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证券研究报告·港股公司动态 物流  

Q4 运营数据点评：东南亚

及拉美市场件量高增 

 

核心观点 

2025 年第四季度，公司总体实现包裹量 84.6 亿件，同比增长

14.5%，日均包裹量 9,200 万件。2025 年全年，公司总体包裹量

首次突破 300 亿件大关，达 301.3 亿件，同比增长 22.2%，日均

包裹量 8,250 万件，同比增长 22.6%。极兔整体实现稳健增长，

主要得益于东南亚和新市场强劲的业务表现，以及中国市场的稳

定贡献。2025 年全球超 300 亿个包裹将是公司新起点。未来公司

将继续强化全球网络，以创新驱动增长持续满足市场需求。 

投资逻辑 

1、东南亚快递市场稳固的龙一地位 

东南亚是极兔的核心基本盘，按包裹量计，已经连续 6 年排名第

一。伴随业务规模提升，单均成本持续优化，公司将降本收益持

续让利给客户。不仅实现了对中小型快递公司的出清，也持续拉

开与电商自建物流竞对的差距。 

2、TikTok 全球电商发展的影子股 

TikTok 从 2024 年开始加速在海外市场的电商业务拓展，主要聚

焦东南亚、拉美和欧洲市场。由于其发展初期，超高的订单增速，

以及不自建物流的发展战略，极兔由于其网络健全性和较高性价

比，成为 TikTok 电商商业模式成立的核心支撑。 

3、2026 年是拉美市场业务爆发和盈利的拐点 

25 年拉美电商增速超全球平均水平，拉美人均 GDP 超 1 万美元，

电商渗透率 15%，达到中国 2015 年电商及快递爆发期的水平。

极兔绑定拉美最大电商平台美客多和增速最快的 TikTok 后，

2025Q4 增速继续加速，2026 年订单增速有翻倍预期。  

重要财务指标 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 

营业收入(亿美元) 72.7 88.5 102.6 118.8 141.2 

YOY(%) 49.8% 21.8% 15.9% 15.8% 18.8% 

经调净利(亿美元) -14.88 -4.49 2.00 4.28 7.76 

YOY(%) -26.4% 69.8% 144.6% 113.9% 81.1% 

毛利率(%) -3.7% 5.3% 10.5% 10.3% 12.0% 

经调净利率(%) -20.5% -5.1% 2.0% 3.6% 5.5% 

ROE(%) -33.2% -44.4% 4.0% 9.5% 19.3% 

P/E(倍) 8.1 -12.1 132.8 51.3 24.5 

P/S(倍) 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 
 

资料来源：Wind，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

8.33/6.89 20.62/22.48 97.95/63.56 

12 月最高/最低价（港元）  11.58/4.68 

总股本（万股）  897,761.79 

流通 H 股（万股）  897,761.79 

总市值（亿港元）  1,030.41 

流通市值（亿港元）  1,030.41 

近 3 月日均成交量（万）  2295.99 

主要股东   

Jumping Summit Limited  10.92% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.12.03 
【中信建投物流】极兔速递-W(1519):

掘金拉美电商热潮，解锁增长新征途  
 

-50%

0%

50%

100 %

20
2

5/
1/

8

20
2

5/
2/

8

20
2

5/
3/

8

20
2

5/
4/

8

20
2

5/
5/

8

20
2

5/
6/

8

20
2

5/
7/

8

20
2

5/
8/

8

20
2

5/
9/

8

20
2

5/
10

/8

20
2

5/
11

/8

20
2

5/
12

/8

极兔速递-W 恒生指数



 

  
 

极兔速递-W 

 

港股公司动态报告 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

目录 

受益 tts 东南亚及拉美市场 Q4 件量高增  ....................................................................................................................................... 1 

盈利预测.................................................................................................................................................................................................. 2 

估值和投资建议 .................................................................................................................................................................................... 3 

风险分析.................................................................................................................................................................................................. 4 

 

  



 

  

1 

极兔速递-W 

 

港股公司动态报告 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

受益 tts 东南亚及拉美市场 Q4 件量高增 

公司整体 Q4 包裹量达 84.61 亿件，同比增长 14.5%，2025 全年包裹量达 310.3 亿件，同比增长 22.8%。 

1、 东南亚：Q4 包裹量达 24.36 亿件，同比增长 73.6%；2025 全年包裹量达 76.6 亿件，同比增长 67.8%。 

主要原因在于： 

（1）公司电商平台客户加大投入，通过促销活动和品类的不断丰富，电商包裹订单高速增长。 

（2）主要客户 TikTokShop、TEMU、SHEIN 在 2025 年旺季延续高增速，极兔与客户共同成长。 

（3）非平台电商件对增长有贡献，但增速没有电商件快，占比仍不到 10%。 

（4）电商平台对于快递物流履约的成本要求越来越高，更加在意性价比和服务质量，导致某些国家市场中小型

快递供应商无法达到电商平台要求，极兔凭借自己成本和价格优势，在电商平台的份额进一步提升。 

图 1:东南亚 2022 年至今季度日均件量及同比增速情况 图 2: 东南亚 2020 年至今年度日均件量及同比增速情况 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

2、中国：Q4 包裹量达 58.9 亿件，同比下降 0.4%；2025 年包裹量达 220.7 亿件，同比增长 11.4%。  

中国 Q4 业务发展的几个特点： 

（1）中国快递行业增速趋缓（10 月、11 月的行业增长分别为 8%和 5%，12 月份行业增速可能较 11 月继续下

降），公司主动进行策略调整，追求有质量的增长。 

（2）公司在主流电商平台物流指数中，处于加盟制的靠前位置，在优质客户服务经营的品牌形象改善显著、认

可度提高，带来更多优质单量。 
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图 3:中国 2022 年至今季度日均件量及同比增速情况 图 4: 中国 2020 年至今年度日均件量及同比增速情况 

 
 

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

3、新市场：Q4 包裹量达 1.34 亿件，同比增长 79.7%；2025 年全年包裹量达 4.04 亿件，同比增长 43.6%。  

新市场 Q4 加速增长的主要原因在于： 

（1）整个新市场电商渗透率低，人均包裹量远低于中国和东南亚，发展潜力和空间巨大。 

（2）公司持续完善快递网络，提升运营效率和服务质量，在电商平台快速增长时，能承接好业务、实现同步增

长。 

（3）25 年新市场伴随公司与 TikTokShop 和美客多在南美的合作，极兔在新市场的客户结构更加多元化（之前

更多订单来源于 TEMU 和 SHEIN）。巴西和墨西哥市场都有不错的增速，巴西市场的内容电商生态圈更加成熟。 

图 5:新市场 2022 年至今季度日均件量及同比增速情况 图 6: 新市场 2020 年至今年度日均件量及同比增速情况 

 
 

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 
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12 月初，我们发布了公司的深度报告，站在当下时点，我们认为公司有如下核心逻辑。 

核心逻辑 1：中国物流出海首选标的 

（1）极兔速递 2015 年成立，目前业务已进入 13 个国家，覆盖中国以及东南亚 7 国、中东 3 国、拉美 2 国，业

务增长深度绑定全球电商发展浪潮。 

（2）2024 年营收 103 亿美元，其中海外营收占比 40%以上，且 2026 年预期海外营收增速超 40%。2024 年经调

净利 2 亿美金，几乎均源于海外业务，2026 年经调净利近 8 亿美金，预计连续 2 年翻倍。 

（3）独特的代理模式造就极兔的唯一性。代理模式的实质和最大效能是，利益的充分授权和划分，这也是极兔

能全球快速起网和国内竞对做不到的核心。在起网的前三年，公司总部将责权利充分授权给代理商，双方通过

类似“对赌协议”的换股机制，实现风险和利益的共担。 

核心逻辑 2：东南亚快递市场稳固的龙一地位 

（1）东南亚是极兔速递的核心基本盘，按包裹量计，已经连续 6 年排名第一，2025H1 市占率达 33%。 

（2）业务规模的提升，以及中国快递运营经验输出，单均成本持续优化。公司将降本收益持续让利给客户，市

场份额获得不断提升。不仅实现了对中小型快递公司的出清，也持续拉开与电商自建物流竞对的差距。 

（3）预期极兔速递伴随在东南亚话语权的提升，后续可以在竞争格局清晰后，实质拥有定价权，并打开业绩释

放弹性。 

核心逻辑 3：TikTok 全球电商发展的影子股 

（1）TikTokShop 从 2024 年开始加速在海外市场的电商业务拓展，主要聚焦东南亚、拉美和欧洲市场。由于其

发展初期，超高的订单增速，以及不自建物流的发展战略，极兔速递由于其网络健全性和较高性价比，成为 TikTok

电商商业模式成立的核心支撑。 

（2）从 2024Q4 开始，极兔速递的东南亚订单量及增速连续 4 个季度成上升趋势，2025Q3 件量增速高达 78%，

不仅实现了降本增效，而且大幅提升了业绩增长预期。 

（3）TikTokShop 在 2024 年底进入墨西哥、2025 年 5 月进入巴西市场，促使极兔速递 2025Q3 在新市场件量同

比增速猛增到近 50%，未来 1-2 年将复制东南亚扩张之路。 

核心逻辑 4：2026 年是拉美市场业务爆发和盈利的拐点 

（1）2025 年拉美电商增速超全球平均水平，拉美人均 GDP 超 1 万美元，电商渗透率 15%，达到中国 2015 年

电商及快递爆发期的水平。 

（2）极兔速递绑定拉美最大电商平台美客多和增速最快的 TikTokShop 后，2025Q4 增速继续加速，预期 2026

年订单增速有翻倍预期。 

（3）上个月收购新市场运营实体公司少数股东股权，呈现出公司对未来拉美增速和盈利的信心。 
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盈利预测 

2025-2026 年快递件量预计为 301 亿件和 351 亿件，同比增速 22.2%和 16.6%。 

2025-2026 年经调整 EBITDA 为 9.8 亿和 14.4 亿美元。2025-2026 年公司归母净利润 2.60/5.45 亿美元。 

图 7: 

 

数据来源：公司财报，Wind，中信建投证券 

2025H12024H22024H12023H22023H12022H22022H12026E2025E20242023202220212020极兔速递

55.054.048.648.240.338.634.0141.2118.8102.688.572.748.515.4一、总营业收入（亿美元）

13.1%12.0%20.6%24.7%18.5%18.8%15.8%15.9%21.8%49.8%216.0%同比增速

139.8136.3110.1108.479.777.668.3351.4301.3246.5188.1145.9105.032.4总订单量（亿件）

26.9%25.7%38.3%39.7%16.7%16.6%22.2%31.0%29.0%39.0%224.2%同比增速

49.648.543.345.438.440.734.7124.2106.591.883.875.454.018.0二、总营业成本（亿美元）

14.7%6.9%12.7%11.6%10.6%16.6%16.0%9.6%11.1%39.7%200.3%同比增速

5.45.45.42.81.9-2.0-0.717.012.310.84.7-2.7-5.4-2.6三、毛利润（亿美元）

0.5%94.3%176.8%-236.8%-393.0%38.4%14.0%128.0%-275.0%-50.4%108.3%同比增速

9.8%10.1%11.0%5.8%4.8%-5.3%-1.9%12.0%10.3%10.5%5.3%-3.7%-11.2%-17.0%毛利率

4.44.33.51.10.4-7.6-1.414.49.87.81.5-8.9-7.9-3.2五、经调整EBITDA（亿美元）

0.030.030.030.010.00-0.10-0.020.040.030.030.01-0.06-0.08-0.10单票EBITDA（美元/件）

7.9%7.9%7.2%2.2%1.0%-19.5%-4.1%10.2%8.3%7.6%1.7%-12.3%-16.4%-20.9%经调整EBITDA利润率

2.01.81.2-1.2-2.18.95.23.0-3.3六、经调整EBIT（亿美元）

0.010.010.01-0.01-0.030.030.020.01-0.02单票EBIT（美元/件）

0.890.830.31-4.75-6.262.4314.135.452.601.01-11.0116.56-60.47-5.65七、归母净利润（亿美元）

1.561.370.63-1.85-2.64-10.69-4.197.764.282.00-4.49-14.88-11.78-4.76八、经调整的净利润（亿美元）

2.8%2.5%1.3%-3.8%-6.6%-27.7%-12.3%5.5%3.6%2.0%-5.1%-20.5%-24.3%-31.0%经调整的净利率
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估值和投资建议 

鉴于不同国家的会计政策、税率、资本结构的差别，尤其在快递行业的重资产行业、跨国并购、多税率辖

区场景下，极兔速递作为已经布局 13 个国家（未来会继续布局），因此相较于国内快递行业经常使用的 P/E 估

值（波动大且受非经常性损益影响多），EV/EBITDA 估值的估值方式更加客观和审慎。 

（1）参考国内物流公司（三通一达、顺丰）和欧美三大物流公司（UPS、FedEx、DHL）过往 8 年（17-24 年）

的 EV/EBITDA 倍数，平均值约为 12x。 

（2）对照同等增速水平的区间：目前极兔东南亚可以给到 13-15x，中国市场给到 10-12x，新市场可以给到 18-20x。 

考虑债权情况，若按 2026 年初步匡算，股权价值约为 133-172 亿美元（约 1035-1340 亿港币）。当下仍是

目前交易的底部市值。 

图 8: 全球快递公司历史 P/E估值情况 图 9: 全球快递公司历史 EV/EBITDA 估值情况  

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

8年平均24年23年22年21年20年19年18年17年

25.911.415.928.650.926.627.721.724.3韵达

21.812.112.917.642.921.717.717.332.5圆通

24.712.517.424.635.431.727.919.828.2中通

7.019.740.0-34.3-67.350.119.312.815.9申通

41.420.725.540.795.956.828.134.828.4顺丰

24.215.322.315.431.637.424.221.325.9国内平均

21.319.113.313.428.931.820.115.428.8UPS

17.217.116.013.114.028.118.38.522.7Fedex

14.912.610.98.415.019.820.214.117.8DHL

35.530.520.414.218.545.830.970.553.4雅玛多

22.219.815.112.319.131.422.427.130.7海外平均

23.217.518.713.925.334.423.324.228.3全球平均

8年平均24年23年22年21年20年19年18年17年

12.45.36.09.815.114.815.911.920.5韵达

10.46.95.29.111.810.311.48.819.9圆通

15.38.711.814.718.223.215.214.016.3中通

14.99.68.610.238.217.811.47.016.2申通

15.08.07.910.517.325.213.715.222.3顺丰

13.67.77.910.920.118.313.511.419.0国内平均

14.910.412.89.110.136.215.012.413.1UPS

9.17.77.76.27.314.212.47.29.9Fedex

6.95.75.64.97.47.57.26.69.8DHL

8.55.68.85.66.58.66.714.911.0雅玛多

9.87.48.76.57.816.610.310.311.0海外平均

11.77.58.38.714.017.411.910.815.0全球平均
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风险分析 

1、各国家和地区快递业务及增长，依赖经营所在市场电商行业的发展，尤其是若干知名电商平台。  

包括中国及其他快递业务发展较快国家，大部分订单来自电商平台及平台上的商户，该等商户亦依靠快递

服务来完成平台消费者的订单。电商行业的发展受诸多因素影响，例如宽带及移动互联网的渗透率及使用率增

长、电子支付系统的发展，超出快递公司的控制范围。其中：TikTok Shop 等平台的增速直接或间接影响极兔在

东南亚和拉美市场的订单增长和盈利能力。 

2、管理全球业务、起网及扩展到多个国家方面面临各种地缘及政治等风险。 

距离、语言和文化差异造成的经营挑战；遵守法律法规，包括规管竞争、定价、支付方式、数据保护、隐

私、互联网业务、运输服务、物流服务、房地产租赁、税收和社会保障、就业和劳动、外资持股以及其他对公

司业务至关重要的活动的法律法规；难以管理、发展国际业务及为国际业务配备员工等。 

3、全球消费需求减弱，但快递服务供给提升，行业面临激烈的竞争，可能会对快递企业的经营业绩及市场

份额造成不利影响。  

大多数国家的快递行业是分散的，国内快递公司主要与该等国家邮政机构及领先国内快递公司提供的快递

服务竞争，例如，过往曾经历快递服务市场价格下降，且可能再次面临价格下行压力，此外须补贴网络合作伙

伴提高竞争力。 

4、全球汇率波动可能对国际化快递公司的财务状况、经营业绩和现金流量产生不利影响。 

财务报表入账的项目一般按实体经营所在国家的货币计量，以某一货币列示的合并财务报表可能受到汇率

波动的重大影响，有关数据可能大幅高于或低于实际数据。 
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