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报告要点

n 快递：需求韧性，电商快递关注分化，直营快递关注降本增效

Ø 在消费降级、包裹小件化、退货增加等趋势带动下，2025年快递行业需求有望继续韧性增长。

Ø 电商快递价格竞争长期化，2025年关注“通达系”市场份额与利润的分化；直营快递强化降本增效，关注需求复苏及海外业务带来业绩弹性。

Ø 关注公司：1）中通快递：行业龙头，份额有望回升，业绩稳定，股东回报突出；2）圆通速递：保持稳健增长态势，科技赋能领先行业；3）
申通快递：经营改善显著，业绩弹性较大；4）顺丰控股：多网融通降本成果显著，海外发力挖掘增量。

n 快运：需求稳健，格局向好，盈利逐步修复

Ø 渗透率持续提升下，全网快运有望保持稳健增长：全网快运准入壁垒高，服务优势明显，预计全网快运市场在迷你小票及小票零担市场内或
将实现持续渗透，2027年全网快运占零担市场的比例有望进一步提升至10.0%，对应规模达1797亿，2024-2027年CAGR约为7.2%。

Ø 行业格局向好，盈利有望逐步提升：直营格局稳定，加盟格局逐步分化，头部企业的规模有望持续扩张。

Ø 关注公司：1）德邦股份：网络融合成长可期，顺周期弹性凸显；2）安能物流：降本增效下盈利有望持续增长，格局分化推动估值提升。

n 跨境物流：跨境电商景气推动跨境物流增长，关注美国关税政策变化对于市场的扰动

Ø 关注公司：东航物流：建议关注政策变化，中长期关注跨境电商需求及公司运力扩张进度。

n 化工物流：需求疲软，静待景气复苏

Ø 化工物流顺周期属性较为明显，三方化工物流市场渗透率持续提升，格局小而散，龙头具备成长空间，2025年静待景气复苏。

Ø 关注公司：1）密尔克卫：货代及分销业务持续发力，静待化工景气反转。2）兴通股份：内外贸运力持续扩张，2024-2026年公司成长性有
望逐步兑现，业绩及估值有望实现双击。

n 风险提示：宏观经济景气波动导致需求低于预期；行业监管政策变动；油价持续上涨加大运输成本压力；市场竞争逐渐激烈，行业价格战重启。
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主要内容

1. 快递

2. 快运

3. 跨境物流

4. 化工物流

5. 风险提示



消费降级+退货成为趋势，2025行业需求景气有望延续

资料来源：Wind，各公司公告，艾瑞咨询，新茅榜，灼识咨询，艾媒网，华源证券研究   注：京东21和22年GMV由20年数据乘以公布增速得到，拼多多22年GMV由新茅榜23年GMV折算增速得到，阿里巴巴23年GMV由22年年报数据乘以新茅榜增速得到

图表：快递量增速高于电商GMV增速

n 2024年全国社会零售总额48.8万亿元，同比增长3.5%； 2024年实物

网上零售额13.1万亿元，同比增长6.5%。

n 2024年网上商品和服务零售额同比增长7.2%，国内快递业务量同比

增长21.5%。快递增速大幅高于GMV，我们认为主要由于快递单包货

值下降，退货增加，电商结构性变化带来快递景气度超过年初预期。

n 拼多多、抖音等新兴电商平台GMV快速增长。预计在消费降级、包裹

小件化、退货增加等趋势带动下，2025年快递行业需求继续韧性增

长。

图表：双11网购用户消费支出分布对比

图表：各类电商平台GMV对比（亿元）
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“价格战”或长期化，2025年龙头企业或更重份额

资料来源：Wind，各公司公告，华源证券研究

图表：“三通一达”单票价格同比变化图表：“三通一达”业务量（亿件）

图表：“三通一达”市占率
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n 2024Q1-Q3中通/圆通/韵达/申通快递业务量分别实现243/189/169/161亿票，同比+13%/+26%/+28%/+31%。

n 2024Q1-Q3中通/圆通/韵达/申通单票收入为1.26/2.30/2.05/2.06元/票，同比-0.1%/-4.5%/-13.6%/-9.0%，行业“价格战”或将长期化。

n 2024Q1-Q3中通/圆通/韵达/申通市占率分别实现20%/15%/14%/13%，同比分别-3.4/-0.8/-0.6/-0.2个百分点，各家份额均下降主要因行业总量

口径调整；中通份额回落较大，主要因放弃部分低价件市场，份额有所出让。

n 展望2025年，我们认为行业降级趋势持续，龙头企业或积极调整经营策略，更重视份额回归。
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运营效益持续释放，成本费用仍在优化

资料来源：Wind，各公司公告，华源证券研究

图表：单票运输成本（元/票） 图表：单票中转成本（元/票）

图表：单票费用（元/票）
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n 2024Q1-Q3中通/圆通单票运输成本实现0.41元/0.42元，同比下降

0.03/0.04元，或同比-7.8%/-8.7%。

n 2024Q1-Q3中通/圆通单票中转成本实现0.27元/0.38元，同比下降

0.01/0.02元，或同比-2.5%/-6.1%。

n 2024Q1-Q3圆通/韵达/申通单票费用实现0.06/0.08/0.06元，同比下降

0.005/0.039/0.010元, 或同比-8%/-33%/-15%。

n 行业规模效应依然有效，数字化持续赋能，单票成本及费用延续下降趋势。
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2024“通达系”利润和现金状况整体稳定，2025年观察分化

资料来源：Wind，各公司公告，中通官网，华源证券研究    注：中通归母净利润用经调整后利润代替

图表：“三通一达”经营性净现金流（亿元） 图表：“三通一达”单票净经营性现金流（元/票）
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图表：“三通一达”归母净利润（亿元） 图表：“三通一达”单票归母净利润（元/票）

n 2024Q1-Q3中通经调整净利润实现74.2亿元，同比+9.2%；圆通/韵达/申通归母净利润分别实现29.3/14.1/6.5亿元，同比

+10.2%/+20.9%/+195.2%，利润均正增长。

n 2024Q1-Q3中通单票经调整净利润实现0.30元，同比-3.6%；圆通/韵达/申通单票归母净利润分别实现0.15/0.08/0.04元，同比-12.5%/-

5.3%/+125.7%，单票利润除申通外均下滑。

n 2024Q1-Q3中通/圆通/韵达/申通净经营性现金流分别实现86.2/40.8/32.1/27.0亿元；同期中通/圆通/韵达/申通单票净经营性现金流分别实现

0.35/0.22/0.19/0.17元，“三通一达”经营呈现稳定态势。

-10.0
-5.0
0.0
5.0

10.0
15.0
20.0
25.0
30.0

2021Q
1

2021Q
2

2021Q
3

2021Q
4

2022Q
1

2022Q
2

2022Q
3

2022Q
4

2023Q
1

2023Q
2

2023Q
3

2023Q
4

2024Q
1

2024Q
2

2024Q
3

中通快递-W 圆通速递 韵达股份 申通快递

7

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

17
Q

1
17

Q
2

17
Q

3
17

Q
4

18
Q

1
18

Q
2

18
Q

3
18

Q
4

19
Q

1
19

Q
2

19
Q

3
19

Q
4

20
Q

1
20

Q
2

20
Q

3
20

Q
4

21
Q

1
21

Q
2

21
Q

3
21

Q
4

22
Q

1
22

Q
2

22
Q

3
22

Q
4

23
Q

1
23

Q
2

23
Q

3
23

Q
4

24
Q

1
24

Q
2

24
Q

3

中通 圆通 韵达 申通

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

17Q
1

17Q
3

18Q
1

18Q
3

19Q
1

19Q
3

20Q
1

20Q
3

21Q
1

21Q
3

22Q
1

22Q
3

23Q
1

23Q
3

24Q
1

24Q
3

中通 圆通 韵达 申通



资本开支节奏分化，中通资产端领先幅度较大

资料来源：Wind，各公司公告，中通官网，华源证券研究

图表：“三通一达”资本开支（亿元） 图表：“三通一达”固定资产净值（亿元）

图表：2024H1“三通一达”固定资产结构（亿元）
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行业短期竞争高压，寻找分化投资机会，长期重视现金流回报

资料来源：Wind，各公司公告，华源证券研究

9

n 短期维度，由于行业竞争格局未达到稳态水平，行业大概率维持高压竞争态势，但行业“反内卷”和加盟商（或快递员）生存困境起到

一定托底作用，终端价格或将处于下降与修复调整的反复博弈中，业务量增长与单票利润下滑互有抵消，考验各家企业网络稳定与管理

能力，建议紧密跟踪，寻找分化投资机会。

n 长期看，快递的商业模式天然具有较为良好的现金流表现，总部对上下游加盟商、合作伙伴有较强的话语权；伴随总部资本开支逐年下

降，快递总部的分红能力将持续加强，建议选择长期龙头。

n 终局视角看行业格局，或有较大概率出清掉1-2家，建议长久期策略坚持龙头配置，龙头具有产能优势、件量规模优势、定价与降本优势，

未来或将是份额与利润双升的长期局面，同时现金流稳健，具有较高的股东回报。

经营净现金流（亿元） 2018 2019 2020 2021 2022 2023

中通快递 44.0 63.0 49.5 72.2 114.8 133.6

圆通速递 23.4 38.0 34.9 40.7 73.9 60.4

韵达股份 37.1 50.4 21.8 29.9 52.9 33.9

申通快递 26.0 19.8 8.5 19.2 26.0 33.6

表：“通达系”快递各家经营净现金流



顺丰控股：核心资产价值凸显，兼具业绩弹性

n 业绩弹性：需求预期有望转向，时效快递挂钩消费，或兑现利润弹性

n 宏观政策有望发力，利好下游需求总量。2024 年中央经济工作会议：2025年将首次实施“更加积极的财政政策”，并将原先“稳健的货币政

策”改为“适度宽松的货币政策”，并将大力提振消费作为2025年经济工作的首要任务。

n 高端消费线上化，退货件持续增长，鄂州机场快速上量，顺丰重资产属性下利润有弹性。目前消费类是顺丰时效快递第一大品类，中高端品类

消费持续线上渗透，销售渠道变化带动顺丰时效快递增长；退货件市场保持高于行业平均水平增长，顺丰长期占据抖音、拼多多等核心平台退

货市场；鄂州机场持续完善国内、外航线网络，顺丰航空快速上量。公司垄断地位支撑公司在顺周期来临时兑现利润弹性。

n 核心资产价值：高壁垒物流网络价值，利润持续兑现提高股东回报

n 高壁垒物流网络，网络融通升级，营运模式变革。目前顺丰拥有国内最为领先的直营制快递网络，包括强大的陆运、空运、仓储、派送能力。

2023年公司将“四网融通”升级至“多网融通”，实现运营模式大幅优化：在中转环节实施大小件分区操作；在末端配送环节增强了网点处理

多样化包裹类型的能力；在运营层面强调协同融合，根据业务波峰期/波谷期切换运营模式等等。公司各项降本措施+产能利用率提升，保障经

营业绩逆周期增长。

n 利润持续兑现，提升分红创造股东回报。2017年-2023年顺丰总营收由710.9亿元增长至2584.1亿元，复合年增长率为24.0%。公司自上市以来

持续盈利，2023年实现归母净利润82.3亿元，YoY+33.4%。2024年10月10日顺丰发布“中期分红+特别分红”双重分红方案，预计特别分红总额

为48.0亿元，2024年中期分红总额为19.2亿元，合计达到67.2亿元。其中中期分红占上半年归母净利润的40%，预计随着资本开支下行，公司

或将持续提升分红，体现价值投资属性。

10资料来源：Wind，顺丰控股公司公告，BCG，腾讯营销洞察等，华源证券研究



顺丰控股：高质量物流资产支撑经营壁垒

资料来源：Wind，各公司公告，航班管家，华源证券研究
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图表：顺丰货机资源丰富

图表：时效快递垄断实现机制

图表：鄂州机场建成后实现了由点对点网络向轴辐式网络切换

图表：顺丰资产类资本开支额高于加盟制快递友商

2020年 2021年 2022年 2023年 2024H1
自有全货机（架） 61 68 77 86 87

窄体机 60 60
                         757 34 37 40    
                         737 17 17 17    
宽体机（架） 26 27

                         747 2 2 3    
                         767 8 12 17    
外包货机（架） 14 18 20 17 12
航权时刻（对） 220 267 287 340 301
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高质量物流资产 时效优势

品牌溢价

业务壁垒

利润兑现0

50

100

150

200

250

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024Q
1-Q

3

中通快递 圆通速递 韵达股份 申通快递 顺丰控股
亿元



主要内容

1. 快递

2. 快运

3. 跨境物流

4. 化工物流

5. 风险提示



零担市场规模超万亿，小票零担及迷你小票需求推动市场增长

图：2018-2027年零担细分运输市场规模（十亿元）图：2018-2027年中国公路运输市场细分规模（万亿元）

n 公路运输按货物的重量和运输组织方式区分，分为快递、零担和整车运输三种主要形式。根据艾瑞咨询数据，2022年零担市场规模约为1.62万亿，

2018-2022年CAGR约为+3.1%。

n 大件电商渗透率提升及供应链扁平化趋势下，行业需求由大批量、少批次、低时效的原材料、工业品B2B逐步向小批量、多批次、高时效的商品

B2B、消费品B2C转变。大票货物被拆分至小票与快递中，大票零担市场规模有所下降，迷你小票及小票零担引领行业增长，根据艾瑞咨询数据，

预计2024-2027年CAGR分别为5.9%及4.2%。

资料来源：艾瑞咨询，华源证券研究 13
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全网快运准入壁垒高，服务优势明显，渗透率持续提升

n 零担市场可按网络覆盖程度和对应货品进一步划分为全网快运、区域网、专线三类。从收入规模来看，零担行业头部主要为全网型企业，同时

全国各地存在大量小型区域及专线公司。整体上呈现市场规模“专线>区域网>全网”，增速“全网>区域网>专线”的格局。

n 根据艾瑞咨询测算，2022年全网快运占零担市场的比例约为7.2%，市场规模约1168亿，2018-2022年CAGR约为16.2%。由于全网快运网络覆盖全

面，能够提供各类产品组合以迎合不同需求，时效性及服务质量具备持续性，预计全网快运市场在迷你小票及小票零担市场内或将实现持续渗

透，2027年全网快运占零担市场的比例有望进一步提升至10.0%，对应规模达1797亿，2024-2027年CAGR约为7.2%。

图：全网快运市场规模（十亿元）及市占率持续提升

资料来源：艾瑞咨询，华源证券研究

图：全网快运与专线及区域网络对比
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直营格局稳定，加盟格局逐步分化，价格企稳行业盈利逐步修复
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加盟 直营

n 全网快运按运营管理模式划分，分为直营与加盟两种，大件电商线上渗透率提升及全网快运份额扩张下，根据艾瑞咨询数据预计直营/加盟快运

市场2024-2027年CAGR约为7.0%/7.4%。

n 从格局来看，直营格局较为稳定，2022年京东收购德邦后，行业竞争格局由三龙头变为双寡头，根据引航咨询数据，2023年京东系全网快运市

占率约为23.0%，顺丰快运市占率约为14.1%，CR2约为37.1%。加盟格局逐步分化，2023年安能及中通货量领先，我们认为货量基础决定干线竞

争优势，加盟企业份额的分化或将持续，头部企业的规模有望持续扩张。

n 从价格水平来看，行业竞争自2022年以来趋缓，直营及加盟网络诉求由货量转向盈利，行业价格企稳，德邦、安能等企业进入盈利修复期。行

业需求中性预期下，我们预计各家价格竞争意愿较弱，行业价格维稳，中长期看，行业价格有望随产业升级，货品结构优化而持续提升。

资料来源：艾瑞咨询，运联智库，引航咨询，中国物流与采购杂志等，华源证券研究

图：全网快运直营与加盟市场份额演变（十亿
元）

图：快运企业单公斤价格（元/千克）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

安能物流 壹米滴答 百世快运 中通快运 德邦快递 顺丰快运

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

图：加盟企业货运量份额演变（万吨）

15

828
733

920

1025

1261 1250
1204

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

1,400 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

安能物流 壹米滴答 百世快运 中通快运



德邦股份：直营快运龙头，网络融合成长可期，具备较强的顺周期弹性

n 顺周期属性：从收入结构来看，2023年公司重新梳理业务体系，专注快运业务，收入增速与批发市场成交额增速相关度高。

n 网络融合带来的效应有待进一步释放：2023年公司承接京东83个转运中心资产及干线运输需求，我们认为对于公司的影响体现在 1)收入弹性：

京东物流快运业务的干线运输导流，规模随京东物流成长而提升； 2）成本具备改善空间：2023年共有转运中心190个，2024年H1缩减到165个，

随着融合稳步推进，干线运输及分拨中心成本节降仍有空间。

n 2025年单位毛利具备改善空间：2023-2024年Q3公司单位毛利略有下滑，主因1）价格端因宏观需求疲软及货品结构变化有所下滑； 2）为了承

接网络融合，提前投入运输资源，单位运输成本提升较多，后续运输成本随着货量规模提升、规模效应释放有望改善，单位毛利有望提升。

资料来源：ifind，德邦股份公告，华源证券研究

图：公司收入与宏观经济相关度高，具有弹性（亿元） 图：公司单公斤成本（元/公斤）图：公司2014-2024年H1分拨中心个数（个）及面积
（万平方米）
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德邦股份：直营快运龙头，网络融合成长可期，顺周期弹性凸显

n核心假设：1）收入：由于公司营收与宏观经济相关度高，未来随着经济的不断复苏，直营快运市场容量不断扩大，加之京东物流与德邦有望产

生协同效应，我们认为公司收入在预测期继续维持较高增速。2）成本：受益于快运行业的规模效应，加之公司不断深入挖掘各项精益管理举措，

持续提升人员效率、资产效能，合理、有效控制成本费用，我们预测公司未来毛利率将企稳回升。 3）费用：公司成本管控持续发力，公司持

续推进科技赋能、流程优化，利用科技提升管理数智化水平，通过流程优化提高流程执行效率，促进管理效率不断提升，职能组织持续优化，

我们预测公司未来各项费用率将保持较低水平。

n盈利预测与投资建议：预计公司2024-2026年归母净利润分别为8.1/10.7/12.6亿元，20250205股价对应2024-2026年PE分别为17.8x、13.5x、

11.5x。直营快运壁垒深，集中度高，行业格局稳定下价格企稳。公司为直营快运龙头，服务品质持续提升，行业地位稳固，与京东网络融合持

续推进，通过业务引流及物流资产复用等方式实现共赢，精细化管理下成本仍有节降空间，维持公司“买入”评级。

资料来源：iFind，德邦股份公告，华源证券研究

 

表：盈利预测与估值

盈利预测与估值

（百万元）  2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 31391.54 36278. 93 38644.99 44294.73 49653.83

yoy 0.10% 15.57% 6.52% 14.62% 12.10% 

毛利率 10.19% 8.57% 8.06% 8.34% 8.42% 

归母净利润 648.76 745.72 812.86 1074.54 1255.51

yoy 339.08% 14.94% 9.00% 32.19% 16.84%

PE（截至2025.2.5） 22.32 19.42 17.81 13.48 11.53
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n 渠道拓展持续发力，“3300政策”发力下电商货量保持较快增长：通过对公司的管理架构、价格渠道、网络生态和运营体系进行升级优化，

加盟商粘性持续增强，2024年Q1-Q3公司货量为1016万吨，同比+20%，截止2024年9月底，公司拥有约32000家货运合作商及代理商，较2023年

同期增加4000家。货品结构优化，票均重持续改善，小票及迷你小票的占比提升推动单位收入改善。

n 效率提升驱动成本改善，单位毛利仍有提升空间：2024年Q3公司零担单吨收入为815元，同比+2.3%，2024年Q3公司单吨成本为687元/同比-

2.7%，剔除派费为479元/同比-5.8%，其中干线运输成本为297元/同比-6.3%，分拨成本为140元/同比-16.7%。我们预计2025年成本改善有望

随1）自动化设备投放； 2）规模效应释放；3）运输网络优化等因素进一步兑现。长期来看，随着服务质量提升、货品结构改善，公司单位

价格仍有提升空间。

资料来源：安能物流公告，华源证券研究

安能物流：市占率持续提升，管理改善下盈利有望持续增长

图：公司零担货运量（万吨），票均重（kg/票）及货运量增速 图：公司干线运输及分拨中心成本（元/kg）图：公司单位收入，单位成本及单位毛利（元/kg）
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安能物流：降本增效下盈利稳健增长，格局分化进一步推动估值提升

n核心假设：1）货量：加盟商生态优化，公司集中度持续提升，预计公司业务量能够稳健增长。2）价格：新战略实施后价格体系实现重塑，产品

结构持续优化；公司聚焦零担快运市场，网点分层赋能，末端服务能力有望增强，公司单位零担收入有望保持稳健。3）成本：战略改革中公司对

运营体系进行升级优化，人工和运输成本持续受到管控，预计单位成本将会逐步降低。4）费用：随着公司管理架构扁平化，组织效率得到提升，

加之路由环节调优与运输环节提质，预计公司的费用率将会有所下降。

n投资建议：预计公司2024-2026年归母净利润分别为7.28/9.31/11.23亿元，20250205股价对应PE分别为10.5x/8.2x/6.8x。公司为加盟制全网零担

快运龙头，战略转型下公司盈利改善明显，规模效应释放下单位毛利仍有改善空间，长期来看加盟商生态优化推动业务量增长，服务提价及效率

改善推动单位毛利上行，看好公司长期发展空间，维持“买入”评级。

资料来源：iFind，华源证券研究

表：盈利预测与估值

盈利预测与估值

（百万元）  2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 9341 9917 11704 13541 15262

yoy -3% 6% 18% 16% 13%

毛利率 8.0% 12.8% 15.8% 16.4% 17.1% 

归母净利润 -408 392 728 931 1123

yoy 85% 28% 21%

PE（截至2025.2.5） -18.72 19.49 10.49 8.21 6.80
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主要内容

1. 快递

2. 快运

3. 跨境物流

4. 化工物流

5. 风险提示



跨境物流产业链拆分

n 跨境物流链条包含揽、仓、关、干、清、配等环节。以航空货运为例，全程时效3-15天。

n 跨境物流链条较长，行业格局分散，参与者较多。根据资产属性以及服务方式可以分为三类：1）港口、机场、货站、码头等基础设施提供商；

2）航空公司以及船务公司等运力提供商；3）国际货运代理以及国际快递公司等综合服务商。
图：跨境物流链条图解

基础设施商 运力提供商 综合服务商

港口 航空公司 国际货运代理

机场 船务公司 国际快递

码头 货站

资料来源：各公司公告，各公司官网，华源证券研究 21



跨境物流：受益于跨境电商高景气，跨境物流市场具备较强成长性

图：2013-2023年跨境电商交易规模（万亿元） 图：直邮与海外仓市场份额演变（十亿元）

n 平台快速发展下，跨境电商仍保持较高景气：我国跨境电商市场货物性价比较高、种类丰富，根据网经社数据，我国出口交易规模从2013年的

3.15万亿元增长至2023年的16.85万亿元，年复合增长率（CAGR）约为18.3%。2022年起Shein及Temu的持续增长推动了B2C市场规模增长，2018-

2023年B2B及B2C市场复合增速分别为9.58%、27.13%。

n 分区域来看，根据statista和ECDB数据，预计北美/欧盟/东南亚市场2024-2027年CAGR约为10.18%/4.68%/10.62%。

n 跨境B2C物流市场规模有望持续提升：依托我国柔性供应链带来的高效率、高性价比优势，我国跨境电商平台竞争力有望不断提升，抢占海外的

市场份额，带来物流市场规模的持续提升。随着跨境电商B2C物流渗透率提升，根据易达云招股书数据，预计2026年直邮及海外仓模式市场规模

分别为6999和8547亿元，对应24-26年CAGR分别为11.9%/18.5%。

资料来源：网经社，ECDB，statista，易达云招股书，华源证券研究

图：区域电商市场规模（十亿美元）
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资料来源：中国民航局，seabury，华源证券研究

跨境电商有望推动国际航空运输需求24-26年同比+21.4%/19.7%/16.0%

n 根据民航局和seabury数据，2023年我国国际航空运输量为279万吨，测算下跨境电商货量约为114.4万吨，其中SHEIN、TEMU等跨境电商平台

快速增长有望推动跨境电商货量持续高增，叠加海外仓模式渗透率提升下，跨境B2C物流市场有望保持快速增长，我们预计2024-2026年跨境

电商货量增速有望达到45%/35%/25%。

n 我们假设国内及国际航空货运普货运输规模增速约为5%。

n 测算下，我们预计2024-2026年整体航空货运需求同比增长11.2%/11.1%/9.9%。 其中跨境电商高增有望推动国际航空运输需求同比增长

21.4%/19.7%/16.0%。
航空需求测算

2022 2023 2024E 2025E 2026E

国际航空运输

规模（万吨）
263.8 279 338.7 405.4 470.5

YOY 5.8% 21.4% 19.7% 16.0%

跨境电商货量

（万吨）
108.2 114.4 165.9 223.9 279.9

YOY 5.7% 45% 35% 25%

普货货量（万

吨）
155.6 164.6 172.8 181.5 190.5

YOY 5.8% 5% 5% 5%

国内航空运输

规模（万吨）
343.8 456.4 479.2 503.2 528.3

YOY 32.7% 5% 5% 5%

总需求（万吨） 607.6 735.4 795.1 863.4 942.3

YOY 21% 11.2% 11.1% 9.9%
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n客机方面：预计2024-2026年国内航班量随客机运力增长而小幅增长，国际航班量随着全球经济回暖，航线恢复等原因逐步复苏。根据航班管家

数据测算，2024-2026年，客机腹仓运力供给增速约为4.48%。其中国际客机腹仓运力供给增速约为15.04%。

n货机方面: 依据航班管家数据，2023年民航货运航班中，国内航线以窄体货机为主，国际航线以宽体货机为主，假设2024-2026年货运航班中，

国内窄体货机航班量占比85%，宽体货机占比15%，国际窄体货机航班量占比20%，宽体货机占比80%。根据航班管家数据测算，2024-2026年，国

内货机运力供给复合增速约为5.1%，国际货运运力供给复合增速约为7.9%。

资料来源：中国民航局、航班管家，华源证券研究

空运运力供给：预计国际货机运力增长可控，24-26年复合增速7.9%

图：2019及2023-2026年客机腹仓运输能力及增速预测（万吨） 图：2023-2026年货机运输能力及增速预测（万吨）
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n测算下，国际运力供需紧平衡：我们测算下，2024-2026年航空货运需求增速约为11.2%/11.1%/9.9%，其中国际航线货运需求增速约为

21.4%/19.7%/16.0%，供给增速约为6.0%/4.9%/4.7%，其中国际运力供给增速约为20.7%/13.4%/11.5%。

n运价或有较大波动：以上海浦东出境航空货运指数BAI80为例，2023年受益于跨境电商平台需求增长，BAI约为4247，相比2019年的2889提升约

47%。2024年1-9月BAI约为4445，同比提升9.2%，2024年第四季度由于万圣节/感恩节/圣诞节，跨境电商旺季下BAI80由4348提升至5235，环比

提升约20.4%。由于关税政策存在较大不确定性，我们认为2025年运价或因需求变化而波动较大，存在向下风险。

资料来源：TAC index，华源证券研究

航空货运供需紧平衡，关税政策变化扰动下，运价或有较大波动

图：2024-2026年国际航线航空货运供需增速 图：2019至今TAC航空货运价格指数
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资料来源：东航物流官网、华源证券研究

东航物流：以航空物流为主业，布局发力多元化综合物流解决方案

n 基于干线运力为客户提供综合解决方案，业绩与货运运价相关度较高。 

n 航空速运=货机运输（具备运价弹性）+东航客机腹仓销售收入（抽成，毛利率在4-6%）。

n 综合物流解决方案，类货代，通过采购运力为客户提供综合服务，既包含自有运力采购，同时也会外采运力。

n 地面综合服务，盈利能力稳定，收入增长主要靠货量增长，与货站建设相关。

图：东航物流收入（百万元）及收入增速
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东航物流：建议关注旺季，中长期关注跨境电商需求及公司运力扩张

n核心假设：1）航空速运：货运量随机队扩张及飞机利用率提升而提升，2024-26年吨公里收益随跨境电商景气提升而同比改善。2）综合物流解决

方案：预计跨境电商及产地直达解决方案业务量保持较快增长。3）地面综合服务：业务量整体较为稳定，暂不考虑货站投产下带来的业务量提升，

毛利率整体稳定。

n投资建议：公司为航空货运龙头，受益于跨境电商高景气，航空货运需求改善有望推动运价上行，公司业绩弹性可期，中长期看，公司卡位运力

资源，业务向产业链延伸，收入及盈利能力均有提升空间。我们预计公司2024-2026年归母净利润分别30.5/36.7/43.4亿元，20250205股价对应

PE分别为7.7x/6.4x/5.4x，维持“买入”评级。

资料来源：iFind，华源证券研究

盈利预测与估值

（百万元）  2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 23470 20621 25446 29679 34513

yoy 5.59% -12.14% 23.40% 16.64% 16.29% 

毛利率 27.7% 21.5% 21.6% 22.0% 22.2% 

归母净利润 3637 2488 3051 3671 4336

yoy 0.27% -31.58% 22.61% 20.34% 18.09%

PE（截至2025.2.5） 6.44 9.41 7.68 6.38 5.40
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主要内容

1. 快递

2. 快运

3. 跨境物流

4. 化工物流

5. 风险提示



图：石油化工产业链下游应用广泛 图：1999-2023年中国主要化学品产量（万吨）、增速（%）及GDP增速（%）

n 化工物流顺周期属性较为明显：需求受化工行业景气影响，化工产品作为国民经济活动的上游原材料，下游涉及消费、地产、汽车等细分领域，
需求受宏观经济景气度影响而波动。化工品类繁多，导致物流环节的运营高度专业和复杂，运输环节主要包括陆路/水路/铁路运输、仓储、装卸
搬运、产品再加工等。

n 随着我国经济的不断发展，我国主要化学品产量逐年攀升，2000-2023年我国主要化学品产量CAGR为6.9%，其中醇类、芳烃、酯类等石化产品都
有较大的储存、运输需求。

化工物流：石油化工产业链下游应用广泛，顺周期属性较为明显

资料来源：兴通股份招股书，wind，华源证券研究 29



三方化工物流市场渗透率持续提升，格局小而散，龙头具备成长空间

图：2018-2024年三方化工物流市场规模（万亿元）及增速（%）

n 三方化工物流仍具备成长性：由于行业对物流环节的专业化需求不断增加，对于操作以及运输的规范性有了更严格的要求，我国化工企业在成本
管控驱动下，逐渐剥离自有化工物流业务，第三方化工物流需求不断提升。根据中物联危化品分会数据，预计2024年我国化工物流市场规模为
2.44万亿，2022-2024年复合增速约为0.6%。在渗透率提升影响下，第三方化工物流市场规模增速有望高于行业整体，成长性凸显。

n 格局小而散，合规要求趋严下准入壁垒较高，存量市场具备出清逻辑，龙头具备成长空间：以收入口径计算，2023年三方化工物流市场中，密尔
克卫，宏川智慧，兴通股份市占率均不足1%，行业监管趋严下，准入壁垒持续提升。由于化工产品具有危险性，预计未来行业相关法律法规以及
牌照审批机制或将更为严格，未来行业竞争将以存量竞争为主。存量竞争下，随着行业对安全监管的要求不断提升、优势企业产能投入下竞争实
力的不断加强，存量企业存在向头部集中趋势。

年份 分类 主营业务

2022

2022年1月 交通部发布《关于进一步加强运输安全生产体系建设的意见》

2022年11月 国务院下发《危化品运行新规》

2022年12月 交通运输部下发《铁路危险货物运输安全监督管理规定》

2023

2023 年 10 月
生态环境部、商务部、海关总署发布《关于发布〈中国严格限制

的有毒化学品名录〉（2023 年）的公告》

2023 年 12 月
商务部、海关总署、生态环境部发布《禁止进口货物目录（第九

批）》和《禁止出口货物目录（第八批）》

2024

2024年1月 国务院发布《危险化学品安全管理条例（2024年修订版）》

2024年6月
交通运输部发布《危险化学品道路运输安全管理条例（2024年实

施）》

2024年9月 海关总署发布《化学品跨境运输与监管条例（2024年版）》

表：化工物流相关法律法规逐步完善

资料来源：中物联危化品物流分会，交通运输部，商务部，海关总署等，华源证券研究 30
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行业需求疲软，静待景气复苏

图：2020-2024年中国化工产品价格指数CCPI、全国规模以上
工业企业利润同比（%）、 PX及乙二醇开工率（%）

n 行业需求疲软，静待复苏：
1）中国化工产品价格指数CCPI：行业需求疲软，2022年起CCPI呈回落趋势，由5302点回落至2024年的4563点，下降13.9%。
2）开工率：需求端疲弱、利润受限下企业开工意愿较差，2024年PX开工率约为82.5%，乙二醇开工率约为58.0%，后续静待行业需求复苏。
3）液体化学品运价：沿海液体化学品运价因炼厂开工率较低，需求承压而略有下滑，2024年1-11月内贸运价约为177元/吨，2023年同期平均运价184
元/吨相比约下滑4.2%，展望2025年，如开工率有所改善，我们认为行业运价有望复苏；液体化学品外贸运价2024年因地缘政治冲突而保持较高景气，
从供需格局来看，外贸液体化学品船新增运力有限，行业整体呈现紧平衡状态，我们认为外贸运价或将持续维持在较高水平。

图：2020-2024年中国化学品内贸海运价格（元/吨） 图：2020-2024年化学品外贸海运价格（美元/吨）

资料来源：ifind，沛君航运公众号，clarkson，华源证券研究
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密尔克卫：货代及分销业务持续发力，静待化工景气反转

图：2017-2024年Q1-Q3密尔克卫营收和归母净
利润（百万元）及其增速（%）

n 密尔克卫业务包含货代、仓储、物流及分销，2024年Q1-Q3实现营收95.53亿元，同比+25.3%；归母净利润4.9亿元，同比+21.6%；其中Q3实现营收
35.61亿元，同比+14.9%，归母净利润1.79亿元，同比+19.3%。

n 1）货代及分销业务持续发力，收入及业绩维持环比改善趋势。货代业务方面，2024年Q3集运景气持续，CCFI指数同比+117.3%，环比+34.7%，带
动了公司单箱毛利的提升和货代业务收入的增长。同时，分销业务通过不断优化产品结构，拓展精细化工品类，并延伸服务链条，实现了收入的
快速增长。2）盈利能力略有下滑，静待化工周期景气修复。公司2024年Q1-Q3毛利率同比下滑0.6pct至11.1%，其中Q3毛利率同比下滑0.3pct至
10.8%，盈利能力下滑主因化工物流需求较为疲软。

图：2017-2024年CCFI及SCFI图：2020-2024年中国化工产品价格指数

资料来源：ifind，密尔克卫公司公告，华源证券研究
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密尔克卫：化工物流龙头，商业模式清晰，静待化工景气反转

n 核心假设：1)货代业务：预计公司货代业务随网络扩张仍能保持较强的市场竞争力，货量增长下对冲运价波动，营收小幅增长，毛利率随议价能
力提升而略有回升。2）仓储&运输：预计公司仓储业务随产能投放及增值服务增加而仍能保持稳定增长。3）分销：三方分销市场规模较大，公司
当前市占率较低，成长空间广阔，预计分销业务仍将保持较快增长。4）费用端：预计2024-2026年公司销售费用率、管理费用率以及财务费用率
保持稳定。

n 投资建议：公司为化工物流龙头，商业模式清晰，多业务并举综合物流服务能力持续增强，服务链条延伸推动盈利能力持续上涨，我们预计公司
2024-2026年归母净利分别6.15/7.14/8.41亿元，20250205股价对应PE分别为13.5x/11.6x/9.8x，维持“买入”评级。

表：密尔克卫主要财务和估值指标

盈利预测与估值

（百万元）  2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 11,576 9,753 13,251 15,483 18,088

yoy 33.9% -15.8% 35.9% 16.8% 16.8%

毛利率 10.9% 11.8% 10.9% 10.5% 10.3%

归母净利润 605 431 615 714 841

yoy 40.2% -28.8% 42.7% 16.1% 17.7%

PE（截至2025.2.5） 13.68 19.21 13.46 11.59 9.84

资料来源：ifind，华源证券研究 33



兴通股份：内外贸运力持续扩张，2024-2026年成长性有望逐步兑现

图：2019-2026年兴通股份船队规模（万载重吨）图：2019-2024Q1-Q3兴通股份营收、归母净利润（百万元）及yoy（%）

n 2024年Q1-Q3公司实现营收11.6亿元，同比+28.2%，实现归母净利2.78亿元，同比+52.6%。需求及利润的同比改善主因1）运力持续投放；2）外贸
液体化学品运输市场运价较为景气，推动公司外贸业务利润持续提升。

n 内外贸运力持续扩张，2024-2026年成长性有望逐步兑现：1）内贸：公司安全管理能力突出，公司连续多次取得交通运输部打分第一，运力保持
稳健扩张趋势。2024年10月交通运输部公告运力调控评审结果，公司以评分第一取得1万载重吨高端不锈钢化学品船运力资格。2）外贸：公司把
握外贸需求景气，2025-2026年持续投入外贸运力建设。目前公司（不考虑万邦）在建内外贸船舶6艘，合计运力约12.03万载重吨，以外贸运力建
设为主（11.66万载重吨），预计于2025-2026年逐步投产。
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兴通股份：内外贸运力持续扩张，2024-2026年成长性有望逐步兑现

n 核心假设：1）内贸：预计内贸运力随运力审批指标落地持续投放，推动营收及盈利能力共同增长。2）成品油运输：内贸成品油运输业务短期保
持稳定；3）LPG：内贸LPG运输业务量在双碳政策推动、清洁能源产量提升趋势下有望增长；4）外贸：预计公司外贸业务随产能扩张而仍能保持
较快增长；5）费用端：预计2024-2026年公司销售费用率、管理费用率以及财务费用率随收入增加规模效应显现以及公司管控费用而逐步回落。

n 投资建议：公司为内贸化学品航运龙头，商业模式清晰，自建及并购下运力持续增长，外贸业务受益于地缘冲突，运力持续投放下有望量价双升，
我们预计公司2024-2026年归母净利分别3.61/4.22/5.18亿元，20250205股价对应PE分别为11.3x/9.7x/7.9x，维持“买入”评级。

表：兴通股份主要财务和估值指标

资料来源：ifind，华源证券研究

盈利预测与估值

（百万元）  2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 785 1237 1622 1881 2308

yoy 38.4% 57.7% 31.1% 16.0% 22.7%

毛利率 41.6% 33.2% 36.7% 36.6% 36.5%

归母净利润 206.3 252.2 360.6 421.6 518.4 

yoy 3.6% 22.3% 43.0% 16.9% 23.0%

PE（截至2025.2.5） 19.79 16.19 11.32 9.68 7.88
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主要内容

1. 快递

2. 快运

3. 跨境物流

4. 化工物流

5. 风险提示



风险提示

• 宏观经济景气波动导致需求低于预期：快运、化工物流公司业务与宏观经济关联度较大，宏观经济大幅波动将导致公司业务盈

利不及预期；

• 行业监管政策变动：如行业监管政策发生较大变动，或影响行业运输需求；

• 油价持续上涨加大运输成本压力：如油价大幅上涨，将影响运输企业运输成本；

• 市场竞争逐渐激烈，行业价格战重启：如行业竞争激烈，价格战重启，公司盈利将低于预期。
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