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事件：去年 12 月全国快递服务企业业务完成量 178.0 亿件，同比增长

22.3%，增速较 11 月的 14.9%明显回升。分类型看，12 月同城件业务

量同比增长 5.8%，异地件业务量增长 23.8%。价格方面，12 月行业

单票价格环比 11 月下降，同比降幅提升至 13.6%，双 11 过后快递价

格重新下探，价格竞争依旧较为激烈。 

点评： 

国补带动需求增长，快递件量持续超预期：去年 12 月快递业务量超过

了 11 月旺季。除了去年双 11 周期较长导致旺季被平滑的原因之外，

我们认为去年年末国补的范围扩大也是带动快递件量增长的原因之

一。据统计，截至去年 12 月 13 日，全国已经有 14 个省全省或部分城

市启动了手机补贴政策。补贴幅度在 10%-15%之间不等，我们认为是

12 月件量超预期的重要原因。 

通达系方面，申通和圆通业务量增速高于行业均值，韵达由于去年同

期基数较高，增速有所下降。顺丰 12 月增速环比 11 月明显提升，来

到了 19.5%，公告称主要受益于电商平台的促销活动，我们认为顺丰

的高增长也与国补有较大关联。 

双 11 后快递单价有所回落，价格战依旧激烈：价格方面，12 月行业

单票价格环比 11 月下降，同比降幅提升至 13.6%，双 11 过后快递价

格重新下探。上市公司方面，申通单票收入环比 11 月下降 0.06 元，

韵达与圆通单票收入则与 11 月持平。通达系公司单票收入稳定在一个

较低的水平，说明价格战依旧在持续，但也没有进一步激化。顺丰方

面，公司 12 月单票收入同比下降 9.1%，降幅较上月扩大。我们认为

主要系电商平台促销导致公司电商件占比提升所致。 

今年前三周件量大超预期：今年前三周国补继续发力，带动快递件量

持续超预期。前三周全国快递揽收量分别为 39.47、43.55 和 46.19 亿

件，同比增长分别高达 42.4%、49.9%和 46.6%。作为参考，去年双

11 期间，周度揽件量达到去年全年峰值，为 41.52 亿件，今年前三周

中有两周业务量超越了去年峰值。同比增速方面，即使考虑春节错期

的影响，即今年春节比去年略早，我们以今年第一周同比去年第二周，

以此类推，则今年前三周同比增长也分别达到了 35.9%、38.2%和

39.1%，依旧超预期。 

相比去年，今年国补的范围继续扩大，发改委表示，2025 年将实施提

振消费专项行动，把促消费和惠民生结合起来。丰富消费产品服务供

给。要加力扩围实施“两新”政策，将手机、平板、智能手表手环等

消费品纳入到支持品类，且一视同仁支持线上、线下渠道，不同所有

未来 3-6 个月行业大事： 

2025-2-14 国家邮政局公布 1月快递业量价

数据 

2025-2-18 A股上市快递公司公布 1月量价

数据 

 

数据来源：同花顺、邮政局官网、上市公司公告 

 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 127 2.8% 

行业市值(亿元) 31726.32 3.42% 

流通市值(亿元) 27903.87 3.73% 

行业平均市盈率 17.12 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：曹奕丰 

021-25102904 caoyf_yjs@dxzq.net.cn 
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制、不同注册地企业参与以旧换新。我们认为这是年初快递业务量大

幅增长的一个主要原因。 

投资建议：去年下半年通达系公司的单票收入展现出筑底趋势，我们

认为这体现出行业价格竞争的底线逐渐清晰，目前通达系总部单票收

入继续下滑的空间并不大。虽然行业竞争依旧激烈，但长期来看价格

内卷的现象会趋于缓和。我们建议重点关注服务质量领先的行业龙头

中通与圆通。 

风险提示：行业价格战加剧；人力成本攀升；政策面变化等 
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1. 12 月总览：国补带动需求增长，快递件量持续超预期 

12 月全国快递服务企业业务完成量 178.0 亿件，同比增长 22.3%，增速较 11 月的 14.9%明显回升。分类型

看，12 月同城件业务量同比增长 5.8%，异地件业务量增长 23.8%。价格方面，12 月行业单票价格环比 11

月下降，同比降幅提升至 13.6%，双 11 过后快递价格重新下探。 

值得注意是的，去年 12 月快递业务量超过了 11 月，这在以往鲜见。除了去年双 11 周期较长导致旺季被平

滑的原因之外，我们认为去年末国补的范围扩大也是带动快递件量增长的原因之一。据统计，截至 2024 年

12 月 13 日，全国共有 14 个省全省或部分城市启动了手机补贴政策。补贴幅度在 10%-15%之间不等。 

通达系方面，申通和圆通业务量增速高于行业均值，韵达由于去年同期基数较高，增速有所下降。顺丰 12

月增速环比 11 月明显提升，来到了 19.5%，公告称主要受益于电商平台的促销活动，我们认为顺丰的高增

长也与国补有较大关联。市场份额方面，申通和圆通市场份额分别同比提升 0.9pct、0.1pct；顺丰和韵达份

额略降 0.2pct%和 0.4pct。 

价格方面，12 月行业单票价格环比 11 月下降，同比降幅提升至 13.6%，双 11 过后快递价格重新下探。上

市公司方面，申通单票收入环比 11 月下降 0.06 元，韵达与圆通单票收入则与 11 月持平。通达系公司单票

收入稳定在一个较低的水平，说明价格战依旧在继续，各家公司都暂时没有退让的迹象。顺丰方面，公司 12

月单票收入同比下降 9.1%，降幅较上月扩大。我们认为电商平台促销导致公司电商件占比提升，故单票收

入有所下降。 

去年下半年通达系公司的单票收入有筑底回升趋势，我们认为这体现出行业价格竞争的底线逐渐清晰，目前

通达系总部单票收入继续下滑的空间并不大。虽然行业目前竞争依旧激烈，但长期来看价格内卷的现象有望

趋于缓和。 

今年前三周，国补继续发力，带动快递件量持续超预期。前三周全国快递揽收量分别为 39.47、43.55 和 46.19

亿件，同比增长分别高达 42.4%、49.9%和 46.6%。作为参考，去年双 11 期间，周度揽件量达到去年全年

峰值，为 41.52 亿件，今年前三周中有两周业务量超越了去年峰值。同比增速方面，即使考虑春节错期的影

响，即今年春节比去年略早，我们以今年第一周同比去年第二周，以此类推，则今年前三周同比增长也分别

达到了 35.9%、38.2%和 39.1%。 

图 1： 25 年前三周快递业务量大超预期（亿件） 

 

资料来源：iFinD，交通运输部，东兴证券研究所 
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相比去年，今年国补的范围继续扩大，发改委表示，2025 年将实施提振消费专项行动，把促消费和惠民生结

合起来。丰富消费产品服务供给。要加力扩围实施“两新”政策，将手机、平板、智能手表手环等消费品纳

入到支持品类，且一视同仁支持线上、线下渠道，不同所有制、不同注册地企业参与以旧换新。我们认为这

是年初快递业务量大幅增长的一个主要原因。 

2. 快递业务量：12 月件量超过 11 月，国补带动需求增长 

12 月全国快递服务企业业务完成量 178.0 亿件，同比增长 22.3%，增速较 11 月的 14.9%明显回升。分类型

看，12 月同城件业务量同比增长 5.8%，异地件业务量增长 23.8%。 

注：2024 年起快递业务量口径有所调整，以上同比数据皆为调整后口径。 

图 2：12 月业务量同比增长 22.3%   图 3：异地件量同比增长 23.8%，同城件量增长 5.4%  

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图 4：申通件量增速较高，其余企业处于均值附近  图 5：申通圆通市场份额小幅提升，顺丰韵达小幅下降 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

值得注意是的，去年 12 月快递业务量超过了 11 月，这在以往鲜见。除了去年双 11 周期较长导致旺季被平

滑的原因之外，我们认为去年末国补的范围扩大也是带动快递件量增长的原因之一。据统计，截至 2024 年

12 月 13 日，全国共有 14 个省全省或部分城市启动了手机补贴政策。补贴幅度在 10%-15%之间不等。 

通达系方面，申通和圆通业务量增速高于行业均值，韵达由于去年同期基数较高，增速有所下降。顺丰 12

月增速环比 11 月明显提升，来到了 19.5%，公告称主要受益于电商平台的促销活动，我们认为顺丰的高增

长也与国补有较大关联。 
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市场份额方面，申通和圆通市场份额分别同比提升 0.9pct、0.1pct；顺丰和韵达份额略降 0.2pct%和 0.4pct。 

图 6：申通 12 月业务量同比提升 31.8%  图 7：顺丰 12 月业务量同比提升 19.5% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图 8：韵达 12 月业务量同比增长 18.9%  图 9：圆通 12 月业务量同比增长 23.5% 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3. 快递件均收入：行业单票收入降幅略有扩大，通达系单票收入底部维持稳定 

价格方面，12 月行业单票价格环比 11 月下降，同比降幅提升至 13.6%，双 11 过后快递价格重新下探。 

图 10： 12 月快递单件收入同比下降 13.6% 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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通达系方面，申通、韵达与圆通 12 月单票收入同比降幅分别为 7.3%、9.4%和 5.4%。 

图 11：申通单件收入 2.02 元，同比下降 7.3%  图 12：顺丰单件收入 14.55 元，同比下降 9.1% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

环比看，申通单票收入环比 11 月下降 0.06 元，韵达与圆通单票收入则与 11 月持平。通达系公司单票收入

都稳定在一个较低的水平，说明价格战依旧在继续，各家公司都暂时没有退让的迹象。 

顺丰方面，公司 12 月单票收入同比下降 9.1%，降幅较上月扩大。我们认为电商平台促销导致公司电商件占

比提升，故单票收入有所下降。 

图 13：韵达单件收入 2.03 元，同比下降 9.4%  图 14：圆通单件收入 2.29 元，同比下降 5.4% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

去年下半年通达系公司的单票收入有筑底回升趋势，我们认为这体现出行业价格竞争的底线逐渐清晰，目前

通达系总部单票收入继续下滑的空间并不大。虽然行业目前竞争依旧激烈，但长期来看价格内卷的现象有望

趋于缓和。 
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图 15：通达系单票收入有筑底趋势 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

4. 结构性变化：CR8 环比持平，同比提升 1.2 

行业 CR8 较去年同期提升 1.2，主要系头部企业增速较快，份额提升。分区域看，12 月东部地区占比下降

较明显，中西部地区占比有明显提升。随着快递加盟网络密度在中西部地区持续提升，中西部地区的快递成

本也在持续下降，需求潜力在未来几年里有望被充分挖掘。 

图 16： CR8 环比持平，同比提升 1.2  图 17：东部地区业务量占比下降，中部占比提升 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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5. 投资建议：价格战倒逼企业转型升级，行业龙头价值或逐渐凸显 

去年低价件领域的价格竞争烈度略超我们预期。但我们也可以看到，电商件内部的分化已经较为明显，中高

端的电商件对服务质量提出更高的要求，单纯的成本优势为企业带来利润贡献将越来越少，行业的变化在倒

逼企业重视服务质量，走向转型升级的道路，“生存靠份额，赚钱靠服务”会是行业趋势。因此我们建议重

点关注服务品质领先的行业龙头中通与圆通。 

6. 风险提示 

行业价格战加剧；人力成本攀升；政策面变化等。 

图 18：中西部区域业务量增速整体高于东部 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 交通运输行业 2025 年投资展望：稳中求进，优选供需改善板块 2024-12-26 

行业普通报告 快递 11 月数据点评：双十一峰值淡化，旺季维持稳健增长 2024-12-23 

行业普通报告 快递 10 月数据点评：双十一周期拉长推动业务量增速回升 2024-11-22 

行业普通报告 快递 9 月数据点评：业务量增速环比略降，上市公司单票收入筑底回升 2024-10-24 

行业深度报告 快递行业：价格内卷有望缓解，高质量发展带动利润提升 2024-09-26 

行业普通报告 快递 8 月数据点评：单票收入降幅收窄，圆通增速领跑 2024-09-23 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：散客业务高增长，核心成本持续优化 2024-11-22 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：成本持续优化，盈利与市场份额稳步提升 2024-09-03 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：持续提升收入质量，单票盈利表现优异 2024-08-22 

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 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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