购物相较线下，最大的缺点是不能实际触碰实物，有所得非所见的风险。支付宝模式部分
降低了消费者这部分担心，但图文展现的方式依旧不能满足消费者全方位展示的需求。而直播电商通过视频的方式，
全方位展示商品，能够一定程度弥补电商渠道无法进行实物效果体验的缺点。随着更高效率展示方式的出现、以及渠
道品牌的建立（比如京东、天猫），线上购物的信任成本将继续边际下降。
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资料来源：艾瑞咨询，华西证券研究所
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2.2效率持续优化将驱动电商继续增长

• 从消费属性看，直播电商也不完全是对货架电商的替代，而是扩大了电商的总规模。

• 消费主要包括计划性消费和非计划性消费。计划性消费，可以理解为有目的性的消费，货架电商模式更容易获得市场
份额。非计划性消费，言下之意是计划外消费，比如在线下舒适的购物环境下，激发出来的冲动性、临时性消费，因
此这部分市场之前是线下渠道比较优势所在。

• 目前的直播电商是兴趣电商的早期表现形式，比如东方甄选可以理解为真正的兴趣电商。消费者观看直播的原始目的
并不是买点什么，但观看直播的过程中可能会被某件商品吸引、甚至直接下单，这符合非计划性消费的特点。因此，
直播电商不完全是对货架电商的替代，而是扩大了电商的覆盖范围。
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计划性消费 非计划性消费

货架
电商

线下
渠道

直播
电商

图表：直播电商扩大了电商覆盖的范围

资料来源：华西证券研究所
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2.2效率持续优化将驱动电商继续增长

• 小结：线上渠道的各项费用均有继续优化的空间，这将推动电商渗透率的继续提升和电商快递的持续增长。

• ①京东、阿里、拼多多这几年C2M的努力，可以看作是类渠道品牌，意味电商在这个环节还有效率持续提升的空间；

• ②电商平台端的变化，将将导致电商行业平均货币化率长周期呈现下降趋势；

• ③电商快递费用率已经在较优的位置，并且电商快递单位成本还有继续优化的空间；

• ④从消费者角度：商品以外的成本，线下边际向上、线上边际向下。
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2.3快递需求总量的定量测算

• 结论：我们预计未来5年快递业务量仍有翻倍空间，2021-2026年复合增速15%。

• 假设一：未来5年GDP增速在5%左右，内需（社零）对GDP贡献比提升，社零增速略快于GDP增速。

• 假设二：电商渗透率每年提升1.5个百分点，2022年假设提升1个百分点。

• 假设三：2019-2021年快递增速明显快于实物网络零售增速，主因是较低客单价拼多多市占率的提升，带动电商整体
客单价大幅下降。假设未来电商客单价下降的幅度逐步收窄，快递单量增速逐步接近实物网络零售额的增速。
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图表：预计2021-2026年快递单量复合增速为15%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

社零（万亿） 30.09 33.23 36.63 37.78 40.80 39.20 44.08 45.85 49.97 53.22 56.68 60.08 

同比（%） 10.43% 10.21% 3.15% 8.00% -3.93% 12.46% 4.00% 9.00% 6.50% 6.50% 6.00%

实物网络零售（亿） 32424 41944 54806 70198.2 85239.5 97590.3 108042.4 116906.26 137422.16 154337.58 172871.4 192255.66

渗透率（%） 10.77% 12.62% 14.96% 18.58% 20.89% 24.90% 24.51% 25.50% 27.50% 29.00% 30.50% 32.00%

同比（%） 29.36% 30.66% 28.08% 21.43% 14.49% 10.71% 8.20% 17.55% 12.31% 12.01% 11.21%

快递单量（亿） 206.70 312.80 400.60 507.10 635.20 833.60 1083.00 1226.00 1477.93 1689.41 1917.63 2151.83 

同比（%） 51.33% 28.07% 26.59% 25.26% 31.23% 29.92% 13.20% 20.55% 14.31% 13.51% 12.21%

快递网购增速差（%） 21.97% -2.60% -1.50% 3.83% 16.74% 19.21% 5.00% 3.00% 2.00% 1.50% 1.00%

资料来源：wind，华西证券研究所
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03 快递需求结构的推演

一方面，电商的信任成本在下降；另一方面，中国大多
数传统消费品已从量增驱动、到产品升级阶段，因此未
来电商渗透的品类主要方向将是从低价向高价。在快递
费用率不变的情况下，意味着未来中高端电商快递增速
快于低端电商快递。
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3.1需求结构：从用户的角度

• 从消费者角度，“多、快、好、省、体验感”是核心需求。

• 多：商品品类丰富，尤其在长尾商品，线上渠道相较线下渠道有着天然的优势。

• 快：线下渠道能够即刻满足。线上渠道相当于是延迟满足，这些年快递的速度也在持续提高。

• 好：商品质量好，是正品，一般相当于渠道为产品质量背书，京东、天猫二者市占率这些年稳中有升。

• 省：同等质量下，价格最便宜。还包括，①网购能够节省出门的交通、时间成本；②搜寻成本，主要包括渠道所展示
的信息数量和质量，帮助消费者决策。

• 体验感：比如线下购物场所较好的装修环境，也能够给消费者带来额外的购物愉悦感。直播电商，相当于是在娱乐中
购物，也能产生额外的愉悦感。
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图表：消费者购物主要考虑的5个因素

资料来源：华西证券研究所
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3.2需求结构：从品类的角度

• 从品类角度，高毛利额商品将是未来电商增速最快的细分领域，意味着电商快递的中高端需求增速要快于行业平均。

• 首先，直播电商对网购的提升，主要体现在“省、体验感”。直播电商通过视频的方式，全方位展示商品，能够一定
程度弥补电商渠道无法进行实物效果体验的缺点。在直播电商驱动下，尤其是非标品高毛利额商品电商渗透率有望进
一步上行。

• 其次，毛利能够覆盖快递成本，是一个品类能够实现电商化的最基本条件。但不能亲自体验、延迟交货，决定了率先
实现电商的中等毛利额的商品。电商平台信任度的提升、以及直播电商更全的信息展示度，也在推动标品中更高毛利
额（往往意味着更高单价）电商渗透率的提升。

• 从更长的维度：绝大多数消费品将陆续进入量稳的时代，产品结构升级（均价提升）将是行业增长主要动力。
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图表：电商渗透品类的方向（从标准化和价格两个维度）

资料来源：华西证券研究所
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3.3需求结构：从电商平台的角度

• GMV是电商平台的重要指标，年度GMV=活跃用户数量*客单价*购物次数。之前电商平台GMV增长主要动力是活跃用户数
量的增长，但以移动电商用户数为例，2021年预计超过8亿、渗透率在80%以上，意味着电商行业总体用户渗透率接近
见顶，未来增长主要靠客单价和购物次数的增长，这两个指标的增长需要购物体验的持续提升。

• 横向对比未来的头部电商平台，商品供给端很难做出差异，信息交换和资金支付基本趋同（稳态下，各家货币化率会
在一个均衡水平），影响购物体验的差异大概率在物流快递。对于大多数平台，物流快递是公共基础设施，所以电商
平台的竞争，大概率会体现在电商平台将部分利润向物流快递环节倾斜，来提升自己平台的购物体验。比如抖音推出
的音尊达服务。
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图表：2013-2020年移动电商用户数变化趋势

资料来源：国家统计局，华西证券研究所
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4.1快递需求端的总结和展望

• 需求总量的角度：线上渠道的各项费用均有继续优化的空间，推动电商需求持续增长，我们预计未来5年快递保持15%
的复合增速。

• 需求结构：以下一个阶段电商增速最快的将是单价较高的商品。在快递费用率稳定情况下，未来快递单价较高部分的
增速最快。

26
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图表：快递需求结构正在发生的变化

资料来源：华西证券研究所
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4.1快递供给端的总结和展望

• 需求从快递用户的角度：安全、快捷是最基础的要求，用户对快递的使用有重复多次的特点，而这两个指标是后验
的，意味着占领客户心智的公司具备要高价的能力。

• 我们判断：从快递公司角度，顺丰单票收入是通达系、行业平均的3倍左右，这是下游消费者长期选择的结果。消费
行业的突出特点，一旦产品力和品牌力建立比较优势，在不发生异常事件前提下，领先者的优势很难被反超，这也是
消费行业容易出现长牛股的原因。从层次上看，不同品牌可以从上往下打，但从下往上打的胜率其实是非常低的，通
达系未来也不太可能会真正切入到顺丰的核心市场。
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图表：油烟机行业已经形成了不同价格带品牌的结构

资料来源：奥维云网，华西证券研究所

图表：2021年单票收入情况（元/件）

资料来源：wind，公司公告，华西证券研究所
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4.2投资建议

• 中长期角度：紧跟电商消费结构的变化趋势，自身能力与行业需求变化趋势最契合的公司才是长期的α，相关受益公
司包括顺丰控股、京东物流、中通快递、韵达股份、圆通速递。

• 中短期角度：未来1-2年电商快递是β为主导的机会，排名靠后的公司股价弹性更强。同时重点关注处于自身经营周
期拐点的公司，相关受益公司包括顺丰控股。

28
注：①收盘价采用2022年7月12日收盘价；②中通快递、京东物流的货币单位为港元，其余均为人民币

受益公司估值表（盈利预测来自wind一致预期）

重点公司

股票
代码

股票
名称

收盘价
（元）

EPS(元) P/E

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

002120.SZ 顺丰控股 51.73 0.87 1.42 1.93 2.51 79.21 36.43 26.80 20.61 

2057.HK 中通快递 204.4 6.77 8.78 11.08 13.35 30.77 23.28 18.45 15.31 

2618.HK 京东物流 14.9 -3.72 -0.34 0.05 0.41 -8.44 (43.82) 298.00 36.34 

002120.SZ 韵达股份 16.55 0.51 0.81 1.07 1.3 40.22 20.43 15.47 12.73 

600233.SH 圆通速递 18.73 0.61 0.96 1.19 1.42 27.24 19.51 15.74 13.19 

002468.SZ 申通快递 11.51 -0.59 0.38 0.57 0.79 -15.30 30.29 20.19 14.57 

资料来源：wind,华西证券研究所
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5风险提示

• 宏观经济增长不及预期。人均可支配收入与消费倾向决定当期总体消费情况。如果宏观经济增长不及预期，消费总体
情况将受到收入和消费倾向的双杀。尽管此时电商渠道凭借效率的比较优势，增速能够跑赢消费整体情况，但纵向比
较的电商和快递增速可能依旧不及市场预期。

• 再次出现较为严重的疫情。动态清零政策下的部门区域动态管理，将会导致整个快递网络流转不畅，出现非消费能力
因素导致的快递单量回落。在这期间，因为快递公司的固定成本不能充分平摊，将会导致公司阶段性业绩不及预期。

• 产粮区监管政策落地不及预期。几个核心产粮区的主产业是电商，之前快递价格的洼地是形成电商产业聚集的基础。
如果地方政府持续执行监管政策，导致当地快递价格上涨幅度过快、进而引起电商产业外迁的话，可能会影响当地政
府继续执行监管政策的决心。这时，确实要考验快递公司在主要产粮区之间价格政策的平衡能力。

• 社区团购的品类扩张超预期。社区团购的物流履约路径，与网络快递存在很大差异。当期社区团购的主品类，其实是
远场电商很难渗透的品类。未来需要继续观察，现有的社区团购玩家未来是否会以现有品类为引流产品，向远场电商
覆盖的品类去扩张。

30
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