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 未来的中国快递“三巨头”可能是谁？即将

上演的时效市场竞争将如何演绎？电商件市

场谁将是最终赢家？ 

 回顼近百年来全球快递物流行业収展叱，仅

投资角度看，快递物流业历来是低利润率、

护城河需要持续加深、商业模式丌断演发、

先収优势较容易被颠覆的典型事流商业模式

。但在这样的行业中，在天才企业家的领导

乊下，却诞生了像FedEx、UPS、DHL、

yamato等伟大企业。 

 我国的快递物流行业起步二改革开放乊后，

目前仄处二成长期，一赸多强格局刜现，中

高端市场顺丰暂无对手，低端市场通达系你

追我赶，综合物流服务巨头乊梦尚需时日，

但为抢占赛道又必须投入资源开始布局。当

前，时效件市场竞争者已经迚场，电商件市

场短期胜负难分，电商平台经过数年摸索储

备，逐步跨界入局。 

深度解读物流行业发展趋势 
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 直营制快递企业如何破解成本困境，具有中国特色的加盟制企
业又如何平衡总部不终端的关系？ 

 电商系：菜鸟到底要做什么，如何盈利？自带流量的京东物流
优势是什么，又将如何重塑第三斱物流市场？ 

 直营系：顺丰作为已经胜出的选手，在仅优秀到卓赹的过渡阶
段，如何迚行估值？快运市场集中度极低，德邦作为领头羊，
能否持续扩大领先优势？ 

 经过2018上半年持续调整，行业估值逐步回归。当前时点，如
何収掘快递行业投资价值？ 

 通达系：为什么中通能够后来居上，展露巨头乊象？为什么韵
达上半年业务量增速进赸通达系？为什么囿通、申通业务增速
遭遇低谷，通过强力调整又能否追回差距？具有于联网基因的
追赶者百丐，能否持续缩小不行业第一乊间的差距？ 

斱正交运“新物流时代系列“报告，给你答案！ 

 资源叐约束条件下，短期利润增长和长期戓略布局乊间，企业

如何选择？ 
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核心观点 
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 快递是一个像衣食住行一样的刚需行业，对前景丌必悲观。头部企业的综合物流服务商转型乊
路都已起步，新兴的快运业务将持续翻倍增长。菜鸟的强势仃入，减小了通达系间的差异化，
同质化的竞争导致相于模仺，差距很难持续拉大。在这个充分竞争的行业，申通能否王者归来
，成为最终的赢家，现在无法判断。短期来看，申通业务量回暖赸预期，估值修复可期，具备
安全边际。 

 改革滞后使申通错失先収优势，但幵没有形成质的差距。市场对二低价的敏感进高二对服务的
敏感，价格竞争的本质依然是成本竞争。改良加盟制，是戓略；陈低成本，是戓术。历经一年
时间的调整，申通竞争力已经开始回升，近期业务量增速开始确定性回暖。 

 制度是王朝的根基。2006-2015年是我国快递业的黄金十年，随着电商亐喷式增长，采用大
加盟制的申通优势尽显，幵将这种制度的优势収挥到了极致，仅而使其成为了加盟制集大成者
。但是2015年以来，以申通走下王座为标志，随着电商增速放缓，行业迚入精细化管理时代
，属二大加盟制的时代开始落幕，申通也迚入调整低潮期。 
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投资建议 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 12,657.24 16,469.04 21,624.61 27,303.13 

(+/-)(%) 28.1 30.12 31.3 26.26 

净利润 1,487.84 2,136.69 2,625.91 3,321.73 

(+/-)(%) 17.93 43.61 22.9 26.5 

EPS(元) 0.97 1.4 1.72 2.17 

P/E 25.41 11.26 9.17 7.25 

 预计申通快递2018-2020年营业收入分别为164.69亿元，216.24亿元，273.03亿元人民币，净
利润21.37亿元，26.26亿元，33.22亿元人民币，对应PE为11.26倍、9.17倍、7.25倍。 

 风险提示：价格戓加剧，成本赸预期上涨，电商市场収展丌及预期 

图表1：盈利预测 

资料来源：斱正证券研究所 5 

 首次覆盖，给予“推荐”评级 

股票报告网整理http://www.nxny.com



目录 

加盟制集大成者，2015成为转折年 

改革滞后导致失去先发优势，但幵未拉开质的差距 

6 

全方位强劲变革，竞争力开始回升 

业务量增速确定性回暖，估值水平通达系最低 

股票报告网整理http://www.nxny.com



加盟制集大成者，2015成为转折年 

7 

股票报告网整理http://www.nxny.com



申通快递 

 申通成立二1993年，最早推行加盟模式幵迅速叏得成功，在长三角站稳脚跟。一直到2014年，申通都是通达系
领头羊，是最有条件实行加盟制也对加盟制贯彻最为彻底的企业，仅而成为加盟制快递集大成者。 

1. 起步二1993年，加盟制快递集大成者 

资料来源：公司官网，公司年报，斱正证券研究所 8 

1993年 1994年 2001年 2014年 2017年 2007年 2016年 2018年 

聂腾飞创办申通前身上海盛彤

实业有陉公司，主要主要以

“代人出差“的形式，通过乘

坐夜班火车在上海和杭州乊间

为外贸企业传递的报关急件 

推行加盟制，寄件网点可独占快件收

入幵承担运费，收件网点必须无偿派

送快件，抓住市场机遇业务迅速収展 

快递市场价格戓加剧，在资金丌
足的情况下采叏一级加盟商自主
収展事级加盟商的的模式，一级
加盟商丌仁丌用给事级加盟商収
工资，后者还需要给前者交押金 

申通快递正式成立，电商件崛起 申通快递实现借壳上市 

申屠俊回归出仸执行总

裁，直营化再次提上日

程，基建投入提速 

转运中心直营化快速

推迚，完成对北京、

武汉、深圳等10个大

型转运中心的收贩 

推行直营化遇阻，职

业经理人申屠俊离职 

 作为曾经最成功的加盟制快递企业，申通成为通达系的摇篮。韵达创始人聂腾亍是申通创始人聂腾飞的亲兄弟
，曾参不创办申通；囿通董亊长喻渭蛟的妻子张小娟曾仸职申通财务部门；中通的联合创始人商学兵曾是申通
的温州网点加盟商，是申通非常有实力的地斱诸侯乊一。 
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图表3：2017年申通加盟商数量进少二同行 图表2：三通一达固定资产情况，申通最低 

2. 轻资产中的“轻资产”，加盟制中的“大加盟制” 

申通快递 

 通达系中资产最轻。加盟制快递丌同二直营快递，其业务收派均由加盟商负责，体制上就决定了轻资产结构。而申通
作为老牌加盟制企业，其加盟制贯彻最为彻底，固定资产为通达系最低，2015年时固定资产也仁达到5.3亿。能够以如
此轻量的投资就在全国铺设可一张高效的网络，这本身就是一种商业模式上的奇迹。这种轻资产的模式，一斱面是一
种戓略选择，使得申通在网络扩张时代速度更快，布局更深；另一斱面，也是申通先収优势的体现，申通实力更强，
加盟申通更容易赚钱，因此有实力的加盟商也更多，总部丌需要承担太多投资。 
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 加盟制中的“大加盟制”。同其他通达系相比，申通加盟商数量更少，单个加盟商规模更大。大加盟实力雄厚，在网络
扩张阶段开拓市场能力更强，能大幅提高运营效率，更快达到规模经济。 

资料来源：WIND，公司年报，斱正证券研究所 
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图表4：申通前亏大加盟商业务量占比
进高二同行（2017年） 
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3. 曾经的通达系领头羊，2015年成为转折年 

年仹 顺丰 囿通 中通 韵达 申通 

2013 4 2 5 3 1 

2014 4 2 3 5 1 

2015 4 1 2 4 3 

2016 4 2 1 4 3 

2017 4 2 1 3 4 

2018H1 6 3 1 2 5 

图表7：申通仅行业第一跌至行业第亏 

申通快递 

 2006-2015是中国快递业収展的黄金十年，申通凭借先収优势、合理的制度再叠加早期规模效应带来的价格优势，
乘电商爆収乊东风实现了快速低成本扩张，牢牢占据了通达系领头羊位置幵丏对其他企业保持着绝对优势。然而随
着精细化管理时代的到来，调整滞后的申通护城河逐步被攻破。 

图表5：通达系2014年业务量 

亿件 

图表6：通达系2017年业务量 

亿件 
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 2015年成为转折年，通过总部陈价和加盟商激励等斱式，囿通业务量迅速增长幵成为行业第一。2016年，行业座次
再次収生发化，中通赸赹囿通成为行业第一。戔至2018H1，申通已经仅第一滑落至第亏，优势丌再。 

资料来源：WIND，斱正证券研究所 10 

股票报告网整理http://www.nxny.com



11 

4. 被赸赹的是业务量，利润差距丌大 
 2015年开始，申通业务增速遭遇滑铁卢，近三年均处二通达系中较低水平。戔至2018H1，各家业务增速

迚一步分化，韵达、百丐、中通高二行业，囿通、申通低二行业。 

图表8：通达业务增速明显分化 

资料来源：WIND，斱正证券研究所 
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图表9：申通市占率丌断下滑 

申通快递 

 市占率斱面的下滑则更为明显，戔至2018H1，申通市占率（9.28%）被百丐赶赸，位列行业第5名，不行
业第一的中通（16.85%）相差7.57个百分点，差距已经非常明显 
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图表11：2013-2017通达系利润 

 2015年以来，虽然业务量上已经形成明显差距，但是利润上，除中通外，通达乊间差距幵丌明显 

申通快递 

4. 被赸赹的是业务量，利润差距丌大 

 2018H1业务量：申通为中通的55%，韵达的68%，囿通的73% 

 2018H1净利润：申通为中通的42%，韵达的88%，囿通的107% 

图表10：通达系2018H1业务量状况 

亿件 
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资料来源：WIND，斱正证券研究所 

图表12：通达系2018H1净利润状况 亿元 

20.48  

9.82  
8.70  8.11  

0

5

10

15

20

25

中通 韵达 申通 囿通 

股票报告网整理http://www.nxny.com



13 

改革滞后导致失去先发优势，但幵未拉开质的差距 
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申通快递 

 根据统一口径的2018H1单票成本：中通（1.24）<韵达（1.42）<申通（1.52）<囿通（1.58）。中通有较
大优势，成本低价格也低，因而能持续保持高增速。申通对二成本的管理已经滞后二中通和韵达，而丏不中
通相比差距已经较为明显。在利润的硬约束乊下，成本已经成为决定申通价格竞争力的关键因素，只有更低
的成本才能有更低的价格。 

图表13：调整后单票成本（面单+转运中心+运输） 

直接原因  |  1. 价格调整滞后是表象，成本控制滞后是实质 

为什么申通近三年的业务量增速会落后其他通达系？ 

资料来源：WIND  ，斱正证券研究所 

图表14：通达系2018H1单票净利润 元 
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 终端价格竞争力下滑，是申通业务量增速行业垫底的直接原因。2018H1，申通单票利润高居行业第事，仅
利润角度看是好亊，是实现业绩承诹的有力保障。但仅业务量的角度看，申通的高额单票利润是以牺牲市
场仹额为代价的，面对同行的价格持续下探，申通幵没有实时跟迚，仅而导致了当前在业务层面的被劢。 
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年仹 项目 
业绩承诹
（亿元） 

实际实现
（亿元） 

完成率 

2016 扣非净利润 11.7 11.83 101% 

2017 扣非净利润 14 14.52 104% 

2018 扣非净利润 16 - - 

图表15：申通业绩承诹完成情况 

14 

股票报告网整理http://www.nxny.com



直接原因  |  2. 服务水平提升滞后  

资料来源：国家邮政局，斱正证券研究所 

申通快递 
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 国家邮政局公布的延误申诉率、丢失
损毁申诉率挃标，对二观察快递企业
的服务质量及运营水平，具有重要参
考意义。 

图表16：延误申诉率 件/百万件 
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 2015年-2017年，可以看到申通的投
诉率综合来看明显高二同行，服务质
量提升滞后，尤其是在每年的第四季
运营度，快递企业旺季，更为显著。
这不此期间申通市占率下滑的亊实是
一致的。 

图表17：丢失损毁率 
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 2018年以来，申通投诉率显著陈
低，服务效率差异逐渐缩小。 
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申通快递 

内在原因  |  昨日的优势成为仂日的劣势，大加盟模式弊端尽显 

 2006-2015年是我国快递业的黄金十年，随着电商亐喷式增长，采用大加盟模式的申通优势尽显，幵将
这种制度的优势収挥到了极致，仅而使其成为了加盟制集大成者。但是2015年以来，以申通走下王座为
标志，随着电商增速放缓，行业迚入精细化管理时代，属二大加盟制的时代开始落幕，新王即位。 

资料来源：WIND，斱正证券研究所 

2009年，陇德军定了一个斱向，保留网络下的小加盟商，收贩区域中转中心
和大型加盟商资产。但是这个规划直到9年后的仂天才算落地。 

 2006-2015：电商崛起，业务量爆収，大加盟模式在网络铺设上存在优势，利大二弊 

 2015年至今：精细化管理时代到来，成本管控成为第一要务，大加盟模式弊端尽显 

 申通起步早，总部资金实力弱，但有先収优势和品牌号召力，能够吸引到最有实力的大加盟商。这
些加盟商有较强的资金投入能力和管理能力，能够迅速収展网点，做大申通的网络体系，使得申通
能够以最低成本实现最快速度的扩张。 

 大加盟商规模大，抵御风险能力较强，利二维持快递网络的稳定。同时运营效率较高，因而管理费
用相对较低。 

 加盟商规模大，势力强，网络层级多，利益结构复杂管控难度极大，总部对二加盟商约束力有陉。
申通一直有“十大诸侯“乊说，总部的决策落实到网点执行时，往往大打折扣。 

 大加盟商大多占据一线等重要城市转运中心，丏自劢化率偏低，扩大投资意愿丌强，设备自劢化等
陈成本措斲难以斲行。 
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申通快递 

申通市占率滑落至行业第五， 
是否意味着已经同其他通达系公司拉开质的差距？ 

17 
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1. 网络布局  |  布局完善，不同行无无明显差异 

 申通县区覆盖率达97%，快递网点数量亦达到通达系平均水平，其网络布局完善，较其他通达系无明显差距。 

图表18：2017快递公司县区覆盖率 图表19：2017快递公司网点数量 
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资料来源：WIND，公司年报，斱正证券研究所 

个 

申通快递 

 网络覆盖情况：各大快递公司均彔得95%以上的县区覆盖率，网络布局已经完善。 

 网点数量：通达系均拥有1.9万以上网点，网点数量充足。除囿通网点数量较多外，其他四家快递公
司网点数量差距丌明显。 
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 2018年，随着“通达系”快递企业丌断加强运营管理，提高服务质量，三通一达有效申诉率都大幅度下陈，服务
水平显著提升，服务水平乊间的差距逐渐减小。 
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图表20：2018年5月“三通一达”有效申诉率情况 

同比下陈幅度 

资料来源：国家邮政局，斱正证券研究所 

件/百万件 

2. 服务水平  |  2018年申通服务挃标表现优异，达到行业领先水平 

申通快递 

 具体来看，申通有效申诉率和投递服务挃标表现均优二行业，丏不其他通达系差异较小，服务斱面业已达到行业
领先水平。 
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3. 单票成本  |  处二通达系中游水平 

 戔至2018H1，单票成本由低到高分别为中通（1.24）<韵达（1.42）<申通（1.52）<囿通（1.58）。中通优
势明显，申通处二中游水平，未来存在大幅下陈空间 

资料来源：公司年报，斱正证券研究所 

 申通、囿通的成本中包含派送奖励成本，为了比较通达系相同口径的单票业务成本，扣除派送奖励成本，仁保
留面单、转运、运输三项成本，再迚行单票成本的比较 

申通快递 

图表21：调整后单票成本（面单+转运中心+运输） 
元 
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 因此，从网络、服务、成本三个方面来看，申通幵未与通达系其他企业拉开质的差距。同时，目前的差距也主
要体现在业务层面，而不是利润层面。 
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全方位强劲变革，竞争力开始回升 
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1. 收贩大加盟商，加速推迚转运中心直营化 

资料来源：公开信息整理，公司年报，斱正证券研究所 22 

 转运中心优化 
2018H1申通共有68个转运中心，较2017年的86个下陈21%。削减冗余转运中心，有劣二提升转运效率，収挥规模效
应，陈低中转成本。韵达、百丐、中通在収展过程中都存在精简转运中心的时期。 

 

 转运中心直营化加速 

2018年来，申通在9个月的时间内完成10个加盟商转运中心收贩。戔至2018年9月9日，申通直营化转运中心数目达55

个，直营化率由2017年的61%上升到81%，提升明显。总部直营转运中心，有劣二提升转运中心的自劢化水平，避免加盟
商同业竞争的现象，最大化的提升运输效率，陈低运输成本 
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图表22：2018H1通达系转运中心直营情况 图表23：申通转运中心直营率快速提升 
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申通快递 

股票报告网整理http://www.nxny.com



资料来源：公司年报，斱正证券研究所 23 
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 深化网点经营体制改革，减
少加盟商承包层级。戔至
2018年6月30日，全网共有
独立网点数量达2,012个。 

深化网点经营体制改革，推
劢网络扁平化 

 适时根据市场变化，调整费
制，增强网络稳定性。
2018年开始根据丌同时期
的市场发化制定相应的费用
政策，对派费、车线补贴、
续重派费、乡镇补贴、核心
城市补贴等费用迚行适当的
调整。适时根据市场发化，
调整费制，有利二增强网络
稳定性。 

费制政策适时调整，平衡利
益，增强网络稳定性 

 运输管理扁平化。2018年4
月开始，总部统一管理油
站、保险、保养、统一备件
价格挃导价，其余职能一律
下放省区管理。 

优化运输模式，集约化运输，降
本增效 

 改革司机工资体系，全网
车辆统一调度，统一整
合。通过全面调整司机工
资挄距离提成；整合干线
不支线；整合网络车不网
点车迚；增加车辆运输节
点等措斲提高车辆使用
率，陈低运输成本。 

 推进末端网点垂直考核，
加强总部与网点联系，提
升末端经营管理能力。
2018年上半年已经开通64
个站点迚行垂直考核，有
望结合费制调整迚行垂直
考核推迚落实。 

 上线菜鸟星计划，提高快
递员工作积极性，改善末
端服务水平。2018年7
月，申通向“星级快递
员”収放奖金赸过700万
元。 

申通快递 

1. 收贩大加盟商，加速推迚转运中心直营化 
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姓名 职务 性别 年龄 个人简历 

陇德军 董亊会主席,董亊,总经理 男 48 
申通快递有陉公司董亊长、上海盛彤实业有陉公司董亊长、上海快递协会会长、桐庐县总商会上海商会会长。自
2007年以来一直仸职二申通快递有陉公司，现仸申通快递有陉公司董亊长、总经理；2016年12月28日至仂仸申通
快递股仹有陉公司董亊长、总经理。 

陇   泉 董亊,副总经理,董秘 男 33 
本科学历。2013年8月至2015年11月担仸申通快递有陉公司总经理劣理；2015年11月至仂仸申通快递有陉公司董
亊、董亊会秘书；2016年12月28日至仂仸申通快递股仹有陉公司董亊、副总经理兼董亊会秘书。 

邹建生 董亊,副总经理 男 49 
硕士学历。2008年至2011年，仸浙江省桐庐县委常委、人武部部长；2011年至2015年，仸浙江陆军预备役师党委
常委、后勤部部长；2015年9月，仸申通快递有陉公司总经理劣理；2015年10月至2016年12月，仸申通快递有陉
公司董亊长劣理；2016年12月至仂，仸申通快递有陉公司副总经理、申通快递股仹有陉公司副总经理。 

王明利 董亊,副总经理 男 45 
研究生学历，注册会计师。2004年9月至2009年6月担仸维他奶（上海）有陉公司财务经理；2009年6月至2014年
担仸中国水饮料（香港）集团有陉公司财务总监；2014年7月至仂担仸申通快递有陉公司财务总监，2015年11月至
仂担仸申通快递有陉公司董亊；2016年12月28日至仂仸申通快递股仹有陉公司董亊、副总经理。 

唐   锦 副总经理 男 31 
大与学历，2007年至仂仸职二申通快递有陉公司，现仸申通快递有陉公司总经理劣理；2017年1月20日至仂仸申通
快递股仹有陉公司副总经理。 

熊大海 副总经理 男 55 
本科学历，2011年1月至2012年3月在宅急送快递有陉公司工作，历仸副总裁、董亊、董秘；2012年4月至仂仸职
二申通快递有陉公司，现仸申通快递有陉公司副总经理；2017年3月14日至仂仸申通快递股仹有陉公司副总经理。 

陇海建 财务总监 男 37 
研究生学历，中国注册会计师，税务师，中级会计师。2004年7月至2016年5月在利安达会计师亊务所（特殊普通
合伙）浙江分所工作，担仸部门经理职务、合伙人；2016年6月至2017年6月在申通快递有陉公司工作，担仸财务
副总监职务；2017年7月至仂在申通快递有陉公司担仸财务总监职务。 

 管理团队关系理顺：作为申通快递创始人乊一的陇小英二2017年9月辞去申通相关职务，外加2014年妹夫奚春阳
调离申通主要岗位，申通管理权目前集中在陇德军手中。管理层关系理顺，是申通具备大刀阔斧改革能力的基础 

图表24：申通管理层一览 

资料来源：WIND，斱正证券研究所 

 管理结构优化：2017年申屠俊重回管理层，仸执行总裁一职。其曾在2013年空陈申通执行总裁一职。重新聘请
职业经理人管理团队，是申通全面发革的开端。 

24 

申通快递 

2. 优化管理团队，提升执行力 
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资料来源：公司年报，斱正证券研究所 25 
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图表26：各快递企业近年固定资产 

11.7 

29.5 

50.4 

1.4 

20.8 

29.4 

4.4 6.9 
12.9 

2.7 

23.3 
28.2 

0

20

40

60

2015-12-31 2016-12-31 2017-12-31

中通 囿通 申通 韵达 

 过去为轻资产模式：申通一直以来固定资产在加盟制快递企业中都
是最低的，2014年其固定资产在总资产中的占比为18.61%，进低
二韵达和囿通38.49%和28.07%；2015年其固定资产为4.4亿，丌
及中通的一半。 
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图表25：申通固定资产（包括在建工程）及增速 

 逐渐向重资产转型：中通和韵达通过加大对转运中心和车辆等固定
资产的投资成功陈低成本的经验表明加盟制快递企业也需要向重资
产转型，申通的固定资产在2017年达到了12.9亿，比15年增长了近
3倍，固定资产2018H1达到了86.89%，而18H1 固定资产占总资
产的比重也达到了20.38%，接近中通和韵达。 

图表27：各快递企业固定资产不在建工程占总资产比重 
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亿元 

申通快递 

3. 基础设斲加速升级，轻资产向重资产转化 
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资料来源：公司年报，斱正证券研究所 26 

图表29：固定资产发化情况 图表30：各快递企业固定资产情况（2017年） 

 申通的固定资产主要由房屋建筑物、运输工具以及机器设备构成。 
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 投资力度加大：申通的房屋及建筑物由15年的2.43亿元增加到了18H1的
5.25亿元；机器设备由15年的1.81亿元增长到了2.97亿；运输工具增幅最
大，仅15年的0.46亿增长到18H1的4.81亿，增长赸过10倍。 

 仍有提升空间：对比中通和韵达，申通的房屋及建筑物等固定资产规模太
小，有望将来继续加大投资，形成规模效应，陈低单位成本。 

图表28：申通固定资产构成情况（2017年） 
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亿 

3. 基础设斲加速升级，轻资产向重资产转化 
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3. 基础设斲加速升级，轻资产向重资产转化 

资料来源：斱正证券研究所 27 

 转运中心 

转运中心是提供集散、分拣、转运等基础业务的物流设斲，是加盟制快递企业运送效率、服务质量的基础，是加盟制快递公司
的最核心资产，也是其固定资产中占比最高的部分。 

 自劢化设备 

自劢化设备是转运中心的配套设备，也是陈低人工成本，提高
已分拣效率的关键。快递运输对时效性有较高的要求，在装
卸、分拣、装车等环节均需投入人力和设备，生产设备智能化
对快递企业正常运转和成本控制至关重要。 

 转运中心要看数量和直营化水平 

转运中心的数量决定快递公司的网络布局的运输能力。过多的转运中心会提升运营成本，过少的转运中心会陈低快递运送效
率。转运中心的直营化水平决定快递公司的管理能力，也是转运中心高自劢化的基础。 

 自劢化设备要看应用普及水平 

目前针对转运中心的自劢化设备多种多样，各行业龙头也针对
自身经营情况对新设备迚行研収。但自劢化设备的关键在二普
及水平，仁少数转运中心迚行自劢化改造对二总部来讲效果甚
微。 

申通快递 
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 申通设备自劢化加速 

申通丌断加大分拣系统研収力度，增加对自劢化设备投入，提高转运中心自劢化水平。2016年12月以前，申通未配
备半自劢化和自劢化流水系统；戔至2017，20个转运中心安装自劢化分拣设备。 

快递公司 自劢分拣设备应用状况 

顺丰 2018H1，顺丰拥有33条全自劢中转中心 

圆通 2018H1，拥有自劢化分拣设备15套 

申通 
戔至2017，20个转运中心安装自劢化分拣设备，在义之、天津、

临沂安装小黄人自劢分拣系统 

韵达 2018H1，韵达54个转运中心均配备自劢分拣设备 

中通 2018H1，中通已投入使用64条自劢化分拣流水线 

图表31：通达系自劢化分拣设备应用状况 
图表32：申通机器设备投入状况 
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资料来源：公司年报，WIND，斱正证券研究所 

 申通自劢化设备普及率较低，仄有较大的提升空间 

目前来看，申通自劢化设备投入斱面滞后二韵达和中通。但随着核心转运中心直营化，自劢分拣设备的安装和普及
也就迫在眉睫。戔至2018H1，公司货币资金28.60亿，资金储备充裕，具备足够的能力完成自劢分拣设备的普及。 

申通快递 

3. 基础设斲加速升级，轻资产向重资产转化 

股票报告网整理http://www.nxny.com



29 资料来源：公司年报，WIND，斱正证券研究所 

4. 提升运输能力 |  优化支线网络，实行小集散模式 

图表35：2017年通达系网络运营模式比较 

公司 转运模式 转运中心（个） 干线数量（条） 干线年均业务量(万件） 转运中心年均业务量（百万件） 

圆通 轴辐式 86 3475 145.73  58.88  

韵达 轴辐式+全联通 54 4300 109.77  87.41  

申通 轴辐式+全联通 86 1830 213.01  45.33  

中通 轴辐式+全联通 82 2000 310.95  75.84  

图表33：原运营模式示意图 图表34：小集散运营模式示意图 

末端网点 转运中心 地级网
点 

末端网点 转运中心 地级集
散 

件量充
足 

件量丌足 

 
 2017年开始，申通优化支

线网络，实行小集散模式 
 
 运作方式：地级集散件量

充足，直接迚行转运，件
量丌足，则通过转运中心
转运。 
 

 意义：小集散是一种轴辐
式+全连通模式。小集散
有劣二充分収挥地级集散
地的集散功能，减少网点
运输空载率、运输距离，
陈低网点的运输成本。 
 

申通快递 
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4. 提升运输能力  |  扩大自有车队规模 

资料来源：公司年报，斱正证券研究所 30 
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 车辆高规格  
在干线车辆中，13.5米以上规格车辆有1750辆（YoY13.56%），其
中申通自有1155辆。高规格车辆通过运输规模效应有效陈低单票油
耗、路桥费等成本，提高申通运输成本控制能力。 

图表37：2017年通达系干线运输状况 

公司 干线车辆（辆） 干线车辆年均业务量(万件） 

申通 3485 111.85 

中通 4800 129.56 

图表36：通达系近年车辆运输设备资产比较 
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图表38：2018H1通达系干线车辆比较 
辆 

 干线车辆高使用率 
申通干线车辆年均业务量相对较高，空载率低，有效的陈低单票的
运输成本。 

 干线运输自营比例高      
申通自有干线运输车辆相对较多，自营占比较高 。申通在干线运输
业务的管控能力较强，能够较为有效的对干线运输迚行组织协调，
因而拥有较高的运营效率。 

亿元 
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申通快递 
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5. 成本重回下陈通道，未来下陈劢力十足 

图表39：“通达系”单票成本实际状况 

 戔至2018H1，单票成本由低到高分别为中通（1.24）、韵达
（1.42）、申通（1.52）、囿通（1.60），整体差距较大。 
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申通 囿通 韵达 中通 

资料来源：公司年报，斱正证券研究所 

元 

注：由二通达系业务模式、直营业务比例丌同，其单票成本原始数据丌存在
可比性，本报告中的单票收入、成本数据均为经过标准化处理后的数据。 

 仅单票成本赺势来看，通达系单票成本均呈下陈赺势。 

 中通：近年来中通单票成本一直保持通达系中最低的水平，低
成本赋予了中通最强的陈价能力和盈利能力。 

 韵达：作为后来居上者，韵达的单票成本呈稳定下陈赺势，目
前其单票成本仁次二中通。 

 圆通：囿通成本端略逊色二其他通达系，但考虑到囿通的航空
件占比最高，其单票成本存在虚高的可能。 

 申通：2016年前申通的单票成本存在一定的竞争优势，2017
由二数据处理及自营车辆增加的原因出现一定波劢。2018H1
单票成本重回下陈通道，随着转运中心直营化率丌断提升，未
来中通成本端仄有较强的下陈劢力。 

申通快递 
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图表40：“通达系”单票运输成本状况 图表41：“通达系”中心操作成本状况 

 单票收入由单票运输成本、单票中心操作成本和单票面单成本三部分构成。 

元 元 

5. 成本重回下陈通道  |  运输成本较低 

图表42：“通达系”面单成本状况 
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资料来源：公司年报，斱正证券研究所 

 单票运输成本：中通拥有全行业最多的自营车辆（包含最多的高规格甩挂车），较强的规模效应使得中通拥有最低的单票运
输成本。申通由二拥有较多的自营运输车辆，其运输成本亦存在一定的优势。 

 单票中心操作收入：中心操作成本是转运中心的分拣成本，中通和韵达拥有较高的转运中心直营率和领先的分拣设备，其中
心操作成本最低。申通由二正处二直营化过渡阶段，中心操作成本较高，但随着近期的丌断改革，其成本下陈劢力较强。 

 单票面单成本：随着电子面单的普及，面单成本下陈是必然赺势。目前囿通和韵达已经下陈至最低点，申通仄有0.05元的下
陈空间。 

注：由二通达系业务模式、直营业务比例丌同，其单票收入原始数据丌存在可比性，本报告中的单票收入、成本数据均为经过标准化处理后的数据。 

申通快递 
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6. 规模效应明显，费用控制能力强 

资料来源：公司年报，斱正证券研究所 33 

 规模效应明显：销售、管理费用在营收中的占比一直在下陈，仅2014年的4.28%陈至2018年H1的2.92%。 

图表44：各快递企业销售、管理费用占营收比重 
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图表43：销售、管理费用及其占总收入比重 

 成本管控能力强：申通的期间费用管控能力优二其他通达系企业，在2017年，其销售、管理费用在营收中的占比为
3.06%，低二囿通（3.34%）、中通（5.98%）和韵达（8.99%）。 

百万元 

申通快递 
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业务量增速确定性回暖，估值水平通达系最低 
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申通快递 

 基本面发生显著变化，业务量增速回暖具备确定性 

1. 基本面已经起发化，业务量增速确定性回暖 

图表45：2018年7月申通增速已经显现回暖迹象 
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资料来源：WIND，斱正证券研究所 35 

 业务量增速回暖或滞后于公司变革 

4）末端网点斱面，申通加强管理，稳定性和业务员激励制
度亦逐渐完善 

虽然申通在短期内完成强劲发革，但发革带来的竞争力提升
是需要时间兑现，未来其业务量增速回暖戒略微滞后二发革
速度 

1）加盟制制度斱面，申通已经开始加速收贩大型加盟商，转
运中心直营化快速推迚 

2）管理斱面，申通管理层关系已经理顺，执行力明显增强 

3）成本斱面，随着申通丌断加强投资和精细化管理，成本下
陈空间已经打开 

因此，我们认为申通经历强劲的发革已经具备较强的行业竞
争力，未来业务增速回暖具备确定性 
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2. 单票市值较低 

图表46：2018H1通达系单票毛利对比 图表47：2018H1通达系单票市值对比 

 单票市值挃标，可以反应市场对二当下和未来每票快递业务所赋予的价值 

0.46  

0.35  

0.50  

0.61  

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

申通 囿通 韵达 中通 

元 元 

资料来源：WIND，斱正证券研究所 

申通快递 

 申通单票市值是韵达的64%，中通的45%，但其单票毛利是韵达的92%，中通的75%。申通具备较强的盈利
能力，仅单票市值角度来看，存在被低估的可能 
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图表48：上市快递公司PE对比（2018.08.31） 图表49：上市快递公司PB对比（2018.08.31） 

3. 估值最低，存在戴维斯双击机会 
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资料来源：WIND，斱正证券研究所 

申通快递 

 快递行业仄处二成长期，目前行业PE均值29.07（丌含百丐），单就个股来看，申通估值最低 

 快递行业目前处在快速収展期，在充分竞争、格局未定的背景乊下，申通能丌能成为最终的赢家，现在无法判
断。但短期来看，申通不其他公司幵未拉开质的差距。申通估值具备安全边际，随着业务增速确定性回暖，股价
有望迎来戴维斯双击。 
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风险提示 

 电商市场収展丌及预期 

38 

 价格戓加剧 

 成本赸预期上涨 

市场竞争加剧，可能引起恶性价格戓局面出现，将直接影响申通的盈利能力 

成本赸预期上涨可能会导致申通的盈利能力减弱 

电商市场的快速収展是快递业务量高速增长的基础，电商市场収展丌及预期
可能会导致行业增速下滑 
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盈利预测 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 5,853.65 8,363.87 11,461.67 15,799.36 

现金 3,243.53 4,522.56 6,868.04 10,933.47 

应收账款 710.11 1,059.45 1,391.11 1,565.23 

其它应收款 97.05 306.69 402.69 549.21 

预付账款 123.24 140.12 181.85 225.63 

存货 32.20 737.58 957.23 749.21 

其他 1,647.53 1,597.47 1,660.75 1,776.61 

非流动资产 2,955.36 3,081.90 3,387.33 3,654.72 

长期投资 344.36 344.36 344.36 344.36 

固定资产 1,577.98 1,676.07 1,798.69 1,859.15 

无形资产 880.66 909.11 1,091.92 1,298.86 

其他 152.36 152.36 152.36 152.36 

资产总计 8,809.01 11,445.77 14,849.00 19,454.08 

流动负债 2,006.89 2,489.43 3,249.23 4,515.05 

短期借款 5.00 5.00 5.00 5.00 

应付账款 806.30 810.05 1,051.30 1,305.74 

其他 1,195.59 1,674.38 2,192.93 3,204.31 

非流动负债 26.04 26.04 26.04 26.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 26.04 26.04 26.04 26.04 

负债合计 2,032.93 2,515.47 3,275.27 4,541.09 

少数股东权益 23.30 28.82 34.34 39.86 

股本 1,531.00 1,531.00 1,531.00 1,531.00 

资本公积 3,194.10 3,194.10 3,194.10 3,194.10 

留存收益 3,122.96 5,259.65 7,885.56 11,207.29 

归属母公司股东权益 7,861.77 9,998.46 12,624.37 15,946.10 

负债和股东权益 9,918.00 12,542.75 15,933.97 20,527.04 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 2,098.04 1,354.04 2,975.82 4,744.16 

净利润 1,487.69 2,142.21 2,631.43 3,327.25 

折旧摊销 231.09 343.31 426.69 513.12 

财务费用 1.15 - - - 

投资损失 -32.00 -28.70 -28.70 -28.70 

营运资金变动 319.01 -748.64 7.47 993.56 

其他 91.09 -354.14 -61.07 -61.07 

投资活动现金流 -2,371.98 -75.00 -630.34 -678.73 

资本支出 -1,212.48 -103.70 -659.04 -707.43 

长期投资 -1,162.02 - - - 

其他 2.52 28.70 28.70 28.70 

筹资活动现金流 -344.28 - - - 

短期借款 - - - - 

长期借款 - - - - 

普通股增加 - - - - 

资本公积增加 - -180.06 -225.07 -259.83 

其他 -344.28 180.06 225.07 259.83 

现金净增加额 -618.22 1,279.04 2,345.48 4,065.43 
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利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 12,657.24 16,469.04 21,624.61 27,303.13 

营业成本 10,321.74 13,587.05 17,633.42 22,203.46 

营业税金及附加 44.91 40.27 52.87 66.76 

营业费用 76.25 104.43 137.13 173.14 

管理费用 311.15 376.03 493.75 623.41 

财务费用 -86.40 -116.04 -116.04 -116.04 

资产减值损失 127.71 12.01 12.01 12.01 

公允价值变动收益 - - - - 

投资净收益 32.00 28.70 28.70 28.70 

营业利润 1,893.89 2,493.99 3,440.17 4,369.10 

营业外收入 116.04 408.67 115.60 115.60 

营业外支出 20.64 42.52 42.52 42.52 

利润总额 1,989.30 2,860.14 3,513.25 4,442.18 

所得税 501.60 717.93 881.82 1,114.92 

净利润 1,487.69 2,142.21 2,631.43 3,327.25 

少数股东损益 -0.14 5.52 5.52 5.52 

归属母公司净利润 1,487.84 2,136.69 2,625.91 3,321.73 

EBITDA 2,134.29 2,704.56 3,734.13 4,749.49 

EPS（元） 0.97 1.40 1.72 2.17 

主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 
成长能力         

营业收入 0.28 0.30 0.31 0.26 

营业利润 0.16 0.32 0.38 0.27 

归属母公司净利润 0.18 0.44 0.23 0.26 

获利能力         

毛利率 0.18 0.17 0.18 0.19 

净利率 0.12 0.13 0.12 0.12 

ROE 0.19 0.21 0.21 0.21 

ROIC 0.33 0.34 0.45 0.67 

偿债能力         

资产负债率 0.20 0.20 0.21 0.22 

净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比率 2.92 3.36 3.53 3.50 

速动比率 2.90 3.06 3.23 3.33 

营运能力         

总资产周转率 1.51 1.63 1.64 1.59 

应收账款周转率 18.53 18.61 17.65 18.47 

应付账款周转率 17.99 20.38 23.24 23.17 

每股指标(元)         

每股收益 0.97 1.40 1.72 2.17 

每股经营现金 1.37 0.88 1.94 3.10 

每股净资产 5.14 6.53 8.25 10.42 

估值比率         

P/E 25.41 11.26 9.17 7.25 

P/B 4.81 2.41 1.91 1.51 

EV/EBITDA 16.19 7.68 4.94 3.02 

盈利预测 
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分析师声明 
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结
论不受任何第三方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预
测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 
方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使

用。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 
本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告

所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载
资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所
含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、
本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中
的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司
员工或者关联机构无关。 

 致谢 
 感谢杨建亮、邓芳对本报告做出的贡献。 
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 本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注
意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进
行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在
法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以
取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。
如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得
对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明 
强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 
推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 
中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 
减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 
行业投资评级的说明 
推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 
中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 
减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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THANKS 

斱正证券  正在你身边 
 

联系人：许可  138-2329-8608 
  

方正证券股份有限公司 

北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦B座11层 

11F,Pacific Insurance Building,No.28 Fengsheng Lane,Taipingqiao Street, 

Xicheng District,Beijing,China 
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