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投资摘要： 

快递业务量同比增速超预期，低价电商件大幅增长是主因，但也带动了单票收入的下滑。今年一季度，行业件量维持了去年

下半年以来的较高增速，超市场预期。新型直播电商和社交平台的蓬勃发展一方面刺激了大众的线上消费，带动了快递业务

量的增长；另一方面也促成了低价电商件的比例上升。快递价格竞争进一步加剧。 

各企业经营策略分化明显，背后是对价格和服务的侧重不同。低价电商件的快速增长使得各公司面临重要的决策窗口，面对

单量巨大但盈利较为微薄的低价件，是重点押注，力争份额，还是战略放弃，保证盈利。不同公司给出了不同的方案，也因

此造就了一季度通达系内部件量同比增速与单票收入同比增速的大幅分化。其中中通坚持不做亏损件的原则，基本没有参与

低价件的价格竞争；圆通有选择性的吸纳了一部分业务，在保证自身市场份额稳定的同时也避免了单票收入的大幅下降；申

通和韵达选择拥抱增量客户，并为此展开了激烈的价格战，业务量同比大幅提升，但单票收入下滑较明显。 

重价格和重服务需要因地制宜，但价格优先向价格与服务并重转变是行业的长期趋势。重视价格和重视服务之间并没有优劣

之分，本质上是各公司采取了更加适合自身的策略。从结果上看，一季度四家通达系上市公司皆实现了扣非归母净利润的增

长。选择服务优先路线的龙头中通在业务量增速明显低于行业的情况下，调整后净利润同比增长 15.8%，利润份额较去年同

期进一步提升；选择拥抱低价件的申通虽然单票收入明显下降，但扣非净利润反而同比增长 48.4%，单票盈利同比也略微提

升，即便考虑盈利低基数的因素，表现依旧较为亮眼。 

但从盈利的长期走势可以看出，通过提升服务获得盈利的公司，盈利更稳定，且在价格战期间抵御盈利波动的能力更强。在

行业盈利空间被价格战持续压缩的背景下，收入端的溢价变的尤为重要。企业决策的有效性最终需要在利润上有所表现，因

此我们认为，行业从低价优先向价格与服务并举的转变是不可逆的。对于目前以低价为主要竞争力的韵达与申通，也需要尽

早在服务质量上取得突破。 

目前价格战烈度较高，下半年有望缓和。我们认为目前价格战的烈度已经处于较高水平。从今年上市公司月度数据来看，韵

达与申通的单票收入已经降至 2 元附近，已经接近 2020-2021 年价格战最激烈时期的水平。而 20-21 年的价格战最终在政策

的规范和行业自身的约束下得到缓和。价格战的缓和并不一定以上市公司亏损或盈利大幅下降为信号，即使在 20-21 年价格

战期间，也仅有申通出现了亏损。加盟制快递的上市部分为总部，加盟商的情况并不体现在报表中。相比总部，加盟商才是

承受价格战压力的主体。目前大幅下降的单票收入已经导致加盟商承压，因而过低的价格无法长期维持。 

除了对加盟商的影响，对企业产能的考虑也是我们预计下半年价格战缓和的重要原因。22 年开始行业资本开支进入下行期，

若今年下半年行业继续维持高增速，则业务量高增对现有产能的压力或逐渐显现。届时，受制于产能压力，低价电商件对于

企业的吸引力会明显下降，也会带来价格战的缓和。 

投资建议：目前行业表现出的价格战烈度已经处于较高的水平，烈度继续提升的空间有限。若价格战缓和，则行业中各公司

业绩都会具备较大弹性。虽然市场普遍认为目前单票盈利较低的申通和韵达具备较高的盈利弹性，但我们认为申通和韵达单

票收入的较大幅度下降意味着加盟商派费的压降，那么当价格战缓和时也需要优先对派费进行补偿，以缓和加盟商经营压力；

反观收入端较为稳定的中通和圆通则没有相关问题，收入提升可以较为直接的反映在总部利润上。因此我们建议重点关注行

业龙头中通与圆通。 

风险提示：行业政策出现重大变化、价格战烈度超预期。 
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1. 行业件量增速超预期，但价格降幅也超预期 

今年一季度，行业件量维持了去年下半年以来的较高同比增速。如果说 23 年行业的高增速还有 22 年疫情影

响的因素在，那么 24Q1 行业的同比增速确实超出行业预期。而在业务量超预期的同时，行业件单价也出现

超预期的下降，行业的价格战并未缓和，反而是低价件领域的价格战有愈演愈烈的趋势。 

中通在财报中表示：新型直播电商和社交平台的蓬勃发展，一方面刺激了大众的线上消费，带动了快递业务

量的增长；另一方面，也促成了低价电商件的比例上升。快递价格竞争进一步加剧，尤其在产粮区。行业里

不盈利甚至亏损快件的占比更高。 

图1：快递行业业务量同比增速处于较高水平 图2：一季度韵达与申通的单票收入同比降幅较高 

 
 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

低价电商件需求的快速增长使得各公司面临重要的决策窗口：面临单量巨大但盈利较为微薄的低价件，是重

点押注，力争份额，还是战略放弃，保证盈利。对于这个问题，各公司用自己的一季报给出了答案，这使得

今年快递的一季报非常具备分析价值。 

2. 件量增速与单票收入增速分化明显 

一直以来，市场普遍认为快递行业的同质性较强，但随着行业的发展，不同类型商家对于快递服务的要求逐

渐细化，直接带来了电商件内部的分层。其中低端电商件主要对应货值较低的商品，商家对快递的诉求主要

是低价；中高端电商件则对应货值较高的商品，商家不追求绝对低价，但是对于快递公司的时效，运输过程

中的破损率以及逆向物流等有较高要求。 

去年以来，消费降级等因素带来了低价电商件的超预期增长，低价电商件“薄利多销”的特点导致快递企业

在经营策略上面临重要的抉择。积极拥抱低价件客户无疑可以拓展市场份额，并依靠规模摊薄成本；但低价

件客户价格高度敏感，缺乏忠诚度，容易导致增量不增利的情况。 

面对低价件超预期的需求增长，不同快递公司根据自身经营目标的不同，对低价件客户的接纳程度也表现出

了较大的差异。这种差异最终则体现在了各公司件量增速和单票收入的差异上。可以看到，通达系上市公司

不论是在件量增速还是在单票收入增速上分化都较为明显。 
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件量同比增速方面。中通、圆通、韵达和申通的业务量增速分别为 13.9%、24.9%、29.1%和 36.7%。差距较

大。值得注意的是份额越高的公司增速越低，也就是各公司 Q1 的市场份额差距在缩小。同时，作为龙头且

长期维持较高增长的中通 Q1增速明显低于行业均值，结合中通季报中“坚持不做亏本件”的表态可以看出，

中通一季度主动放弃了部分件量。 

图3：上市公司业务量同比增速分化 图4：单票收入同比降幅的走势分化 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

单票收入的走势也明显分化，其中中通与圆通的单票收入同比降幅分别为 2.5%和 4.9%，降幅较低；申通与

韵达的单票同比降幅分别为 12.4%和 15.9%，降幅较高。 

长期趋势看，申通同比增速自 22年后就一直维持较高水平；韵达 23年起增速底部回升；圆通与中通则长期

保持着略高于行业均值的增速，波动较小。 

图5：各公司业务量同比增速分化较为明显，中通较为罕见的低于行业增速 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

市占率方面，一季度各公司市场份额变化较大，其中中通份额同比下降 1.9pct，同比降幅最大，圆通维持份

额持平，韵达和申通市场份额分别同比增长 0.4pct和 1.0pct。 

从市场份额曲线图可以看出，除中通份额有较明显优势外，圆通、韵达与申通三家的市场份额已经较为接近。

但在电商件也逐渐分层的情况下，市场份额作为企业市场地位的参考因素之一，其重要性在逐渐下降。 
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图6：圆通韵达及申通市场份额较为接近 图7：24Q1 各公司市场份额变化较大 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3. 经营策略分化的背后是因地制宜的对价格端与服务端的侧重不同 

从件量增速和单票收入的差异可以看出，面对超预期增长的低价件市场，中通坚持了其不做亏损件的原则，

基本没有参与低价件的价格竞争；圆通有选择性的吸纳了一部分业务，保证了自身市场份额的稳定，但没有

过多介入，单票收入同比降幅可控；申通和韵达选择拥抱增量客户，并为争夺这部分增量客户展开了激烈的

价格战，单票收入下滑较明显。 

我们认为企业经营策略分化的背后的是价格路线与服务路线的差异。重视价格和重视服务之间并没有优劣之

分，本质上是各公司采取了更加适合自身的策略。从结果上看，一季度四家通达系上市公司皆实现了扣非归

母净利润的增长。选择服务优先路线的龙头中通在业务量增速明显低于行业的情况下，调整后净利润同比增

长 15.8%，利润份额较去年同期进一步提升；选择拥抱低价件的申通虽然单票收入明显下降，但扣非净利润

反而同比增长 48.4%，单票盈利同比也略微增长，即便考虑盈利低基数的因素，表现依旧较为亮眼。 

图8：一季度各公司扣非归母净利润同比皆有提升（亿元） 图9：一季度各公司单票净利润同比变化（元/票） 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

虽然结果上各公司都取得了盈利的增长，但盈利提升的逻辑却不完全相同。申通与韵达在单票收入降幅较大

的情况下实现盈利增长，我们认为与公司产能利用率的显著提升有较大关联，通过吸纳大量低价件填补空仓，

申通与韵达解决了淡季产能不饱和的问题，实现单票成本摊薄，因此盈利增长的驱动力更多来自于规模效应

与成本下降。中通业务量增长并不突出，其盈利提升除了依靠常规的成本优化外，与其他公司最主要的差异
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在于收入的维持，因此我们认为一季报中通的利润增长更多是服务驱动的。 

在各公司一季度都取得盈利增长的背景下，也需要关注到，各公司的单票盈利水平已经稳定拉开了差距，形

成了高低两个梯队。行业龙头中通 22年以来单票盈利维持在 0.25元以上，是通达系中盈利表现最好且最稳

定的公司；圆通 22年以来的大部分时间里，单票盈利维持在 0.15元以上。韵达和申通单票收入则相对较低

且不稳定，受价格战影响较大，大部分时间单票盈利不超过 0.1元。 

图10：上市公司盈利水平继续分化（亿元） 图11：上市公司单票盈利形成 2 个梯队（元/票） 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

从过去几年的情况可以看出，在 19 年行业盈利整体下行之后，决定公司盈利走向的因素逐渐由业务量转向

单票利润，在行业整体利润空间受到压缩时，收入端的溢价变的尤为重要。企业决策的有效性最终需要在利

润上有所表现，因此我们认为，行业从重视价格向价格与服务并举的转变是不可逆的。对于目前以低价为主

要竞争力的韵达与申通，也需要尽早在服务质量上取得突破。 

 

4. 持续高增长或对产能形成考验，下半年价格战有望缓和 

我们认为目前价格战的烈度已经处于较高水平。从今年上市公司月度数据来看，韵达与申通的单票收入已经

降至 2元附近，已经接近 2020-2021年价格战最激烈时期的水平。 

20-21年的价格战最终在政策的规范和行业自身的约束下得到缓和。在 20-21年期间，仅有申通出现了亏损，

但也必须意识到，加盟制快递的上市部分仅为总部，加盟商的情况并不体现在报表中。行业自发的缓和价格

战说明虽然快递总部依旧盈利，但各家公司的加盟商部分都承受了相当大的压力，过低的价格无法长期维持。 

21 年下半年价格战缓和后，圆通、申通与韵达的单票收入的从之前的接近 2元/票提升至 2.5元/票附近，单

票收入提升明显，但单票盈利的提升除圆通外都不超过 0.1 元/票，这说明由于加盟商在价格战中承担的压

力大于总部，在价格战缓和后，收入提升的部分也主要通过派费提升的方式被用于缓解加盟商与基层快递员

的压力。 
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图12：单票收入水平（元/票）显示通达系价格战烈度处于较高水平，与 21 年情况较为类似 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

展望后续，我们预计下半年价格战有望出现缓和。这一判断一方面是因为我们认为目前价格战的强度会对加

盟商形成较大的压力，因而难以长期持续；另一方面则是出于对企业产能的考虑。 

通达系的资本开支在通达系公司上市融资后进入快速上升期，并在 2021 年末达到高点，后续开始进入下行

通道，这主要是因为经过长期的投资，快递行业的基础设施布局逐渐完善，同时行业竞争加剧也使得企业现

金流压力加大，能够用于资本开支的资金规模有所下降。 

图13：通达系资本开支高峰期已过，目前缓慢下降（亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

快递行业每年四季度为旺季，四季度的业务量为年内最高水平。我们以 21年 Q4各公司的业务量为基准，申

通、圆通、中通与韵达在 24年 Q1的业务量分别相当于 21Q4的 133%、114%、113%和 91%。由于 22年行业受

疫情影响增长率很低，快递行业 21年以来的业务量复合增长率并不高。即使 22年之后行业资本开支进入下

降通道，目前行业的产能也足够支撑现有件量。但若今年下半年行业继续维持高增长，则业务量高增对现有

产能的压力或逐渐显现。届时，受制于产能压力，低价电商件对于企业的吸引力会明显下降，并带来价格战

的缓和。 
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图14：22 年后行业资本开支进入下行期（亿元） 图15：上市公司季度业务量较 21Q4 的比值 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

5. 企业市值与增速和份额逐渐脱钩，与盈利的关联度持续提升 

23 年以来，各快递公司股价走势大体趋同，在经历了 23 年一年的下跌后，市场对于快递公司的业绩预期筑

底，今年一季度虽未迎来价格战的实际缓和，但由于市场预期和 PE 估值足够低，且价格战缓和的可能性在

加大，相关企业股价普遍迎来回升。 

目前来看，企业市值与业务量增速和市场份额的关联度持续下降，而单票市值与单票盈利的相关性逐渐提升，

这代表了市场对行业估值的考量从重数量向重质量的转变，也比较符合行业从重价格向重服务转型的趋势。 

图16：各公司股价走势大体趋同（以 23 年初为基准） 图17：上市公司单票市值与单票盈利高度相关（元/票） 

 
 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

目前行业表现出的价格战烈度已经处于较高的水平，烈度继续提升的空间有限。若价格战缓和，则行业中各

公司业绩都会具备较大弹性。虽然市场普遍认为目前单票盈利较低的申通和韵达具备较高的盈利弹性，但我

们认为申通和韵达单票收入的较大幅度下降意味着加盟商派费的压降，那么当价格战缓和时也需要优先对派

费进行补偿，以缓和加盟商经营压力；反观收入端较为稳定的中通和圆通则没有相关问题，收入提升可以较

为直接的反映在总部利润上。因此我们建议重点关注行业龙头中通与圆通。 

6. 风险提示  

行业政策出现重大变化、价格战烈度超预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 快递行业 4 月数据点评：件量增速超预期，价格依旧处于底部区域 2024-05-22 

行业普通报告 快递行业 3 月数据点评：通达系公司维持较高增速，低端件价格降幅略超预期 2024-04-23 

行业普通报告 快递行业 1-2 月数据点评：低基数下维持较高增速，价格竞争或将逐步缓解 2024-03-25 

行业普通报告 快递行业 12 月数据点评：增速维持较高水平，价格端仍然承压 2024-01-24 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：坚持不做亏本件，单票盈利逆势提升 2024-05-17 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：单票利润稳健，成本持续优化 2024-04-30 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：业绩符合预期，派息提升值得关注 2024-03-25 

公司普通报告 【东兴交运】圆通速递(600233.SH）：三季度淡季业绩承压，后续有望迎来旺季修复 2023-11-01 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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