
证券研究报告 | 首次覆盖报告 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

极兔速递-W（01519.HK） 
  

东南亚盈利基石稳固，新市场增长蓝图展开 
  
全球布局的快递黑马，三区域共驱高成长。极兔速递是一家从东南亚崛起，

并成功拓展至中国及拉美中东的全球化快递企业，快递网络覆盖了 13 个

国家，当前，核心投资逻辑在于，公司正同时享受东南亚电商及社媒平台

崛起、中国的“反内卷”下盈利修复与标准输出以及新市场电商的爆发式

增长三重红利。 

东南亚：盈利压舱石，乘社交电商东风而上。东南亚是公司的起家市场和

利润“压舱石”，市占率稳居行业第一。2025 年，公司成功把握了 TikTok 

Shop 在东南亚爆发式增长的战略机遇，通过深度合作承接其主流件量，

驱动市场份额持续提升至 32.8%（2025H1）。东南亚 2025 年前三季度包

裹量同比增长 65%，2025 年上半年经调整 EBIT 同比增长 74%。通过持

续的成本优化和运营经验赋能，在获取市场份额的同时保持了健康的盈利

能力，东南亚市场有望在未来 5 年持续保持较高增长速度，并贡献主要的

利润增量。 

中国：规模基本盘，海外标准输出基地。中国市场贡献了公司约 75%的包

裹量。公司在中国形成的先进、成熟的快递技术和经验，正被体系化的赋

能到东南亚和新市场，帮助在海外各国取得技术和经验优势，不断降低成

本，提升海外竞争力与全球区域优势协同。此外，2025 年上半行业价格竞

争加剧导致中国区盈利承压，但随着下半年中国快递行业“反内卷”推进

及多地提价落地，快递单票收入已明显回升，中国区盈利有望改善。 

新市场：卡位蓝海潜力无限。拉美、中东新市场 GDP 总量与人均水平均高

于东南亚，但电商渗透率低，发展潜力巨大，2025 年电商市场正加速增

长。凭借其成熟的区域代理模式和全球化网络能力，公司在新市场已与美

客多、TikTok Shop 等头部平台或新兴平台合作，在格局尚处分散的市场

中稳步提升份额，2025 年前三季度，新市场包裹量同比增长 31%；2025

年上半年，新市场首次实现经调整 EBITDA 转正，运营步入正轨；随着业

务量高速增长带来规模效应，有望在 2025 年实现经调整 EBIT 扭亏为盈。

中长期看，新市场正逐步成为公司成长的重要引擎。 

投资建议：东南亚与新市场的电商红利带来的业务规模增长，中国的盈利

能力改善，将共同驱动公司未来业绩高增。我们预测极兔速递 2025-2027

年经调整净利润分别为 3.71/5.71/7.64 亿美元，分别同比增长

85.2%/54.0%/33.8%，对应经调整 EPS 分别为 0.040/0.061/0.083 美元/

股。考虑到公司在东南亚市场与拉美中东市场的的高成长性应享有估值溢

价，我们给予公司 26 年目标 P/E 27x，结合公司 2026 年经调整 EPS 预测

0.061 美元/股，对应合理估值 12.90 港元。给予“买入”评级。 

风险提示：海外增长不及预期，价格竞争加剧，成本大幅上涨，海外政策

波动等风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万美元) 8,849 10,259 11,869 13,611 15,442 

增长率 yoy（%） 21.8 15.9 15.7 14.7 13.5 

归母净利润(百万美元) -1,101 101 267 481 673 

增长率 yoy（%） -166.5 109.1 165.5 80.2 39.9 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.12 0.01 0.03 0.05 0.08 

净资产收益率（%） -40.0 3.6 8.6 13.4 15.8 

P/E（倍） -10.8 117.9 44.4 24.6 17.6 

P/B（倍） 4.3 4.2 3.8 3.3 2.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 12 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3137 3613 4157 5032 6128  营业收入 8849 10259 11869 13611 15442 

现金 1483 1597 1924 2504 3289  营业成本 8376 9181 10660 12123 13674 

应收票据及应收账款 556 680 758 870 987  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 838 1057 1187 1361 1544  营业费用 0 0 0 0 0 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 2157 827 795 810 842 

存货 35 22 24 27 30  研发费用 46 49 53 59 66 

其他流动资产 225 257 264 271 278  财务费用 80 86 61 57 49 

非流动资产 3464 3682 3858 3945 4023  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 726 573 573 573 573  其他收益 684 24 26 29 33 

固定资产 1087 1294 1403 1500 1587  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1417 1537 1526 1516 1507  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 234 277 356 356 356  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6601 7295 8015 8977 10151  营业利润 -1742 191 347 604 843 

流动负债 2085 2418 2797 3204 3629  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 211 263 313 363 413  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 467 590 681 775 874  利润总额 -1139 129 312 576 826 

其他流动负债 1407 1565 1803 2067 2343  所得税 17 15 31 75 132 

非流动负债 2037 2354 2409 2459 2509  净利润 -1156 114 281 501 694 

长期借款 1071 1321 1371 1421 1471  少数股东损益 -55 13 14 20 21 

其他非流动负债 966 1034 1038 1038 1038  归属母公司净利润 -1101 101 267 481 673 

负债合计 4122 4772 5206 5663 6138  EBITDA -576 693 676 947 1197 

少数股东权益 -270 -303 -289 -269 -248  EPS（元/股） -0.12 0.01 0.03 0.05 0.08 

股本 0 0 0 0 0        

资本公积 9062 9062 9062 9062 9062  主要财务比率      

留存收益 -6127 -6026 -5597 -5111 -4433  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2750 2825 3097 3583 4261  成长能力      

负债和股东权益 6601 7295 8015 8977 10151  营业收入(%) 21.8 15.9 15.7 14.7 13.5 

       营业利润(%) -20.4 111.0 81.2 74.3 39.5 

       归属母公司净利润(%) -166.5 109.1 165.5 80.2 39.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.3 10.5 10.2 10.9 11.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -12.4 1.0 2.2 3.5  4.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -40.0 3.6 8.6 13.4 15.8 

经营活动现金流 342 807 783 962 1167  ROIC(%) -28.6 4.6 7.5 10.8 12.5 

净利润  -1101 101 267 481 673  偿债能力      

折旧摊销 483 478 303 313 322  资产负债率(%) 62.4 65.4 65.0 63.1 60.5 

财务费用 105 126 112 116 119  净负债比率(%) -8.1 -0.5 -8.6 -21.7 -35.0 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.6 1.7 

营运资金变动  205 65 112 61 65  速动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.7 

其他经营现金流 651 38 -12 -9 -12  营运能力      

投资活动现金流 -859 -574 -448 -371 -367  总资产周转率 1.4 1.5 1.6 1.6 1.6 

资本支出 -475 -555 -400 -400 -400  应收账款周转率 16.5 16.6 16.5 16.7 16.6 

长期投资 -207 153 0 0 0  应付账款周转率 17.6 17.4 16.8 16.7 16.6 

其他投资现金流 -177 -171 -48 29 33  每股指标（元）      

筹资活动现金流   501 -100 -12 -16 -19  每股收益(最新摊薄) -0.12 0.01 0.03 0.05 0.08 

短期借款 134 51 50 50 50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 0.09 0.09 0.11 0.13 

长期借款 50 249 50 50 50  每股净资产(最新摊薄) 0.31 0.31 0.34 0.40 0.47 

普通股增加  701 -19 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  7586 181 272 486 678  P/E -10.8 117.9 44.4 24.6 17.6 

其他筹资现金流 -7970 -562 -384 -602 -797  P/B 4.3 4.2 3.8 3.3 2.8 

现金净增加额 -21 114 327 580 785  EV/EBITDA -30.7 10.1 17.2 11.8 8.7 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 12 月 30 日收盘价      
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1.公司简介：全球快递黑马的崛起之路 

1.1 快递出海领军者：崛起于东南亚，深耕于中国，进军拉美中东 

 

极兔速递是一家全球化的快递物流服务提供商，快递业务在东南亚处于领先地位，在中

国短时间跻身头部地位，并且扩展至拉丁美洲及中东。公司于 2015 年在印度尼西亚起

步，凭借和 OPPO 系深厚的经验及资源，迅速在东南亚各国打开局面。2017 年，公司战

略转型为电商快递服务商，并开启了区域扩张之路，于 2018 年至 2020 年间陆续进入越

南、马来西亚、菲律宾、泰国、柬埔寨及新加坡，完成了对东南亚主要市场的覆盖，并

自 2020 年起稳居东南亚快递包裹量第一的龙头地位，2025 年上半年公司在东南亚市占

率约 32.8%。 

 

2020 年是公司全球布局的关键一年。在稳固东南亚基本盘的同时，公司通过收购上海龙

邦速运获得牌照，正式进入全球最大、竞争也最激烈的中国快递市场。此后，公司通过

一系列战略性并购整合快速做大规模：2021 年收购百世集团中国快递业务，2023 年收

购顺丰旗下丰网速运，迅速跻身中国快递业第一梯队。与此同时，公司的全球化步伐进

一步加速，于 2022 年进军沙特阿拉伯、阿联酋、墨西哥、巴西及埃及五个新市场，形成

了覆盖全球 13 个国家的庞大网络，是快递出海的领军者。 

 

图表1：极兔的全球覆盖网络 

 
资料来源：极兔速递 2024 年报、2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 

 

创始人李杰先生通过 AB 股结构持有公司 10.92%的股权和 55.12%的投票权，不同投票

权架构确保了公司战略决策的稳定性和执行力。同时，公司引入了多元化的股东阵容：

包括产业资本伙伴（（明明，，OPPO 创始人）、投资机构与公司（腾讯控股、博裕资本），

有效整合了各方在产业资源、线上流量与资本运作方面的优势，既能保证核心控制权，

又能广泛获取资源支持长期发展。 
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图表2：股权结构（截至 2025 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：极兔速递 2025 年半年报，国盛证券研究所 

 

高管团队是公司率先在东南亚取得成功并实现全球化扩张的核心支柱。极兔高管团队的

核心成员，特别是创始人李杰先生，在创办极兔前已在 OPPO 体系内积累了多年的东南

亚市场开拓与本地化运营经验，对印尼、马来西亚等关键市场的渠道、品牌与供应链有

深厚理解。团队中还有具备超过 25 年经验的资深物流专家（如后军仪先生），曾任职于

中外运、DHL、顺丰等国际国内领先企业，掌握了先进的物流运营与管理知识。这种结

合了深刻区域洞察与专业物流经验的管理团队，是公司能迅速克服东南亚复杂市场挑战、

成功复制商业模式并实现持续盈利的基石。 

 

图表3：极兔速递高管团队拥有丰富东南亚区域运营、物流行业经验 

职位 姓名 履历 

创始人 

执行董事 

首席执行官 

董事会主席 

李杰 

李杰先生于 2015 年在印尼创立 J&T 品牌，此后逐步向全球扩张。创立极兔之前，李杰在

OPPO 工作超 15 年，2013 年至 2015 年曾任 OPPO 首家海外独家销售代理 PT.Indonesia 

OPPO Electronics 的创始人兼 CEO，此后负责 OPPO 在印尼、新加坡、马来西亚及日本等市场

的扩张。  

执行总裁 樊苏洲 

樊苏州先生于 2015 年加入极兔，并于 2015 年至 2019 年担任印尼西爪哇岛万隆的区域代

理，2019 年起担任执行总裁。加入极兔之前，樊先生 2009 年至 2013 年担任南京百胜欧珀通
讯设备有限公司的业务主管，负责 OPPO 产品于江苏省的销售推广；自 2013 年至 2015 年担

任 PT. Indonesia OPPO Electronics 的西爪哇区域总经理。 

副总裁 后军仪 

后军仪先生于 2019 年加入极兔并担任副总裁。后先生在物流以及国内外快递行业方面拥有丰

富的经验：他在中外运、DHL Express 度过逾 15 年职业生涯后于 2010 年至 2013 年担任顺丰

速运运营总监；自 2014 年至 2015 年担任圆通速递高级运营总监；自 2017 年至 2018 年担任

上海佰颂物联网科技有限公司的联合创始人兼副总裁；自 2018 年至 2019 年，于圆通蛟龙集

团担任承诺达特快业务部的副总经理。 

首席财务官 郑世强 

郑世强先生于 2021 年加入极兔并担任 CFO。拥有逾 20 年的财务及行业相关经验：1999 年至

2018 年，先后在马来西亚安，与普华，道中天等会计师事务所任合伙人；2018 年至 2019

年，任中国在线医疗服务公司微医控股有限公司 CFO；2019 年至 2021 年，任哈啰出行的联

席 CFO 及高级副总裁。 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

极兔速递实现全球快速扩张得益于其独创并成功实践的“区域代理”模式。与传统的加

盟制和直营制相比，该组织架构具有以下优点：1）相较于加盟制，总部与区域代理股权

绑定，提升了利益一致性与网络稳定性；2）具备高度可拓展性，利用区域代理及网络合

作伙伴的资源实现当地网络的快速扩张；3）对本地业务的深刻洞见和有力控制：区域代

理是在海外开展本地业务的基础，依靠代理人对当地文化的熟悉、拥有当地运营的经验，

克服海外运营的“水土不服”，和实现本土网络合作伙伴的管理；4）相较于重资产的直

极兔速递

Jumping Summit 
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营制，该模式资本开支低、单位成本低，可以快速复制并适应多元市场，扩张效率高，

经营杠杆高。 

 

区域代理模式已在东南亚、中国及新市场得到成功验证。极兔于 2020 年 3 月进入中国

市场并快速起网，仅用三年时间就突破日均 5 千万单量，成长为中国头部快递企业之一。

2022 年，极兔扩展到了阿拉伯、阿联酋、墨西哥、巴西及埃及，这些国家各自拥有不同

的经营挑战，包括欠发达的基础设施、政局不稳、营商环境复杂等，但得益于区域代理

的赋能，极兔能在当地高效完成本地化落地与网络覆盖，实现快速起量。 

 

图表4：极兔区域代理模式概览 

 
资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 

 

极兔速递的客户生态紧密围绕电商产业链构建。1）电商平台：是业务基本盘，极兔与全

球主流电商平台建立了深度合作。在东南亚市场，合作伙伴包括 TikTok Shop、Shopee、

Lazada、Tokopedia 等；在中国市场，则与拼多多（含 TEMU）、淘宝、天猫、抖音、快

手等平台深度合作；在拉美市场，则成功与美客多、TikTok Shop 等头部或新兴平台建立

合作关系。2）品牌客户：服务标准电商件的同时，极兔着力开拓品牌直客，以优化收入

结构并提升服务溢价能力。在东南亚，公司与苹果、优衣库等继续扩大合作，并扩张了

小米等知名品牌；在中国与蓝月亮、百草味、屈臣氏等品牌扩大合作，并新拓了鸿星尔

克、水星家纺等品牌。 

 

2025     12    30年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表5：极兔速递合作客户，覆盖各国主流电商平台，积极开拓品牌客户 

 
资料来源：极兔速递 2024 年与 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 

 

1.2 业绩：东南亚为增长极，中国提质显韧，新市场蓄新动能 

 

中国为收入规模基石，东南亚和新市场收入占比持续提升。从收入绝对值的角度看，中

国市场是极兔最大的收入来源，2025 年上半年，中国市场贡献收入 31.4 亿美元，占总

收入的 57%，主要得益于其庞大的业务体量，同期中国区包裹量达 106 亿件，占总件量

约 76%。而从收入增长动力和结构角度看，东南亚与新市场收入增长更为强劲，2025 年

上半年，东南亚市场收入同比增长 29.6%至 19.7 亿美元，新市场收入同比增长 24.3%

至 3.6 亿美元，收入占比持续提高，分别占总收入的 36%与 7%。极兔的收入增长正从

过去四年依赖中国规模增长驱动，转变为由东南亚的稳健增长和新市场的快速扩张共同

驱动。 

 

东南亚为公司盈利增长基石，中国盈利波动中修复，新市场亏损大幅收窄。东南亚方面，

作为公司的利润压舱石，2025 年上半年东南亚市场经调整 EBIT 为 2.35 亿美元，占总经

调整 EBIT 的 120%。中国方面，中国区的盈利能力通过运营优化得到显著改善，2024

年中国经调整 EBIT 扭亏为盈实现 1.47 亿美元，2025 年上半年由于中国市场竞争加剧

影响盈利阶段性下滑，但随着中国快递市场“反内卷”，中国区价格利润在 25Q4 有望修

复。新市场方面，新市场作为战略增长点，虽仍处于亏损状态，但亏损持续大幅收窄，

2025 年上半年新市场经调整 EBIT 为-1757 万美元，我们预计 2025 年下半年新市场有

望实现 EBIT 减亏甚至扭亏。 
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图表6：极兔速递在各地区收入及总收入  图表7：极兔速递在各地区经调整 EBIT 及总经调整 EBIT 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 半年
报），国盛证券研究所  

资料来源：极兔速递公告（2024 年报，2025 半年报），国盛证券研究所 

 

集团总收入保持稳健增长。2020-2024 年，公司收入复合增长率为 60.8%，一方面得益

于 2021 年公司收购百世快递，实现 2021 年收入的明显增长；另一方面得益于在三个市

场包裹量的持续内生增长。2025 年上半年，公司实现收入 54.99 亿美元，同比增长 13.1%。 

 

集团从战略性亏损到逐步实现全面盈利。2020-2022 年进军中国市场并开始布局新市场，

巨大的前期投入如网络建设与补贴获客导致中国与新市场业务显著亏损，虽然东南亚市

场持续盈利但无法对冲全球扩张的成本，集团整体处于战略性亏损状态。2023-2024 年，

前期投入的规模效应释放，精细化运营管理效果显现，盈利拐点显现。2023 年公司毛利

由负转正，2024 年公司经调整净利润由负转正。2025 年上半年，经调整净利润达到 1.56

亿美元，同比大幅增长 147%，主要来源于东南亚和新市场盈利的高增长。 

 

成本费用管控卓有成效，净利率持续改善。2025 年上半年，公司整体毛利率为 9.8%，

同比下降 1.2pct，主要受中国区行业价格竞争加剧，单票毛利下降的影响。而 2025 年

上半年公司的经调整 EBIT 利润率达 3.6%，同比提升 1.1pct，经调整净利率达 2.8%，

同比提升 1.5pct，反映费用管控能力显著提升。2025 年上半年，公司经调整销售、一般

及行政费用率为 5.7%，费用率持续下行；研发费用率为 0.5%，财务费用率为 0.7%，

均保持稳定。通过有效控制期间费用，毛利端的压力并未向净利润端传导，从而实现盈

利能力提升。 

 

图表8：2025H1 极兔收入 54.99 亿美元，同比增长 13.1%  图表9：2025H1 极兔经调整净利润达到 1.56 亿美元，同比增长 147% 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 半年
报），国盛证券研究所  

资料来源：极兔速递公告（2024 年报，2025 半年报），国盛证券研究所 
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图表10：利润率改善明显并持续为正  图表11：经调整销售、一般及行政费用率持续下行 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 半年
报），国盛证券研究所  

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 半年
报），国盛证券研究所 

 

件量增长来看，东南亚与新市场凭借电商红利机遇，包裹量迅速增长，2020-2024 年，

公司在东南亚市场业务量 CAGR达 41%，2022-2024年在新市场业务量 CAGR达 139%。

中国市场则通过并购百世与丰网快速起量，2020-2024年中国市场业务量 CAGR达 76%。

件量结构来看：2025 年前三季，中国区件量占总件量约 75%，件量占比在逐步下降。 

 

图表12：极兔速递在各地区包裹量及总包裹量 

 
资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2024 年报，2025Q1-2025Q3 季度经营情况公告），国盛证券研究所 

 

极兔的经营性现金流自 2023 年起由负转正并持续改善，自由现金流也于 2024 年首次转

正，达到 2.5 亿美元，并在 2025 年上半年保持同比增长，达到 1.9 亿美元。现金流的持

续向好，主要得益于集团整体盈利能力的修复和资本开支结构的优化。 

 

极兔速递资本开支保持相对平稳，2022-2024 年，公司资本开支总额基本稳定在 5 亿美

元左右，保持相对平稳与克制，这表明极兔进入了更为稳健健康的经营周期，并为公司

后续发展提供了更稳定的资金支持。 
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图表13：极兔速递现金流持续正向运转  图表14：极兔速递资本开支保持相对平稳 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2024 年报，2025 半年报），国
盛证券研究所  

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2024 年报，2025 半年报），国
盛证券研究所 
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2.东南亚：基本盘稳固，乘电商新风而上 

2.1 电商新平台崛起，带来第三方快递新机遇 

 

东南亚拥有规模可观且潜力巨大的消费市场。若将印度尼西亚、泰国、越南、菲律宾、

马来西亚、新加坡六国视为一个整体经济体，根据世界银行数据，其 2024 年 GDP 总量

约 3.8 万亿美元，位列全球前茅，合计增速约 4.6%，是全球增长最快的区域之一；总人

口约 6.1 亿，位居世界第三；人均 GDP 约 6200 美元。庞大的经济总量与人口基数为一

个总量可观的消费市场奠定了基础。同时，东南亚人口结构相对年轻，预示着包括电商

零售行业在内的新技术及新零售市场未来的增长潜力。 

 

东南亚电商迅速发展，结构多元化。2009 年 Tokopedia 成立（2023 年被 TikTok 控股），

2012 年 Lazada 成立，2015 年 Shopee 进入印尼，2021 年 TikTok Shop 依托社交电商

兴起，2023 年 Temu 等新玩家也纷纷进入。平台崛起、资本入局、基础设施持续完善、

数字化应用日益普及，2018 年至 2024 年，东南亚电商零售市场规模复合年增长率高达

35.6%，2024 年市场规模达 2383 亿美元。作为电商履约的核心环节，快递物流行业同

步迎来发展机遇，2018 年至 2024 年包裹量复合年增长率达 30.3%，2024 年达 160 亿

件。 

 

东南亚电商市场在繁荣成长的同时，渗透率仍有显著提升空间。2024 年，东南亚市场电

商渗透率约为 22%，而同期中国已接近 27%。对标更为成熟的中国市场，东南亚线上零

售的渗透率仍存差距。进一步将市场规模增速、包裹量增速、人均消费额及人均包裹量

等指标与中国历史阶段对比，2024 年的东南亚电商与快递市场，其发展程度大致相当于

中国 2016-2018 年的水平。因此，东南亚电商与快递市场目前仍处于由渗透率提升驱动

的快速成长通道之中，未来增长空间广阔。据弗若斯特沙利文，预计 2025 年东南亚电商

零售市场交易额将达到约 3060 亿美元，同比 2024 年增长 28.4%，电商渗透率也将进一

步提升至 2025 年的 24.9%。预计 2025 年到 2029 年电商零售市场交易额年复合增长率

达 18.4%，保持蓬勃发展趋势。 

 

图表15：东南亚电商市场零售规模 2024 年同比增长 26%  图表16：东南亚电商渗透率仍有提升空间 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报），弗若斯特沙
利文，国盛证券研究所  

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2024、2025

中期业绩演示材料），弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 
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图表17：发展阶段比较，2024 年东南亚电商与快递发展状况阶段类似于 2016-2018 年的中国 

 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，极兔公告，Wind，国盛证券研究所 

 

东南亚电商主要电商平台包括：Shopee、TikTok Shop、Lazada、Tokopedia、Bukalapak、

blibli、Amazon、Tiki，这 8 家电商在东南亚 2024 年总 GMV 约 1284 亿美元，从市占率

看，2024 年 Shopee 以 668 亿美元的 GMV 位居榜首，市占率为 52.0%，保持领先地位；

TikTok Shop 增长迅猛，2024 年 GMV 达 226 亿美元，市占率 17.6%（（不含 Tokopedia），

保持逐年快速上升，如果加上 TikTok 收购的 Tokopedia 的份额，“TikTok Shop + 

Tokopedia”合计达到 27.6%的市占率；Lazada 的 GMV 保持稳定，GMV 为 180 亿美元，

市占率 14.0%。 

 

不同于中国的电商市场由平台内的卖家自己指定快递物流，在东南亚电商市场绝大多数

情况下平台会指定物流公司，而不是让卖家自己做选择。其中 Shopee、Lazada 均在东

南亚自建了快递物流，TikTok Shop 等电商则主要与第三方物流合作。 

图表18：2024 年东南亚各国的主要电商平台及 GMV 

 
资料来源：墨腾创投，国盛证券研究所 

 

TikTok Shop 继续保持高速增长趋势。TikTok Shop 从 2021 年进入印尼市场，在 TikTok 

Shop 到来之前，东南亚已经诞生了两家本土电商巨头：Shopee 和 Lazada，两者的定位

都是货架电商。过去两家的市场份额较为稳定，直到 TikTok Shop 的出现。从 2021 年

进入印尼市场开始，TikTok Shop 一路加速。仅仅一年间，TikTok Shop 把市场扩大到泰

国、新加坡、越南、菲律宾，马来西亚等国家。据墨腾创投数据，2023-2024 年，TikTok 

Shop 的 GMV 分别同比增长 270%、39%，达到了 163 亿、226 亿美元。2025 年 TikTok 

Shop 在东南亚各国的高增仍在延续，据 EchoTik 数据，2025 年 Q2、Q3，TikTok Shop

在东南亚多数国家 GMV 增速超过 100%。 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

网购增速 32% 26% 28% 25% 20% 15% 12% 6% 8% 7%

包裹量增速 48% 51% 28% 27% 25% 31% 30% 2% 19% 22%

人均GMV 美元 335 430 559 714 864 987 1093 1211 1319 1327

人均包裹量 件 15 22 29 36 45 59 77 78 94 124

2019 2020 2021 2022 2023 2024

网购增速 45% 58% 45% 21% 23% 26%

包裹量增速 52% 42% 38% 15% 14% 25%

人均GMV 美元 94 148 214 256 311 388

人均包裹量 件 8 12 16 18 21 26

中国

东南亚

2025     12    30年   月   日
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图表19：TikTok shop 在东南亚电商市场份额快速提升  图表20：TikTok Shop 2025Q2-Q3 在东南亚国家 GMV 环比大幅增长 

 

 

 

资料来源：墨腾创投，国盛证券研究所  注：仅统计东南亚主流的 9 家
电商 GMV 并用其合计值计算各平台市占率  

资料来源：EchoTik 数据，义乌市跨境电子商务协会，国盛证券研究所 

 

2.2 极兔承接 TikTok Shop 主要件量，充分受益于其高速增长 

 

TikTok Shop 等社交电商市场份额提升，带动快递需求加速增长。受益于社交电商兴

起，东南亚电商仍在高速增长，带动相关电商快递需求。2024 年，东南亚快递总件量为

159.8 亿件，同比增长 25.3%，相较于 2022-2023 年均实现了加速增长。东南亚快递市

场重新焕发生机。根据弗若斯特沙利文，2025 年上半年东南亚快递市场包裹量达 98.4

亿件，同比增长 32.2%，快递市场蓬勃发展。预计 2025 年东南亚快递市场的总包裹量

达 207.2 亿件，且预计 2025 年到 2029 年行业包裹量年复合增长率达 15.2%，继续保持

快速增长。 

 

极兔与 TikTok Shop 深度合作，承接主要件量。据弗若斯特沙利文和公司公告，2022

年到 2025 年上半年，极兔在东南亚快递市场份额每年稳步提升，从 2022 年的 22.5%提

升至 2025 年上半年的 32.8%，连续保持市占率第一。即使在 Shopee 自建物流 SPX 

Express 的冲击下，极兔依靠开拓其他电商平台客户依旧保持了件量的增长和份额的提

升，展现出了经营韧性与市场开拓能力。其中，极兔已与 TikTok Shop 在东南亚建立了

深度的合作，承接其主要件量。 

 

当前平台自建物流影响已消化，在新兴电商红利背景下，极兔作为东南亚市场份额领先、

履约能力保障且性价比高的第三方快递公司，通过深度绑定TikTok Shop，承接其大部

分件量增量，将充分受益于其在东南亚的爆发式增长。 
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图表21：东南亚快递行业件量 2024 年同比增长 25%  图表22：极兔速递在东南亚市场份额稳居第一并稳步增长 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，极兔速递公告（招股说明书、2023-2024

年报），国盛证券研究所  
资料来源：弗若斯特沙利文，极兔速递公告（招股说明书、2023-2024

年报，2025 半年报），国盛证券研究所 

 

乘 TikTok Shop 东风，前三季度公司在东南亚件量同比增长 65%，上半年 EBIT 同比

增长 74%。2025 年是 TikTok Shop 加速爆发之年，Q2-Q3 TikTok Shop 在东南亚多国

GMV 均实现翻倍以上增长，极兔东南亚业务量今年亦实现爆发，2025Q1/Q2/Q3 公司在

东南亚包裹量分别同比增长 50%/66%/79%，前三季度累计同比增长约 65%，达到 52

亿件。件量高速增长的同时，收入与利润亦实现同比快速增长，2025H1，东南亚收入同

比增长约 30%，达 19.7 亿美元，经调整 EBIT 同比增长 74%，达 2.3 亿美元。 

 

图表23：极兔在东南亚市场包裹量 2025 年前三季同比增长 65%  图表24：极兔东南亚收入与利润保持稳增态势 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025Q1-

2025Q3 季度经营情况公告），弗若斯特沙利文，国盛证券研究所  
资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 半年
报），盛证券研究所 

 

成本持续优化，单票经调整 EBIT 保持稳定微增。2025 年上半年，公司在东南亚为获取

更多的包裹量和市场份额，调整定价，单票收入同比下降约 0.13 美元/件，为 0.61 美元

/件；但得益于公司在东南亚的各项成本持续优化，东南亚单票EBIT 维持 0.07 美元/票

左右水平，同比提升 10.2%。 

 

规模效应与中国经验赋能，始终保持技术和成本优势。各成本项拆分来看：2025 年上半

年，揽件及派件成本/运输成本/分拣成本分别同比下降 0.04/0.04/0.02 美元/件，费用端

也明显收窄。降本一方面来自于规模效应扩大，另一方面来自于公司将中国的降本经验

赋能东南亚。 

1）揽件及派件成本方面，公司优化薪酬激励制度提升快递员工作效率； 
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2）运输成本方面，通过打造高效的车队，优化干线线路，提升装载率，并引入中国供应

商，打通销售和维保网络来实现运输降本，截至 2025 年上半年末，公司在东南亚干线运

输车辆共 5400 辆，其中 1800 辆为自有车辆； 

3）分拣成本方面，极兔输出中国成熟的设备、设备系统，推动转运中心场地改造及设备

升级，提升包裹分拣效率，2025 年上半年公司在东南亚的自动化设备数量已经增至 57

套，较上年末增加 6 套。 

 

相较于中国区的包裹规模与基础设施投入，东南亚的包裹规模仍较小，基础设施如自有

车辆、自动化设备的数量与占比仍较低，未来仍有空间通过进一步扩大规模效应和增加

降本基础设施来实现降本，实现公司在东南亚的“量-本-利”正向循环。 

 

图表25：极兔东南亚单票收入、单票成本与单票 EBIT（美元/件）  图表26：极兔东南亚单票成本拆分（美元/件） 

 

 

 

资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 
 
资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 

 

图表27：极兔东南亚自动化设备数量增加  图表28：极兔东南亚干线运输车队规模扩大 

 

 

 

资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 
 
资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 

 

基于以上分析，我们对东南亚市场未来增长做出以下核心假设： 

 

1）包裹量：受益于东南亚地区电商渗透率提升以及以 TikTok Shop 为代表的社交电商

平台爆发式增长，我们预计极兔在东南亚的包裹量将保持强劲增长。我们预测公司 2025

年在东南亚包裹量将分别同比增长 64%，2026-2027 年随基数扩大增速逐步放缓至约

35%和 30%。 
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2）单票收入：考虑到东南亚市场快递价格仍显著高于中国，且极兔凭借规模效应和成本

优化已建立起有效的价格竞争力，我们假设其单票收入将呈现下降趋势，以进一步扩大

市场份额并优化电商履约成本。预计 2025-2027 年东南亚单票收入同比下降

18%/9%/7%。 

 

3）单票成本：极兔通过持续投入自动化分拣设备等以提升操作效率，并将在中国市场验

证的成熟运营模式赋能东南亚网络，单票成本有望持续优化，我们预测 2025-2027 年单

票成本分别下降 17%/8%/7%。单票毛利有所下滑，但毛利率有望维持在 18%-19%区

间，单票 EBIT 有望维持在 0.06-0.07 美元/件区间。 

 

综上所述，我们预测 2025-2027 年极兔东南亚收入分别为 43.49/53.72/64.67 亿美元，

分别同比+35%/+24%/+20%，经调整 EBIT 分别为 5.46/6.65/8.03 亿美元，分别同比

+80%/+22%/+21%。从贡献的绝对值角度看，东南亚市场将是未来三年公司利润与利

润增长的主要贡献来源，东南亚基本盘保持稳健高速增长。 

 

图表29：极兔速递在东南亚的收入成本及盈利预测 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

包裹量（亿件） 32.40 45.63 74.68 100.82 131.06 

YOY 29% 41% 64% 35% 30% 

单票收入（美元/件） 0.81 0.71 0.58 0.53 0.49 

YOY -14% -13% -18% -9% -7% 

单票成本（美元/件） 0.67 0.57 0.47 0.43 0.40 

YOY -12% -15% -17% -8% -7% 

单票毛利（美元/件） 0.15 0.14 0.11 0.10 0.09 

YOY -23% -4% -21% -8% -7% 

单票 EBIT（美元/件） 0.06 0.07 0.07 0.07 0.06 

YOY   6% 10% -10% -7% 

收入（亿美元） 26.33 32.21 43.49 53.72 64.67 

YOY 11% 22% 35% 24% 20% 

毛利（亿美元） 4.70 6.33 8.16 9.92 11.81 

YOY -1% 35% 29% 22% 19% 

毛利率 18% 20% 19% 18% 18% 

经调整 EBIT（亿美元） 2.03 3.03 5.46 6.65 8.03 

YOY   49% 80% 22% 21% 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 半年报），国盛证券研究所预测 
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3.中国：“反内卷”或推动盈利弹性修复 

3.1“反内卷”深化，竞争重心转向价值创造，行业利润修复 

 

2024年中国的网购渗透率已触及平台期，但快递业务量仍维持双位数增长，2023年/2024

年快递行业业务量分别同比增长 19.4%/21.5%，2023 年/2024 年快递行业业务收入分

别同比增长 14.3%/13.8%。行业增长核心驱动逻辑已从网购渗透率提升转向至电商的结

构性增长。推动这一转变的主要原因是 2023 年以后中国电商包裹小件化趋势明显，由

于消费者更看重性价比，平价商品复购频次提升，推动包裹小型化、碎片化；此外，退

货率攀升、逆向件快速增长；快递网络下沉，直播电商、社区团购等新模式拓展电商增

量，也是推动包裹量增长的重要原因。 

 

图表30：中国电商零售规模保持同比 6%左右增长  图表31：中国电商包裹小件化趋势明显 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

进入 2025 年，上半年行业仍延续了较快的件量增长（（同比增长 19%），但下半年随着快

递行业提出“反内卷”及各省市涨价逐步落地，部分低价件业务量有所收缩，行业整体

增速环比放缓。2025 年 1-10 月，全国快递业务量累计同比增长 16.1%，业务收入同比

增长 8.5%。其中各月业务量增速呈下滑趋势。但随着中国快递（“反内卷”的深入，行业

单票收入的同比降幅在 9 月后明显环比改善，我们认为，单价的提升有望修复电商快递

企业 2025 年下半年与 2026 年的盈利。 

 

极兔作为中国电商快递的头部公司之一，其中国区包裹量占公司总包裹量超 70%，一旦

中国区盈利能力出现向上拐点，将对集团整体利润产生巨大弹性，中国区可能从业绩拖

累转为贡献。我们认为，极兔2025 年下半年与 2026 年盈利有望受益于反内卷弹性超预

期增长。 
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图表32：国快递行业件量月同比增速逐渐减缓  图表33：“反内卷”带动行业价格降幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2 规模效应与自动化并举，成本优化打开盈利空间 

极兔中国市场包裹量约占集团总包裹量的 75%。件量方面，2025 年前三季度，极兔包

裹量同比增长 16.5%达 162 亿件，市占率约 11.1%。盈利方面，2022-2024 年，中国件

量的高速增长与经营利润扭亏为盈是公司整体业绩增长的主要驱动力，然而 2025 年上

半年中国市场竞争加剧，公司被迫卷入价格竞争，使得中国区单票收入与单票利润承压，

利润率与利润增速均出现明显下滑，但是上半年较快的包裹增速对冲了一部分盈利能力

下滑带来的损失。2025 年下半年，随着行业（“反内卷”推进，我们预测公司的单票收入

与单票盈利将得到修复，但随之而来，公司包裹量增速或由于提价而减缓。 

 

中国市场更是公司向海外市场输出技术、运营与管理经验的输出基地。自 2020 年进入

中国市场以来，公司积极吸收中国快递行业的先进快递经验和成本管控能力，并将这些

经验和能力成功复制到东南亚市场，助力精细化管理，持续降本。这一战略取得了显著

成效，2025 年上半年东南亚地区的单票成本同比大幅下降 16.8%，充分验证了经验移植

的可行性。同时，中国经验也正在向新市场进行推广复制。这种“中国验证，全球复制”

的赋能模式，不仅提升了海外市场的运营效率与服务稳定性，也强化了极兔作为全球电

商赋能者的协同优势和长期竞争力。 

 

图表34：极兔在中国市场包裹量 2025 年前三季同比增长 16.5%  图表35：极兔中国区 25 年上半年盈利能力下滑 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025Q1-

2025Q3 季度经营情况公告），Wind，国盛证券研究所  
资料来源：Wind，极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报、2025

半年报），国盛证券研究所 
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成本下降部分抵消价格压力并维持盈利韧性。2025 年上半年，中国快递行业价格竞争激

烈，公司单票收入同比下降 0.04 美元至 0.30 美元/件；单票成本同比下降 0.04 美元至

0.28 美元/件，单票成本下降抵消了部分收入下降的影响，单票经调整 EBIT 虽有下滑但

仍保持微利。 

 

规模效应、精细化管理，对标行业成本最优的公司降低成本。各成本项拆分来看：2025

年上半年，揽件及派件成本/运输成本/分拣成本分别同比下降 0.02/0.02/0.01 美元/件，

具体措施包括： 

1）揽件及派件成本方面，推动网点自动化设备和无人车投入，降低网点派送成本，截至

25 年 6 月底，网点自动化设备数量较 24 年底提升 25%，投入无人物流车 600 辆，帮助

网点提升配送效率。 

2）运输成本方面，增加自有车辆，提升高运力车型占比，截至 25 年 6 月底自有车辆占

比已经超过 75%。 

3）分拣成本方面，继续投入自动化设备，提升操作人员熟练度和效率，截至 25 年 6 月

底中国区已投入 270 套自动化设备；自建转运中心，提高网络承载能力和效率，扬州 

转运中心已投入使用，广州中心预计 2025 年 Q4 投入使用。 

 

图表36：极兔中国单票收入、单票成本与单票 EBIT（美元/件）  图表37：极兔中国单票成本拆分（美元/件） 

 

 

 

资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 
 
资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 

 

图表38：极兔中国自动化设备数量增加  图表39：极兔中国干线运输车队结构优化 

 

 

 

资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 
 
资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 
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基于以上分析，我们对中国市场未来增长做出以下核心假设： 

 

1）包裹量：在行业“反内卷”持续推进、基数增大及价格理性回归的背景下，中国快递

行业件量增速整体呈放缓趋势。我们预计，公司中国区 2025Q4 件量增速将环比下滑，

全年包裹量增速约 13%。在电商增速趋缓与价格监管常态化的假设下，预测公司 2026-

2027 年件量增速将逐步放缓，分别增长 8%/7%。 

 

2）单票收入：受 2025 年上半年行业价格竞争加剧影响，预计 2025 年中国单票收入同

比-8%，随着后续监管引导与行业自律加强，竞争有望趋缓，预测 2026-2027 年中国单

票收入同比下降约 2%/2%。 

 

3）单票成本：通过持续投入车辆、自动化设备以优化核心操作环节，叠加业务量增长带

来的规模效应，公司单票成本有望持续下降，预测 2025-2027 年中国单票成本分别下降

5%/2%/2%。对应 2025-2026 年单票毛利分别为 0.013/0.014/0.014 美元/件。而费用

随着规模效应逐步摊薄，预测单票 EBIT 将逐步回升，预测 2025-2027 年单票 EBIT 分别

为 0.001/0.002/0.003 美元/件。 

 

综上所述，我们预测 2025-2027 年极兔中国区收入分别为 66.62/70.51/73.94 亿美元，

分别同比+4%/+6%/+5%，经调整 EBIT 分别为 0.32/0.49/0.67 亿美元，分别同比-

78%/+54%/+38%。在行业竞争趋稳与公司自身降本增效的共同作用下，中国区盈利能

力有望迎来修复。 

 

图表40：极兔速递在中国的收入成本及盈利预测 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

包裹量（亿件） 153.41 198.01 223.26 241.12 258.00 

YOY 28% 29% 13% 8% 7% 

单票收入（美元/件） 0.34 0.32 0.30 0.29 0.29 

YOY 0% -5% -8% -2% -2% 

单票成本（美元/件） 0.34 0.30 0.29 0.28 0.27 

YOY -15% -11% -5% -2% -2% 

单票毛利（美元/件） 0.004 0.021 0.013 0.014 0.014 

YOY 107% 456% -37% 2% 2% 

单票 EBIT（美元/件） -0.015 0.007 0.001 0.002 0.003 

YOY 0 148% -81% 43% 29% 

收入（亿美元） 52.29 63.88 66.62 70.51 73.94 

YOY 28% 22% 4% 6% 5% 

毛利（亿美元） 0.59 4.22 2.99 3.28 3.57 

YOY 109% 618% -29% 10% 9% 

毛利率 1% 7% 4% 5% 5% 

经调整 EBIT（亿美元） -2.36 1.47 0.32 0.49 0.67 

YOY   162% -78% 54% 38% 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 半年报），Wind，国盛证券研究所预测 
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4.新市场：从投入期到增长新引擎 

4.1 更广阔的市场空间，电商爆发方兴未艾 

 

新市场总量与人均水平均高于东南亚地区，为电商和快递行业带来广阔空间。据世界银

行数据，2024 年极兔开拓的五个新国家市场（巴西、墨西哥、埃及、阿联酋、沙特阿拉

伯）GDP 合计约为 6.2 万亿美元，人口数约 5.0 亿人，人均 GDP 约 1.23 万美元。相较

于公司经营的东南亚地区，新市场的 GDP 总量和人均 GDP 均明显高于东南亚。长期看，

拉美与中东新市场将是比东南亚市场空间更为广阔的地区。 

 

电商渗透率仍有较大提升空间。据弗若斯特沙利文，2024 年新市场电商零售规模为 1324

亿美元，渗透率仅约 17.4%，低于中国和东南亚的渗透率水平，虽然 2025 年新市场宏

观经济承压，但线上化的趋势持续存在，越来越多的消费者认识到了线上购物的性价比

和便利性，电商渗透率持续提升。据弗若斯特沙利文，预计 2025 年新市场电商零售市场

交易额将达到 1635.5 亿美元，同比增长 23.6%，且预计 2025 年到 2029 年电商零售市

场交易额年复合增长率达 19.1%，保持高速增长趋势。 

 

图表41：新市场网购渗透率仍有提升空间 

 
资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报），国盛证券研究所 

 

多家全球化的电商平台继续在新市场开拓，比如 TikTok 于 2025 年上半年陆续进入墨西

哥和巴西市场。近两年，各国对跨境小包商品免税的讨论，对电商平台的投入节奏有所

扰动。各大电商平台正在加大半托管、本对本模式的投入，以追求更有质量、对关税更

不敏感的模式，这进一步推动了新市场跨境电商市场进入下个阶段，也提高了对快递公

司的本土服务能力的要求。 

 

本土电商平台增长势头良好。巴西和拉美最大的电商平台 Mercado Libre（（美客多）2025

年 Q1-Q3 单季 GMV 分别同比增长 17%/21%/28%。中东地区，本土电商 Noon、Salla

也持续健康发展。 
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图表42：TikTok Shop 在墨西哥快速开拓市场  图表43：美客多 2025 年各季度 GMV 加速增长 

 

 

 

资料来源：EchoTIK 数据，义乌市跨境电子商务协会，国盛证券研究所 
 
资料来源：美客多业绩材料，国盛证券研究所 

 

预计新市场快递规模加速增长。2024 年新市场快递件量约 45.9 亿件，同比增长 18.6%，

但随着 25 年电商零售规模加速增长，以及美客多、TikTok Shop 等电商的 GMV 高增，

25 年当地快递行业有望随之加速增长，给快递行业迎来新机遇。 

 

新市场的快递行业的发展仍处于相对早期的阶段，竞争格局相对分散，本地公司与FedEx、 

UPS、DHL 等国际巨头共同瓜分当地市场，也因规模不足、缺乏充分竞争，新市场快递

行业单票价格显著高于中国和东南亚市场。 

 

图表44：极兔新市场 2024 年快递件量约 45.9 亿件，同比增长 18.6%  图表45：新市场快递行业单票价格显著高于中国和东南亚市场 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报），弗若斯特沙
利文，国盛证券研究所  

资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 

4.2 复制成功经验，卡位新兴市场电商爆发前夜 

 

新市场的电商发展仍然处于早期阶段，极兔依托完善的网络和在东南亚、中国积累的经

验，使得公司能在新市场电商爆发早期抓住这一增长红利。 

 

持续开拓与深化跨境电商和本土电商的合作。全球跨境电商蓬勃发展，公司在新市场与

Temu、Shein、TikTok、AliExpress、Kwai、Shopee 等国际化电商平台建立了紧密的合

作关系，通过公司完善的网络覆盖助力电商平台解决物流配送难题，助力他们开拓“本

对本”新业务模式。本土电商方面，极兔 2025 年在墨西哥和巴西和拉美最大的电商平台
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Mercado Libre 合作。在中东，与中东本土电商平台 Noon、沙特阿拉伯本土电商平台 Salla

建立了合作。 

 

由于及时布局与积极与平台合作，2025 年极兔在新市场件量实现了加速增长。2025 前

三季度包裹量共 2.7 亿件，同比增长 30.6% ，其中 Q1-Q3 分别同比增长

19.4%/23.7%/47.9%。2025 年上半年市场份额由去年 6.1%提升至 6.2%。 

 

图表46：极兔在新市场包裹量 2025 年前三季同比增长  图表47：极兔新市场 25 年上半年盈利能力下滑 

 

 

 

资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025Q1-

2025Q3 季度经营情况公告），弗若斯特沙利文，国盛证券研究所  
资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 中期报
告），国盛证券研究所 

 

拓展期单票收入随包裹量结构变化而波动。2025 年上半年，新市场单票收入同比上升

0.04 美元至 2.18 美元/件，波动主要源于不同国家包裹量结构的变化；单票成本同比上

涨 0.04 美元至 1.92 美元/件，但随着规模效应扩大，费用有所摊薄，新市场单票经调整

EBITDA 首次实现转正达到 0.01 美元/件，单票经调整 EBIT 亏损继续收窄。 

 

新市场仍处于快速增长期，单票成本的趋势会有所波动，仍需更长期间达到稳定趋势。

各成本项拆分来看：2025 年上半年，揽件及派件成本/运输成本/分拣成本分别同比变化

+0.33/-0.07/-0.04 美元/件。 

 

图表48：极兔新市场单票收入、单票成本与单票 EBIT（美元/件）  图表49：极兔新市场单票成本拆分（美元/件） 

 

 

 

资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 
 
资料来源：极兔速递 2025 中期业绩演示材料，国盛证券研究所 

 

相较于中国与东南亚相对成熟的市场，公司在新市场仍处于投入阶段，通过增加转运中

心设备投入、增加干线车辆、新建网点，进一步提高网络覆盖密度和网络承载能力。截

至 2025 年 6 月 30 日，公司在新市场有 35 个转运中心，在转运中心投入了 10 套自动化
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分拣设备，其中 2025 年上半年新增 8 套；运营超过 200 辆干线车辆和大量支线车辆、

超过 2000 个网点。 

 

基于以上分析，我们对极兔新市场未来增长做出以下核心假设： 

 

1）包裹量：由于新市场（拉美、中东）电商渗透率相比东南亚和中国仍较低、正在爆发

增长开始阶段、市场潜力巨大的特点，我们预测新市场包裹量将保持高速增长，据弗若

斯特沙利文预测，预计 2025 年新市场电商零售市场交易额将达到 1635.5 亿美元，同比

增长 23.6%，且预计 2025 年到 2029 年电商零售市场交易额年复合增长率达 19.1%。

而极兔已与 TikTok Shop、Mercado Libre 等平台拓展合作，公司主要为电商平台提供高

时效、低价格的高性价比电商件产品，匹配了电商平台对物流履约的需求，在新市场市

占率有望继续提升，在新市场公司的包裹量增速将快于行业增速，我们预测 2025-2027

年公司在新市场包裹量将分别同比增长 36%/45%/40%。 

 

2）单票收入：新市场目前单票收入较高，且上半年单票收入仍在上升，但为快速获取市

场份额、培育客户，我们假设 2026-2027 年新市场单票收入可能呈现温和下降趋势，以

平衡市场开拓与盈利目标。我们预测 2025-2027 年公司在新市场单票收入分别同比

+4%/-3%/-4%。 

 

3）单票成本：新市场运营正处于规模效应爬升和网络优化的关键阶段。2025 年上半年，

新市场首次实现经调整 EBITDA 转正，经调整 EBIT 也显著减亏，表明成本优化和运营效

率提升已初见成效，随着包裹量增长带来的规模效应持续释放，以及公司在中国和东南

亚已验证的运营经验、自动化技术向新市场赋能，单票成本有望进入持续下降通道，我

们预测 2025-2027 年公司在新市场单票成本分别同比-3%/-6%/-4%。单票 EBIT 将在

2025 年扭亏为盈，并在 2026-2027 年持续扩大盈利。 

 

综上所述，我们预测 2025-2027 年极兔新市场收入分别为 8.13/11.43/15.36 亿美元，分

别同比+41%/+41%/+34%，经调整 EBIT 分别为 0.03/0.48/0.79 亿美元，分别同比扭

亏为盈、同增 1561%和同增 65%。受益于新市场电商红利与积极扩张，新市场正逐步

成为公司未来至关重要的增长引擎。 

 
图表50：极兔速递在新市场（拉美中东）的收入成本及盈利预测 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

包裹量（亿件） 2.30 2.81 3.82 5.54 7.75 

YOY 369% 22% 36% 45% 40% 
单票收入（美元/件） 1.42 2.05 2.13 2.06 1.98 

YOY -15% 44% 4% -3% -4% 

单票成本（美元/件） 1.41 1.94 1.88 1.76 1.69 

YOY -31% 37% -3% -6% -4% 
单票毛利（美元/件） 0.01 0.11 0.25 0.30 0.30 

YOY 102% 1372% 134% 22% -2% 
单票 EBIT（美元/件） -0.48 -0.27 0.01 0.09 0.10 

YOY  44% 103% 1045% 18% 

收入（亿美元） 3.27 5.76 8.13 11.43 15.36 

YOY 300% 76% 41% 41% 34% 
毛利（亿美元） 0.02 0.30 0.94 1.67 2.29 

YOY 109% 1698% 218% 77% 37% 

毛利率 1% 5% 12% 15% 15% 

经调整 EBIT（亿美元） -1.11 -0.76 0.03 0.48 0.79 

YOY   31% 104% 1561% 65% 
资料来源：极兔速递公告（招股说明书、2023-2024 年报，2025 半年报），国盛证券研究所预测 
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5.盈利预测与估值 

5.1 盈利预测：海外电商红利与成本持续改善，共同驱动业绩高增 

 

主要假设： 

 

1）收入：我们认为，公司未来收入增长核心由电商渗透率提升和包裹量增长驱动。东南

亚市场：我们预计公司在东南亚 2025-2027 年收入增速为 35%/24%/20%，主要由于电

商渗透率提升与 TikTok等新型电商平台带来增量；中国市场：我们预计公司在中国 2025-

2027 年收入增速为 4%/6%/5%，2025 年受中国快递价格竞争加剧影响增速放缓，预计

2026 年价格竞争趋缓，收入改善；新市场：我们预计公司在新市场 2025-2027 年收入增

速为 41%/41%/34%，主要由于新市场尚处于电商爆发较为早期阶段，基数低、增速快，

且公司与 Temu、TikTok 等平台合作在新市场快速起量。总体上，我们预测公司 2025-

2027年收入分别为118.69/136.11/154.42亿美元，分别同比增长15.7%/14.7%/13.5%。 

 

2）成本与毛利：我们认为，公司成本优化与毛利率改善的核心在于规模效应带来的单票

成本下降，在各市场包裹持续增长以及公司持续投资车辆、自动化分拣设备等以提高中

转和分拣效率下，各市场的单票成本仍有下行空间。同时基于成本下降，为了提高份额，

公司单票收入也将出现一定程度下降。我们预测东南亚市场毛利率维持 18-20%左右水

平；中国市场由于 2025 年价格竞争加剧毛利率阶段性下滑，2026-2027 年边际改善；新

市场盈利能力改善，预测毛利率保持在 10%以上。总体上，我们预测公司 2025-2027 年

毛利率分别为 10.2%/10.9%/11.4%，毛利额分别为 12.08/14.88/17.68 亿美元。 

 

3）费用端：我们认为，随着收入规模扩大，经营杠杆效应显现，公司费用率将稳步下降。

我们预测 2025-2027 年公司销售、一般及行政费用率逐年下降，研发费用率与财务费用

率保持相对平稳。 

 

综上所述，我们预测公司 2025-2027 年收入分别为 118.69/136.11/154.42 亿美元，分别

同比增长 15.7%/14.7%/13.5%；经调整净利润分别为 3.71/5.71/7.64 亿美元，分别

同比增长 85.2%/54.0%/33.8%，对应经调整 EPS分别为 0.040/0.061/0.083 美

元/股。 
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图表51：极兔速递盈利预测表 

单位：百万美元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入 8849 10259 11869 13611 15442 

YOY 21.8% 15.9% 15.7% 14.7% 13.5% 

其中：           

东南亚 2633 3221 4349 5372 6467 

中国 5229 6388 6662 7051 7394 

新市场 327 576 813 1143 1536 

跨境 660 75 45 45 45 

成本 8376 9181 10660 12123 13674 

YOY 11.1% 9.6% 16.1% 13.7% 12.8% 

毛利 473 1078 1208 1488 1768 

YOY 275.0% 128.0% 12.1% 23.1% 18.8% 

毛利率 5.3% 10.5% 10.2% 10.9% 11.4% 

经调整 EBIT -335 301 493 684 872 

YOY  190.0% 63.6% 38.7% 27.5% 

其中：           

东南亚 203 303 546 665 803 

中国 -236 147 32 49 67 

新市场 -111 -76 3 48 79 

跨境 -119 -39 2 2 2 

未分配部分 -71 -33 -90 -80 -80 

经调整净利润 -432 200 371 571 764 

YOY  146.3% 85.2% 54.0% 33.8% 

经调整 EPS（美元/股） -0.042 0.021 0.040 0.061 0.083 

资料来源：极兔速递 2023-2024 年报，国盛证券研究所预测 

 

5.2 估值：采用 P/E 相对估值法进行估值，给予目标价 12.90 元 

 

我们选取与极兔速递的主业相同、商业模式相似、市场地位相近的圆通速递、韵达股份、

申通快递、中通快递-W 作为可比公司，采用 P/E 相对估值法对公司进行估值。我们选取

的可比公司 2026 年预测 P/E 的平均值为 11.2 倍，考虑到极兔在东南亚市场与拉美中东

市场的成长性，应享有一定估值溢价，我们给予公司 26 年目标 P/E 27x，结合公司

2026 年经调整 EPS 预测 0.061 美元/股，对应合理估值 12.90 港元。给予“买入”评

级。 
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图表52：可比公司估值表（PE） 

代码 简称 单位 收盘价 
EPS（元/股） PE（倍） 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

600233.SH 圆通速递 元 16.34 1.17 1.24 1.46 14.0 13.2 11.2 

002120.SZ 韵达股份 元 6.80 0.64 0.48 0.64 10.6 14.3 10.7 

002468.SZ 申通快递 元 13.52 0.68 0.90 1.20 19.9 15.1 11.2 

2057.HK 中通快递-W 港元 165.50 10.70 11.52 13.04 14.0 13.0 11.5 

均值 3.30 3.53 4.09 14.6 13.9 11.2 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：可比公司 2025-2026 年预测 EPS 采用 2025 年 12 月 30 日的 Wind 一致预期 

 

风险提示 

 
海外增长不及预期。若东南亚快递竞争格局变化和份额争夺加剧，可能影响公司东南

亚份额与业绩增长。公司在新市场仍处于投入期，若电商增长放缓或运营成本控制不

佳，新市场拓展可能受阻。 

 

价格竞争加剧。若竞争对手发起恶性价格竞争，公司若被迫跟进将明显挤压单票利润。 

 

成本大幅上涨。若燃油、人力等关键成本大幅上涨，而公司无法有效传导至终端价格，

或运营效率提升未能有效对冲，则盈利能力可能下滑。 

 

海外政策波动。相关国家的贸易政策、跨境电商监管或数据安全法规若发生变动，可

能给海外业务的稳定性带来不确定性。  
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