
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

 

[Table_MainInfo]   [Table_Title0] 
2019.09.01 

快递直营制与加盟制的理论研究初探 

——快递行业首次覆盖 

 皇甫晓晗（分析师） 郑武（分析师）  

 0755-23976795 0755-23976528  

 huangfuxiaohan@gtjas.com zhengwu@gtjas.com  

证书编号 S0880518070005 S0880514030002  

本报告导读： 

快递直营制与加盟制的组织模式与市场需求属性存在本质区别。这种差异，使直营制

与加盟制快递股票定价的核心问题完全不同。 

摘要： 

[Table_Summary0]  供给维度：产权安排的差异带来产能、成本、品牌差异。直营制快递

与加盟制快递组织模式的核心区别不是利益分配机制差异，而是产权

安排差异。两者区别在于是否允许网络中出现独立产权——区域特许

经营权。加盟制快递通过产权出让，虽然降低了服务的一致性，解决

了产能弹性、本地化适应和考核管控三大难题。直营制快递则坚守企

业边界，实现高品质服务的一致性，打造品牌并获取品牌溢价。 

 需求维度：安全、时效和价格敏感度差异。商务快递“高安全与时效

敏感度、低价格敏感度”的特征，需要服务的高度一致性，需要品牌

信任，适合高成本和高稳定性的直营制网络。电商快递“低安全与时

效敏感度、高价格敏感度”的特征并不依赖品牌，适合具有高度产能

弹性的低成本加盟制网络。截然不同的需求特征，促使直营制与加盟

制两种组织模式独立演化。 

 核心定价问题完全不同。直营制快递服务于商务快递这一利基市场，

市场规模相对较小，但中国市场规模已足够孕育直营制龙头公司。直

营制快递具有建立品牌壁垒的条件，品牌壁垒的深度是直营制快递股

票定价的核心。加盟制快递服务于电商快递这一大众市场，受限于高

频 2B 的业务属性，难以建立品牌壁垒，但有极强的规模经济。通过

拉开规模差异建立规模壁垒，是加盟制快递股票定价的核心问题。 

 直营制快递创造 EVA 的前提是“品牌溢价”。直营制快递高冗余导致

高成本和低周转，企业创造 EVA 的前提是品牌壁垒足够高，并且能

够通过“品牌溢价”得到验证。在领先的直营制快递两大公司中，顺

丰控股的品牌溢价已经得到充分的证明，而德邦控股的品牌壁垒仍在

打造之中。德邦股份首次覆盖，评级中性。 

 风险因素。直营制快递公司的风险在于行业规模与行业资本开支的匹

配，竞争优势的持续性取决于企业对品质的坚守和对品牌扩张的审

慎。加盟制快递公司的风险在于高度集中的上游，对快递行业格局演

进的影响，竞争优势的持续性取决于快递公司在规模分化战斗中的持

续竞争能力。 
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表：本报告覆盖公司估值表 

[Table_ComData] 
公司名称 代码 收盘价 

盈利预测（EPS） PE 
评级 目标价 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

德邦股份 603056 2019.08.29 12.87 0.73 0.81 0.95 17.64 15.82 13.53 中性 12.54 

百世集团 BEST 2019.08.29 30.17 -0.20 0.90 2.05 - 33.52 14.71 增持 8.04 

备注：百世集团收盘价为 4.31 美元，按 7.0 的汇率计算，换算人民币为 30.17 元。目标价为 8.04 美元。 
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本篇报告，我们尝试从供给端的组织模式与需求端的敏感属性两个维度

来系统地讨论快递加盟制与直营制的竞争优势，理解两类企业的定价核

心问题与互相渗透的挑战。 

 

1. 快递组织模式核心差异 

 

从供给端视角，直营制快递与加盟制快递的核心区别在于是否允许网络

中出现独立产权——区域特许经营权。 

 

加盟制快递公司通过出让区域特许经营权，主动缩小了企业边界，将内

部管理问题转变为市场交易问题。这种组织模式放弃了服务的一致性，

但解决了产能弹性、本地化适应、考核管控三大难题。 

 

直营制快递则坚守企业边界，坚守服务一致性，为品牌的树立创造可能。 

 

1.1. 直营与加盟的区别——是否存在特许经营权 

 

特许经营是一个“舶来词”，对应的英文单词是“franchise”。 

 

特许经营最早的特许人是政府，按照《特许经营学》李维华教授的描述，

封建帝王夏启（大禹的儿子）为了笼络臣子而将大片的土地封赏给王公

将相，让他们各自负责自己片区的经营并向朝廷缴纳一定的贡税，这就

是最早的政府特许经营的雏形。 

 

商业领域的特许经营不免有些相似，最早在 1850 年前后起源于美国缝

纫机行业。当时销售缝纫机既需要培训，又需要大量制造资本，胜家缝

纫机中心创新实践，把销售与培训权利以一定的价格出售给当地商人，

解决了这两个问题。 

 

100 年后，随着大家熟知的 DQ、麦当劳等特许经营的兴起，美国特许经

营模式得到了迅速的发展。 

 

以往我们对加盟制快递的研究仅限于快递行业这个细分领域，而事实上，

快递加盟制就是特许经营这一组织模式在快递这个服务类行业的应用。

如果从特许经营学出发，或许能够对加盟制快递的组织模式特征得到更

系统的认识。 

 

表 1：美国特许经营发展阶段、与相应案例 

时期 特许经营发展情况 相关企业 

1850 年至 20

世纪初期 

近代意义的特许经营首先出现并

兴盛于美国。 

麦尼考尼克收割机公司、胜家缝纫中心、可口可乐，汽车产业及配套

相关服务 

1924 年至

1950 年 

美国企业开始出现商业模式特许

经营。 

艾德熊、迪士尼、本富兰克林、西部汽车供应商、Rexall、奶品皇后

（DQ）、史努比 

20 世纪 50 年

代至 60 年代 

美国法律开始允许特许人建立强

大的复制型的经营模式，特许经营

规模大爆炸。 

餐饮类有肯德基、麦当劳、汉堡大王、汉堡大师傅、哈迪斯、玩偶

盒、阿碧、罗伊·罗杰斯和丹尼斯、温迪屋、必胜客、索尼克、利

特尔·恺撒、达美乐、赛百味等；房地产有 21 世纪、Re-Max、

Better Homes and Cardens、ERA、Prudential 等，就业服务行业
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有 Manpower、Snelling&Snelling、Adia、Western Temp、 

Norrell 等，还有汽车租赁、管理服务、五金店和零售店等 

数据来源：李维华《特许经营学》，国泰君安证券研究 

 

1.2. 加盟的优势：融资与交易 

 

通过对快递行业的实践观察与特许经营学系统的学习，我们认为特许经

营模式为快递企业带来的最核心的两大优势是：融资与交易。 

 

 融资 

 

考虑这样一个问题：直营体制下，如果增加员工奖金的比例和奖金与网

点利润的相关性，甚至把网点盈利与员工薪酬 100%绑定，是否直营制就

变成了加盟制呢？ 

 

这个问题源自一种观点：即加盟制与直营制的核心区别在于工资和利润

的分配问题。然而，分配问题并不是差异的全部，产权问题是系统地理

解两者差异的关键。 

 

直营制员工付出的是个人劳动，获得的是劳动所得，即使员工薪酬与利

润挂钩，直营员工并不付出资本，并不承担网点的亏损风险。 

 

而加盟制则是由加盟商参与加盟店的实体投资（场地、设备、装修等），

由加盟商进行日常经营和承担风险。特许人（公司总部）向被特许人（加

盟商）收取特许经营费，并授予其使用商标、产品、专利技术、经营模

式等无形资产的权利。 

 

对加盟商而言，是购买产权，经营创业；对公司总部而言，是出让产权，

获得融资。像其他行业的特许经营一样，这种制度安排既调动起了无数

加盟商的企业家精神，又在短时间内吸引了大量社会资金，产能迅速且

低成本的扩张才成为可能。 

 

特许经营权的优势被快递行业的民营企业家们发挥到了极致。在这样的

模式下，中国快递才得以完成 10 年 27 倍的产能扩张，支撑了 5 万亿以

上的网购规模。 

 

图 1：过去十年，网络购物规模爆发式增长  图 2：过去十年，快递行业业务量增长为 27 倍 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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 交易 

 

除了融资以外，独立产权还有另一个好处：交易。 

 

与其他特许经营行业相比，快递行业有两个特征：1. 网络互连难题；2.

本地化适应难题。 

 

与零售行业加盟连锁不同，快递行业难以建立单店模型，每一个网点是

相互联系的。收件加盟商与派件加盟商需要共同完成一次服务，网络覆

盖范围影响全网加盟商的业务量。这种依赖网络的特许经营组织，在起

网阶段需要迅速增加网络覆盖率，对于每个地区，公司没有足够的时间

逐个进行详细的事前调研。 

 

而每个地区的本地化属性不同，一二线城市、三四线城市、县城、农村、

小区、工厂、学校的收件与派送所适配的模式不尽相同。 

 

不同的地区本地化属性与不够充分的本地化调研带来了考核管控的难

题。当一个区域的加盟商业绩不好，是因为加盟商做的不够好，还是区

域属性不够好？总部如何去做判断？ 

 

而在特许经营体系下，快递公司可以用市场经济解决这一内部管理问题：

根据科斯定理，在产权明确的前提下，通过允许特许经营权交易转让，

降低交易成本，可以使特许经营权自动落入最适合经营的人手中。这极

大地减轻了总部的管理考核和投资决策风险，总部不需要做出复杂的绩

效考核，网点的经营权通过不断地增值与交易，最终会流入对经营权估

值最高、最有能力管理的加盟商手中。 

 

这是一种“去中心化”的组织模式，中央大脑仅做有限的制度安排，而

在网络的每一个节点，由市场自由竞争决定如何运营、谁来运营。 

 

特许经营权在“去中心化”的体系中交易与流通，在加盟制快递过去十

年的迅速发展中起到了至关重要的作用，解决了“网络互连难题”、“本

地化适应难题”。但背后的代价，是放弃了服务一致性。 

 

“去中心化”的模式是企业主动缩小了管理边界，允许一定范围内的“失

控”。在失控的节点，会出现短暂的混乱，但基于市场经济的规律，又将

逐渐恢复。通过反复的“混乱-恢复”的过程，网络逐渐达到最适结构。 

 

行业增速越高、技术进步越快，“混乱-恢复”的过程就越多；行业增速

接近 0，技术进步缓慢的阶段，“混乱-恢复”的过程便越少。 

 

当前，在快递加盟制体系初步建立以后，行业逐渐开始加强精细化管理。

各企业尝试实现“加盟式体制，直营化管理”，试图使中央大脑发挥更多

的决策作用。 

 

而通过以上原理以及对特许经营行业的一些案例学习，我们认为，加盟

体系实现高标准的产品或服务一致性，往往发生于成熟期企业，而非成
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长期企业中。基于当前快递市场的高增速，加盟制快递企业的精细化管

理仍有很长的路要走。 

 

1.3. 直营的优势：服务一致性 

 

而加盟制尚未完成的服务一致性，恰好是直营制的优势。 

 

通过公司统一的人员招聘、考核、管理，直营制快递更容易实现服务的

标准化和一致性，而这是品牌建立的前提。 

 

品牌的建立需要重复交易构造信任，需要时间，更是具有先发优势。直

营制网络正是因为在快递市场较早实现服务的高标准一致性，才得以占

据品牌带来的先发优势，享受品牌定价能力。 

 

而保持服务一致性的代价，便是保留一个“中央大脑”，对各种管理、投

资政策作出统一决策。而由于“中央大脑”与各项业务细节之间始终存

在信息不对称，较高的决策成本是直营制必须接受的代价。 

 

2. 不同快递需求匹配不同组织模式 

 

从需求端视角，商务快递拥有“两高一低”的需求属性，而电商快递拥

有“两低一高”的需求属性。不同的需求属性，恰好适配不同的供给端

组织模式，也加剧了直营制与加盟制企业组织模式的分化。 

 

表 2: 商务快递与电商快递需求属性对比 

 商务快递 电商快递 

寄件人 公司/个人 卖家 

寄件内容 独特的文件/个人物品 可复制的电商商品 

 需求特征 原因 需求特征 原因 

安全敏感度 高 物品不可复制，丢包损失不可控 低 商品可复制，丢包损失可控 

时效敏感度 高 紧迫型需求无其他方式替代 低 紧迫型需求可选择其他购物渠道 

价格敏感度 低 规模小，频次低，信息不对称 高 规模大，频次高，信息对称 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.1. 商务快递：“两高一低”，品牌定价 

 

商务快递的客户需求属性是高安全敏感、高时效敏感、低价格敏感（“两

高一低”）。 

 

 安全敏感度 

 

需求的安全敏感度，指客户对丢包、毁损等物流事故的敏感程度。

主要取决于寄送物品是否可复制。 

 

商务快递寄送的主要是非标准化的文件与个人物品，一旦丢失，价

值难以衡量，对丢包和毁损非常敏感，需要供给端用高标准的一致

性来完成服务。 
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 时效敏感度 

 

商务快递的客户，寄送不可复制的物品时，常常会产生紧迫型或准

时型需求，且无其他替代途径。 

 

 价格敏感度 

 

快递属于小额服务类产品，以 23 元的价格计算，即使获得 10%的

折扣，也仅仅省下 2.3 元，且商务快递（尤其是 2C 端的个人件）寄

件频率较低，客户议价能力弱而议价收益低，对价格并不敏感。 

 

“两高一低”的需求属性需要通过品牌来识别商业信任，同时又能够承

担较高的价格，与直营制提供的高度一致性的服务和较高的成本投入是

匹配的。 

 

2.2. 电商快递：“两低一高”，成本加成 

 

而电商快递的需求属性是低安全敏感、低时效敏感、高价格敏感（“两低

一高”）。 

 

 安全敏感度 

 

电商寄送的是可复制的商品，一旦出现丢包，损失可以用价格衡量。

假设电商商品价格 200 元，丢包率万分之一，卖家平均发一万件货，

丢失一件，那么长期而言，平均每件商品为丢包所付出的额外成本

只有 0.02元。换言之，假设A快递丢包率为 0.02%，B快递为 0.01%，

只要 A 快递价格比 B 便宜 0.03 元，卖家选择 A 快递总成本更低。 

 

 时效敏感度 

 

可复制的商品有多种渠道可触达消费者。与线下购物、前置仓发货

等方式相比，“单点发全国”的电商快递，所提供的本身便是一种较

低时效、超低成本的触达方式。我们并不认为电商快递需要无穷尽

地提升时效性，最佳时效性水平取决于消费者的选择，而消费者会

根据需求场景与价格选择适当的购物方式。 

 

 价格敏感度 

 

卖家的高频发货放大了价格敏感度。因发货规模大、频次高，单件

快递价格的小幅变动大幅影响卖家的物流成本。 

 

“两低一高”的需求属性并不要求快递服务具有高度一致性，而是要求

快递能够提供充足的产能与更低的价格，加盟制快递的组织模式以产能

与成本优势自然匹配了电商快递需求。 

 

3. 两个进化方向 

http://www.hibor.com.cn
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供给与需求相互促进，直营制与加盟制企业都在各自同类企业竞争中努

力提升竞争优势，使得两类企业朝两个完全相反的方向不断进化。 

 

任何一方若要去争夺另一方的市场，都面临着巨大的挑战。 

 

3.1. 直营制：在利基市场建立品牌壁垒 

 

在中国整个快递市场中，由于电商的高度发展，商务快递市场份额相对

较小，逐渐变成一个大市场中的小细分，即利基市场。 

 

在利基市场内，直营制企业能够依赖品牌壁垒保持稳定价格。品牌定价

能力是直营制企业的最核心竞争力。 

 

但大部分直营制企业不会甘心局限于利基市场，而是会尝试进入大众市

场。然而，大众市场的需求特征与直营制供的给端特征并不匹配，直营

制企业进军大众市场的战略往往在企业愿望与需求现实之间反反复复。 

 

图 3：2018 年直营制与加盟制市场份额比  图 4：在快递行业价格普遍下行中，直营制快递价格稳定 

 

 

 

数据来源：iResearch，中通快递官网，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

3.2. 加盟制：在大众市场建立规模壁垒 

 

电商快递价格敏感的需求本质，决定了加盟制快递企业难以建立品牌壁

垒，而需走向“成本领先”的进化方向。电商快递规模经济的供给特征，

决定了加盟制快递企业“成本领先”的必要条件是“规模领先”。 

 

加盟制快递企业在电商快递这一大众市场享受规模红利，但尚未产生规

模端显著分化，尚未有一家企业建立起不可逾越的规模壁垒。 

 

在电商快递日益下降的价格中，加盟制企业必须努力提升效率，参与激

烈竞争。加盟制企业也尝试进入利基市场，但加盟制的组织模式决定其

服务质量一致性的提升有待时日。当前，若要加入利基市场的争夺，必

须单独起网。但利基市场内强大的品牌先发优势提高了后进入企业的资

本门槛，对于尚未在大众市场建立稳固壁垒的加盟制企业来讲，进入利

基市场对于自身现金流、资本投入、管理能力的挑战极大。 

 

 

http://www.hibor.com.cn
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图 5：快递行业成本端具有显著规模经济  图 6：加盟制快递市场，各家企业份额差异较小 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

备注：1.使用 2013-2017 年三通一达与百世物流的数据；2.申通的单件成本

口径与其他几家不一致，为了对比，在数据处理时进行了口径的估算调整 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

本篇报告我们主要讨论了直营制与加盟制在当前阶段的优劣势。中国快

递行业正处于快速发展期，商业模式尚未固化。虽然直营与加盟模式在

现阶段难以相互渗透，但我们对未来的变化抱有期待。 

 

4. 风险因素 

 

4.1. 直营制风险之一：市场规模被侵蚀 

 

在利基市场与大众市场之间，实际上存在一部分灰色地带。这部分快递

虽然不属于电商快递，但对时效与安全有较低的敏感度。若未来加盟制

快递的服务一致性逐步提升，同时因规模经济保持更低成本，则直营制

快递拥有的灰色地带的业务需面临加盟制企业的竞争。 

 

4.2. 直营制风险之二：扩张战略消耗品牌信任 

 

直营制快递的品牌壁垒起源于利基市场，而利基市场的规模相对有限，

企业将持续有愿望向其他市场扩张。在扩张的过程中若保持高标准的服

务质量，则成本难以有竞争力；若放低服务质量标准，或对原有品牌带

来伤害。品牌壁垒是直营制生存的根基，在对扩张战略的取舍上，股东

与职业经理人的利益未必一致，这一矛盾是直营制企业战略管理风险的

关键。 

 

4.3. 加盟制风险之一：成本难以分化，壁垒难以形成 

 

成本端在长期规模经济，是加盟制企业龙头企业建立成本壁垒的前提假

设。若行业规模经济遭遇瓶颈时，各企业规模仍未分化，则企业将更难

以建立成本壁垒，获得超额回报的概率将缩小。 

 

4.4. 加盟制风险之二：下游过度集中，竞争中性被破坏 

 

阿里巴巴平台业务量占加盟制快递企业业务量 50%以上。目前为止，阿

里巴巴对快递企业保持竞争中性原则，但过度集中的下游仍将长期对行

业的自然演进带来威胁。 
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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 德邦股份（603056） 

优秀的管理，艰难的赛道 

 

 皇甫晓晗（分析师） 郑武（分析师）  

 0755-23976795 0755-23976528  

 huangfuxiaohan@gtjas.com zhengwu@gtjas.com  

证书编号 S0880518070005 S0880514030002  

本报告导读： 

德邦股份是快运与大件快递市场领跑者，借力咨询，精细化管理长期走在行业最前列。

但大件市场的赛道属性决定了，领跑者长期仍需直面强大竞争者的挑战。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，评级“中性”。德邦股份坚持直营为主的经营模式，深耕

公路快运市场，探索大件快递业务，以优秀的管理与较早的起步时间

领跑行业。与小件快递相比，大件市场较低的规模经济属性加大了竞

争壁垒建立的难度，激烈的竞争也加大了分析师的预测误差。随着资

本市场与潜在竞争者对大件市场的关注，德邦需做好准备，迎接挑战。

我们预计 2019-21 年 EPS 为 0.81/0.95/1.19 元，按照 2019 年 15 倍 PE

和 2.7 倍 PB 估值，目标价 12.54 元，评级“中性”。 

 管理打造细节，直营树立口碑。德邦股份借力咨询，注重细节，改善

效率与成本，单公里油耗指标在全球居于领先地位。以直营为主的组

织模式，在快运行业树立了时效与服务的标杆。德邦最先采用校园招

聘，培养了完整的人才体系。在不断学习与创新中，德邦的管理能力

在行业中独树一帜，为快递行业输送了优秀管理人才。 

 行业属性带来的挑战之一：规模经济与资本竞争。相比小件快递，快

运与大件快递拥有规模经济但并不足够显著。在领先企业获得高

ROE 时，容易吸引资本与新玩家加入竞争。小件快递企业的资本实

力与网络覆盖都具备更大优势，随着小件快递行业增速逐渐下降与企

业纷纷上市，德邦需持续面临强大竞争对手的降维挑战。 

 行业属性带来的挑战之二：电商需求与直营体系。德邦在进入大件快

递市场时延续了直营为主的组织模式，保证了服务与时效的稳定性。

大件快递的电商属性与低频特征增加了实现品牌溢价的难度。成本与

品牌之间的取舍，有待探索与取舍。 

 风险提示。理财减值损失风险；潜在竞争者风险；直营成本上升风险。 

 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20,350 23,025 26,494 33,127 41,044 

(+/-)% 20% 13% 15% 25% 24% 

经营利润（EBIT） 542 871 824 992 1,280 

(+/-)% 76% 60% -7% 20% 29% 

净利润 547 700 781 913 1,140 

(+/-)% 44% 28% 11% 17% 25% 

每股净收益（元） 0.57 0.73 0.81 0.95 1.19 

每股股利（元） 0.17 0.22 0.24 0.29 0.36  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 2.7% 3.8% 3.1% 3.0% 3.1% 

净资产收益率(%) 17.8% 17.4% 17.1% 17.5% 19.0% 

投入资本回报率(%) 10.4% 13.9% 20.3% 24.5% 33.0% 

EV/EBITDA 11.8 8.7 10.6 9.0 7.5 

市盈率 22.6 17.6 15.8 13.5 10.8 

股息率 (%) 1.3% 1.7% 1.9% 2.2% 2.8% 
 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 12.54 

  当前价格： 12.87 

2019.08.30 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.50-24.32 

总市值（百万元） 12,355 

总股本/流通 A 股（百万股） 960/218 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 23% 

日均成交量（百万股） 2.43 

日均成交值（百万元） 33.02 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 3,978 

每股净资产 4.14 

市净率 3.1 

净负债率 -33.48% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.10 -0.05 

Q2 0.22 0.16 

Q3 0.16 0.26 

Q4 0.25 0.44 

全年 0.73 0.81 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -4% -12% -45% 

相对指数 -2% -11% -50% 

 

 

公
司
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盖 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.08.29 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
德邦股份（603056） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 12.54 

当前价格： 12.87 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.deppon.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司致力成为以客户为中心，覆盖快递、

快运、整车、仓储与供应链、跨境等多元

业务的综合性物流供应商。 

公司凭借坚实的网络基础、强大的人才

储备、深刻的市场洞悉，为跨行业的客户

创造多元、灵活、高效的物流选择，让物

流赋予企业更大的商业价值，赋予消费

者更卓越的体验。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 11.50-24.32 

市值（百万） 12,355 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入      20,350 23,025 26,494 33,127 41,044 

营业成本      17,640 19,779 23,067 28,897 35,773 

税金及附加      65 66 58 73 90 

销售费用      337 396 424 513 616 

管理费用      1,756 1,901 2,120 2,650 3,284 

EBIT      542 871 824 992 1,280 

公允价值变动收益      0 0 10 12 15 

投资收益      119 121 121 121 121 

财务费用      107 130 107 105 102 

营业利润      702 897 1,000 1,169 1,460 

所得税      156 197 219 256 320 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      547 700 781 913 1,140 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,899 2,756 3,152 3,792 4,721 

其他流动资产      711 931 1,071 1,339 1,660 

长期投资      0 58 58 58 58 

固定资产合计      1,601 1,849 2,150 2,319 2,387 

无形及其他资产      957 1,026 1,025 1,024 1,022 

资产合计      6,521 8,221 9,298 10,835 12,702 

流动负债      3,350 3,999 4,530 5,428 6,497 

非流动负债      100 195 195 195 195 

股东权益      3,071 4,027 4,574 5,212 6,010 

投入资本(IC)      4,150 4,971 3,165 3,164 3,032 

现金流量表           

NOPLAT      430 690 643 775 1,000 

折旧与摊销      584 657 436 491 491 

流动资金增量      609 318 157 155 185 

资本支出      -982 -804 -776 -676 -576 

自由现金流      641 861 460 745 1,100 

经营现金流      1,772 1,725 1,406 1,591 1,848 

投资现金流      0 -918 -776 -676 -576 

融资现金流      -660 50 -234 -274 -342 

现金流净增加额      1,112 858 395 641 929 

财务指标           

成长性           

收入增长率      19.7% 13.1% 15.1% 25.0% 23.9% 

EBIT 增长率      75.6% 60.1% -6.6% 20.3% 29.0% 

净利润增长率      43.9% 28.1% 11.4% 17.0% 24.8% 

利润率           

毛利率      13.3% 14.1% 12.9% 12.8% 12.8% 

EBIT 率      2.7% 3.8% 3.1% 3.0% 3.1% 

净利润率      2.7% 3.0% 2.9% 2.8% 2.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      17.8% 17.4% 17.1% 17.5% 19.0% 

总资产收益率(ROA)      8.4% 8.5% 8.4% 8.4% 9.0% 

投入资本回报率(ROIC)      10.4% 13.9% 20.3% 24.5% 33.0% 

运营能力           

存货周转天数      0 0 0 0 0 

应收账款周转天数      24 25 25 25 25 

总资产周转周转天数      110 117 121 111 105 

净利润现金含量      3.24 2.46 1.80 1.74 1.62 

资本支出/收入       4% 3% 2% 1% 

偿债能力           

资产负债率      52.9% 51.0% 50.8% 51.9% 52.7% 

净负债率      -26.7% -43.6% -47.0% -53.5% -61.9% 

估值比率           

PE      22.6 17.6 15.8 13.5 10.8 

PB      4.0 3.1 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA      11.8 8.7 10.6 9.0 7.5 

P/S      0.6 0.5 0.5 0.4 0.3 

股息率      1.3% 1.7% 1.9% 2.2% 2.8% 
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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 百世集团（BEST） 

成本快速追赶，扣非利润为盈 

——百世集团二季报点评 

 皇甫晓晗（分析师） 郑武（分析师）  

 0755-23976795 0755-23976528  

 huangfuxiaohan@gtjas.com zhengwu@gtjas.com  

证书编号 S0880518070005 S0880514030002  

本报告导读： 

百世集团快递业务“做规模、降成本、提质量”的战略稳中有进，正从第二步向第三

步迈进，当前估值极具吸引力，重申增持。 

摘要： 

[Table_Summary]  二季度业绩符合预期，重申“增持”。百世集团二季度收入增长 30.5%，

Non-GAAP 净利润 650 万元，扭亏为盈，剔除店加业务的 Non-GAAP 净

利润达到 1.07 亿元。快递业务量增长 49%，市场份额提升 1.7 个百分

点至 12.2%。业绩符合我们的预期，我们维持百世集团 2019-21 年盈

利预测 -0.8/3.5/8.1 亿元，维持目标价 8.04 美元，重申“增持”。 

 成本快速下降，跻身一线水平。百世快递转运中心数量同比从 128 个

降至 97 个。得益于网络优化与自动化率提高，快递业务成本同比快

速下降 22.5%至 1.17 元，其中单件运输成本下降 18.4%至 0.71 元，单

件转运中心成本下降 28.9%至 0.32 元，距行业龙头仅相差 0.16 元、

0.01 元，已跻身一线水平。 

 服务质量提升决定未来盈利能力。在各快递企业成本曲线接近的趋势

下，服务质量对价格的影响有所增加。百世的加盟体系搭建较晚，尚

未优化结束，服务质量与领先的同行仍有一定差距。“提质量”是百世

赶超战略的最后一步，也是最为关键的一步。未来公司是否能够通过

优化网络结构，提升时效与服务质量提升单件收入，是决定盈利能力

的关键。 

 资本仍将是行业格局重要变量。若快递行业增速下行，行业价格战或

将更加激烈，一个强健的资产负债表将是行业“季后赛”中的重要竞

争力。百世的生态布局完整，战略价值较为凸显，资本对于百世投入

的边际改变更大，是不可忽视的关键变量。内部资本是企业生存发展

的基础，外部资本则有可能深刻地影响行业生态的变迁。电商与快递

在业务层面相互依赖，同时两个产业的总市值存在巨大差异，产业上

下游资本实力的鸿沟，可能会影响快递行业自身的进化模式。 

 风险因素。行业增速骤降、价格战大幅加剧、网络稳定性、现金流与

资本。 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（美元）： 4.2 

2019.08.29 
 
 

[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（美元） 3.77-7.95 

当前股本（百万股） 393 

当前市值（百万美元） 1649 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

《探路物流生态，凸显战略价值》——百世集
团首次覆盖 20190523 
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 财务摘要（百万人民币） 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,844 19,990 27,961 36,339 45,740 55,326 

(+/-)% 45% 126% 40% 30% 26% 21% 

毛利润 (532) 486 1,441 2,332 3,349 4,369 

净利润 (1,363) (1,228) (508)  (80)  354   806  

(+/-)% - - - - - 128% 

PE - - - - 32.1 14.1 

PB 4.9 2.6 2.7 2.8 2.6 2.2 
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