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 作为物流行业的百年老店，UPS历经一战、二战、数

次经济危机，仍然屹立不倒。截至2019年12月，UPS

市值仍然是排名第二DPDHL的两倍，称得上是综合物

流行业最具研究价值的传奇公司。

 1999年11月UPS于纽交所上市，上市时已经是一家成

熟的综合物流公司，由于上市前公司发展历程缺乏数

据考证，因此本研究聚焦成熟期的UPS，探讨快递行

业的发展空间和投资价值。

 作为一家综合物流服务商如何做到UPS这么大的规

模？在UPS发展的过程中，遇到过哪些不可避免的风

险？为何UPS作为绝对龙头在近20年里没有跑赢标普

指数？



资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 3

单位：人民币，亿元
FedEx

（最新市值：2,985）
UPS

（最新市值：7,228）
DPDHL

（最新市值：3,351）
YAMATO

（最新市值：505）

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

市值 2,920.75 3,496.41 4,385.07 6,607.30 6,910.46 5,537.50 2,649.72 3,949.88 2,233.93 505.40 552.63 610.04 

企业价值 3,599.89 4,236.55 5,266.51 7,373.02 8,277.70 6,709.90 2,842.87 4,157.75 3,263.81 466.34 525.24 584.47 

固定资产 1,612.46 1,754.19 1,863.07 1,248.32 1,493.36 1,758.64 587.50 712.84 1,455.18 287.10 315.31 328.77 

资本开支 320.58 345.42 374.74 196.88 352.92 415.77 144.49 168.04 207.05 21.24 26.27 22.49

营收 3,344.24 4,072.62 4,331.09 4,044.16 4,495.69 4,755.34 4,213.67 4,610.46 4,810.74 799.42 881.45 892.23 

增长同比 6.14% 19.76% 8.51% 4.36% 9.32% 7.92% -3.20% 5.42% 1.83% 1.41% 3.56% 4.91%

毛利润 785.25 929.39 972.10 738.83 927.63 916.58 未披露 62.20 48.89 50.05

毛利率 23.48% 22.82% 22.44% 18.27% 20.63% 19.27% 未披露 7.78% 5.55% 5.61%

净利润 200.26 219.45 275.95 327.62 351.81 347.68 190.59 198.21 160.65 22.48 11.51 11.56 

净利率 5.99% 5.39% 6.37% 8.5% 8.6% 7.9% 4.5% 4.3% 3.3% 2.8% 1.3% 1.3%

净现金流 (15.21) 29.37 (46.59) 49.53 (10.26) 39.57 (36.89) 2.14 (9.22) 1.26 -12.14 -15.97

快递包裹数（亿件） 29.84 35.18 36.44 48.68 51.08 52.73 31.67 34.43 36.90 18.04 18.37 18.68

注：FedEx陆运快递业务采用加盟制；市值截至2019年12月18日；DPDHL不披露三费



资料来源：Wind，方正证券研究所 4

单位：人民币，亿元
顺丰

（最新市值：1,704）
中通

（最新市值：1,230）
韵达

（最新市值：678）
圆通

（最新市值：356）
申通

（最新市值：285）
百世

（最新市值：156）

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018

市值 2221.39 1447.15 738.77 853.36 557.26 518.97 473.27 282.86 377.96 251.82 216.54 110.72

企业价值 2329.20 1619.86 741.27 853.36 557.26 522.97 473.27 314.35 377.96 252.82 225.72 128.58

固定资产 118.95 139.67 64.73 90.36 28.20 47.17 29.40 53.13 12.95 26.67 13.07 20.65

资本开支 88.47 146.60 28.00 40.00 16.59 41.15 17.14 34.83 12.15 28.22 7.50 10.78

营收 708.95 907.20 130.60 176.04 99.62 138.06 199.32 273.82 126.12 169.73 199.90 279.61

毛利润 140.72 160.78 43.46 53.65 28.71 38.32 22.94 35.48 22.91 27.23 4.86 14.41

毛利率 19.85% 17.72% 33.27% 30.47% 28.81% 27.76% 11.51% 12.96% 18.16% 16.04% 2.43% 5.15%

扣非净利润 34.20 33.82 31.60 38.20 15.30 19.45 13.49 18.21 13.57 16.01 -12.28 -5.08

扣非利润率 4.82% 3.73% 24.19% 21.70% 15.35% 14.09% 6.77% 6.65% 10.76% 9.43% -6.14% -1.82%

快递包裹数（亿件） 30.52 38.69 62.20 85.20 47.20 69.85 50.64 66.74 39.98 50.49 37.69 54.70 

注：中通、韵达2017-2018营收中不含派费，导致利润率水平更高

市值截至2019年12月18日
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① 从快递到综合物流，全球龙头市值7000亿元

UPS经过百年积累，从快递逐步扩张至综合物流，并最终成为行业全球龙头，市值高达7000亿元。作为一家物流企业，之所
以能达到如此规模，一方面受益于母国市场的支撑，大国是孕育物流巨头的土壤，大国才有大物流；另一方面，持续的规
模效应导致行业高度集中，而UPS作为规模和管理的领先者，充分受益于此趋势。反观中国市场，这两大基础条件同样具备
，随着时间积累完全有机会诞生全球最顶级的综合物流巨头。

② 垄断的20年却难有超额收益，行业龙头只能挣需求增长的钱

UPS于1999年11月上市，上市之时已经处在成熟期，对美国国内市场完成了寡头垄断，但20年来总收益237.65%，年化收益
仅为6.61%，且并无超额收益，20年中只有8年跑赢标普500。究其原因，即便进入了垄断阶段，行业也只能挣需求增长的钱
，并不具备实质性提价能力。直营制之下，持续高水平的资本开支，则进一步对价值形成破坏。

③ 从UPS发展历程来看，综合物流企业的黄金投资阶段是成长期而非成熟期

在没有增量红利的前提下，综合物流企业即使完成垄断，也难以创造超额收益，投资的黄金阶段是成长期而非成熟期。结
合UPS和FedEx的发展历程，能够发现两种确定性的投资机会（1）价格战结束时，行业利润率修复带来的短期显著超额收益
；（2）行业在业务量高增长结束之前完成寡头垄断，从而使行业龙头能够在垄断基础上充分享受增量红利。

风险提示：快递价格战超预期、网点爆仓、电商销售增速不及预期
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一、全球综合物流龙头，总市值7000亿元
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1.1 1907年成立的百年老店
 UPS成立于1907年，其112年的发展历史可以划分为两大阶段。

DHL开创新业务 — 国际间快递

1969年Adrian Dalsey，Larry 
Hillblom，Robert Lynn于洛杉矶
创立DHL

1930 1975

1907

2015

TODAY

1990

B2B快递市场已被铁路寡头垄断

19世纪下半叶，美国快递市场便高速发

展，在20世纪初已经形成美国运通、富

国、亚当斯快递和美利坚快递四分天下

的局面。
FedEx率先提供航空次日达服务

1971年Fred Smith将轴辐式网络
的想法付诸实践，成立FedEx提
供航空次日达快递服务

城际个人件 1907-1930

1907年：Jim创建了美国
信使公司，为邮政做末端
信件配送
1913年：转型零售商店
包裹递送

省际个人件 1930-1975

1930年：在个人用户间递送快
递，直接与美国邮政竞争，并
与州际商业委员会的规章相抗
争
1953年：恢复利用航空腹仓空
运业务

全球快递配送 1975-1990

1975年：首次走向国际，通过并
购依次在加拿大、德国、欧洲、
太平洋地区开展异国本土业务
1982年：开展次日达空运
1988年：开展国际间业务

全球综合供应链 1990-2015

1996年：成立UPS
Logistics，供应链业务形成
规模
1998年：成立UPS Capital，
UPS正式从快递公司转型为
一家综合物流公司

发力电商件 2015-至今

2016年：宣布将投入
40亿美元，启动网络
全面转型，未来3年重
点打造“智能物流网络”

亚马逊预谋自建物流

2013年电商巨头亚马逊开始
筹备自建物流体系

1907-1990     UPS从同城快递走向全球 1990-至今 UPS从快递公司进化为综合物流公司

 第一阶段（1907-1990）：快递网络建设阶段，UPS用83年的时间将最初的城际人力配送网升级为全球空运网络，此阶段护城河初步形成。

 第二阶段（1990-2019）：综合物流培育阶段，UPS实现从做大到做强，进化为综合物流公司，客户粘性增强。

UPS

资料来源：公司公告，方正证券研究所

图表1：UPS百年发展历程



9

1.2 全球综合物流龙头，总市值7000亿元超二三名之和

注：统计截止日期为2019年12月18日

图表2：UPS市值7,228亿元，是排名第二DPDHL的两倍

 市值角度看行业：7000亿的UPS是当之无愧的综合物流龙头，其市值超FedEx和DHL之和。在2019年大额资本开支和
亚马逊电商快递冲击的背景下，市场对UPS信心依旧，PE中枢维持在20倍以上。

亿人民币
0 50 100 150 200 250 300 350

UPS

FedEx

DPDHL

意大利邮政集团

顺丰控股

中通快递

皇家邮政公共有限公司

佐川急便

比利时邮政公司

申通快递

韵达股份

亿人民币

图表3：2018年净利润对比，UPS同样位列第一

 利润角度看行业：UPS依然保持领跑地位。虽然UPS2018业绩仅领先FedEx 6%，但其业绩的稳定性和分红率均远高于
FedEx。

0 2,000 4,000 6,000 8,000

UPS

DPDHL

FedEx

顺丰控股

中通快递

意大利邮政集团

韵达股份

佐川急便

大和控股

圆通速递

申通快递

UPS

资料来源：Bloomberg ，方正证券研究所
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1.3 物流需求永不眠，营收24年间正增长23年

 物流需求永不眠：行业发展迈入成熟期后增速放缓但韧性十足，UPS24年营收CAGR5.25%，但只有在2009年金融危
机期间出现一年负增长，其余年份均能保持正增长，需求长期保持稳健增长。

图表5：24年调整后净利润年化增速6.85%

24年CAGR6.85%24年CAGR5.25%

图表4：24年营业收入年化增速5.25%

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所

UPS

 利润弹性略大于营收：直营重资产属性决定UPS的利润弹性略大于营收，其24年调整后净利润CAGR6.85%，超过营收
1.60pcts。
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1.4 处于成熟期，业务量持续增长但增速缓慢

 成熟期上市，业务量增长放缓：UPS上市之初已经就基本步入成熟期，但业务量仍有小幅增长。总快递业务量13年
CAGR2.6%。

资料来源：公司公告，方正证券研究所

UPS

8.11 
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国内快递业务量增速 国际快递业务量增速

13年国内业务
CAGR2.14%

13年国际业务
CAGR5.81%

图表7：相较国内快递量，国际快递业务量增速更快
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总快递业务量（亿件） 增速

图表6：快递业务量增速放缓，13年CAGR2.6%

 业务结构性分化，国际增速高于国内：以2018年为例，UPS国际件8.11亿票，占比15.50%，但增速相对较快，国际业
务13年CAGR5.81%，增速超国内件2倍有余。
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图表8：营业利润率和净利润率围绕中枢小幅波动

注：2006年开始营业成本计算方式变化

1.5 利润率相对稳定，垄断却难以提升利润率

 垄断却难通过提价实现超额收益，提价以应对通胀为主：即使在2000年后跟FedEx完成美国本土市场的垄断，UPS的
盈利水平也并没有显著提升。期间UPS有多次提价行为，其营收增速持续跑赢业务量增速，但提价均为对抗通胀之举
，并不能显著提升公司盈利能力。
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营业利润率 净利润率

UPS

 净利率、毛利率保持稳定：2000年后营业利润率和净利润率围绕10%和6%的中枢小幅波动，盈利能力比较稳定。

资料来源：公司公告，方正证券研究所
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1.6 全赛道布局，快递业务占营收80.76%

UPS

资料来源：公司公告，方正证券研究所

71.62%

17.48%

10.90%

①国内业务收入拆分

地面运输业务占比

航空隔日达占比

航空递延件占比

48%

23%

23%

6%

③供应链与快运业务收入拆分

货运代理 合同物流

零担货运 其他

图表10：UPS细分收入结构拆分（2018年数据）

国内业务占比

61%

国际业务占比

20%

供应链与快运占比

19%

营业收入拆分

图表9：UPS营收中，国内业务收入占比61%（2018年数据）

 业务分为三大板块——国内业务、国际业务、供应链及快运业务：
UPS并非传统的快递企业，而是业务链条完整、产品类别丰富的综合
物流企业。

 2018年，国内业务占比61%，国际业务占比20%，供应链业务占比
19%。

76%

20%

4%
②国际业务收入拆分

国际件快递

异国本土快递

国际货运及其他
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8.40%

17.50%

6.20%
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国内业务营业利润率 国际业务营业利润率
供应链及快运营业利润率

国内业务占比

52%
国际业务占比

36%

供应链与快

运占比

12%

 板块盈利能力分化：三大业务板块中，壁垒最高、产品附加值最高的国际业务利润率明显高于其他两项，2018年国际
业务营业利润率17.5%,约为国内和供应链业务的2-3倍。

 供应链及快运业务的营业利润率最低，中枢在6%左右：UPS的供应链业务板块由货代、快运、合同物流、其他四部分
组成，整体营收增速高于国内和国际，但规模效应和壁垒不足导致该业务盈利能力略弱于快递，长期营业利润中枢6%
，预计净利率在3%左右。

1.7 营业利润率分化，国际>国内>供应链

UPS

图表11：国内业务贡献UPS约50%的营业利润（2018年数据） 图表12：UPS分业务营业利润出现分化

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所
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 人工成本为UPS第一大成本，占比超过60%，同样采用直营模式的FedEx人工成本占比接近50%

图表13：UPS成本拆分与FedEx、顺丰比较
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1.8 直营制是人力密集型属性，UPS人工成本占比近60%
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所



16

二、历经百年风雨，但近20年并无显著超额收益
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 作为综合物流龙头，UPS并未创造让投资者满意的回报水平：上市20年其市值增长仅略超一倍，年化收益6.61%。即使
在2009年的低点开始投资，至今总收益率也仅有115.57%，年化收益8.90%。

2.1 20年市值翻一倍，年化收益只有6.61%

上市至今 2009低点以来 近3年

UPS

总收益率 237.65% 115.57% 14.42%

年化收益率 6.61% 8.90% 4.59%

图表14：UPS上市至今年化收益6.61%

注：考虑分红再投资情况的收益率

UPS

资料来源：Bloomberg ，方正证券研究所
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2.2 上市至今，并未产生超额收益

 而对比标普500，上市至今，UPS并未产生超额收益。

图表15：上市至今，UPS并未累计产生超额收益 图表16：上市20年，UPS仅8年产生超额收益

 细分至年度数据，UPS共有8年跑赢标普指数，且主要集中在2010年以前，美股10年慢牛UPS仅跑赢指数3次。

UPS

资料来源：Bloomberg ，方正证券研究所
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图表17：UPS的PE稳定在20倍左右

 总体来看，UPS估值稳定且略高于FedEx，PE和EV/EBITDA中枢分别为20、10。

 近十年，随着美国利率的下调，标普500PE中枢从2011年14.80上抬至2018年的23.39，但UPS其PE仅从18.53提升至18.97，
估值是UPS跑输标普500的重要原因。而估值中枢不能上移的本质原因是在没有提价能力的快递行业，行业增速基本决定了
企业业绩增速，近十年美国快递行业增速放缓至GDP增速，最终导致UPS业绩增速中枢下移，估值中枢未随标普500上移。

图表18：UPS的EV/EBITDA 稳定在10倍左右

UPS

2.3 十年估值中枢未上移，PE稳定在20倍左右
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图表20：UPS股息率远超FedEx
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 利润低速稳健增长，UPS具备类债券股属性：迈入成熟期，分红和回购是UPS为股东创造价值的重要形式。UPS的股利支
付率多年超100%，股利增长率稳定在6%-10%区间内，而其股息率在2018年达到3.73远超FedEx的0.8与行业均值1.93。
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图表19：UPS分红稳健增长

百万USD

2.4 类债券股属性，高分红高回购

图表21：连续多年回购+分红金额超净利润水平
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资料来源：Bloomberg ，方正证券研究所
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UPS

图表23：ROE因异常负债率快速上升

图表24：过多养老金负债导致权益乘数出现异常
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图表25：资产周转率中枢是1.5 图表26：销售净利率中枢是7%

2.5 ROIC稳定 图表22：ROIC较稳定，10%-15%

 重资产护城河叠加UPS综合物流业务的
客户黏性，其ROIC稳定在10%-15%区
间，稳定的ROIC使得UPS能够持续为
股东创造价值

 ROE则因过多养老金负债出现异常
，不具备参考价值。

资料来源：Bloomberg ，方正证券研究所
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三、垄断阶段到来之后，为什么难有超额收益？
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①大国是孕育物流巨头的土壤，大国才有大物流

 综合物流是服务于一国生产需求、商务需求、消费需求的基础性行业，其规模和空间并不是由自身决定的，而是由母
国的经济发展水平和产业结构所决定。

资料来源：Wind，方正证券研究所

图表27：物流巨头均诞生于经济大国

3.1 为什么市值空间能到7000亿元？UPS

排名 国家 2018GDP总量（万亿美元） GDP增速

1 美国 20.49 2.86%

2 中国 13.61 6.60%

3 日本 4.97 0.79%

4 德国 4.00 1.43%

5 英国 2.83 1.40%

6 法国 2.78 1.72%

7 印度 2.73 6.98%

8 意大利 2.07 0.86%

9 巴西 1.87 1.12%

10 加拿大 1.71 1.88%
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注：UPS和FedEx为2018年美国收入占比，DHL数据为2018年欧洲收入占比

图表28：国际三巨头本地业务占比均超过60%

3.1 为什么市值空间能到7000亿元？

① 大国是孕育物流巨头的土壤，大国才有大物流

 母国市场的规模直接决定物流巨头的成长空间，日本快递龙头YAMATO虽然也历经百年，但由于国内市场空间不足，市值
仅能达到600亿人民币规模。

图表29：美国两大物流巨头市值占GDP比值高达0.71%

 全球GDP第一的美国诞生了UPS与FedEx两大巨头，全球GDP第4的德国承载了DPDHL，纵观综合物流三巨头，无一不是以本
国（本洲）市场为根基。即便是国际间快递网络，也是伴随着本土企业出海而逐步建立起来的。由于缺乏母国市场的支撑，
总部位于荷兰、过去四巨头之一的TNT最终也没有摆脱被收购的命运。

0.71%

0.30% 0.33%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

美国 日本 中国

各国前两大物流巨头市值占GDP比值

UPS

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所
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② 持续的规模效应导致行业高度集中

3.1 为什么市值空间能到7000亿元？

 对于综合物流企业而言，无论快递还是快运，面临的都是同质化竞争，成本是核心护城河。随着规模效应的
持续显现，行业最终必然走向高度集中和垄断，从而将整个市场的利润集中于两三家企业手中。具备规模和
管理优势的UPS，是规模效应的最大受益者。

图表30：时效件市场经过10年以上竞争最终形成垄断
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图表31：2018美国快递市场中UPS市占率第一（收入口
径）
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图表32：2018国际间快递市场UPS市占率第二（收入口
径）
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所
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① 量：处于成熟期，商务件红利已过，增长乏力

 UPS的存量业务以传统商务件市场为主，2000年前UPS和FedEx就已经实现了全美网络的深度覆盖，同时行业进入成熟
期后，其商务件需求已经被深度挖掘，增速放缓逐渐贴近GDP增速。

3.2 作为龙头垄断的近20年，为何不能创造超额收益
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图表33：UPS完全步入成熟期，业务量增长乏力

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所
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 2010年后美国电商市场进入高速增长期，但UPS原本为中高端需求设计的产能与电商件低价的需求特点匹配度
并不高，导致公司并未能享受到电商快递的增长红利，反而因为要匹配电商件的需求属性重新投入产能而导致
利润短期承压。

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

国内 国际 供应链

图表35：UPS国内件营业利润率下滑，由于电商件快速增长所致

3.2 作为龙头垄断的近20年，为何不能创造超额收益

① 量：电商件红利期到来，但其需求与UPS网络能力不匹配

图表34：美国电商零售额维持15%左右增速
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图表36：UPS近年来为做好电商件加大资本开支力度
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2016年4月，UPS投
入40亿美元，启动
B2C网络转型。

UPS



28

② 价：同质化竞争，并不具备实质性提价能力，价格只能跟随通胀上涨

图表37：UPS陆运件每年都会上调基础费率 图表38：单票收入提高并不意味着利润率的提升

3.2 作为龙头垄断的近20年，为何不能创造超额收益

 虽然已经完成高度集中，进入寡头垄断阶段，但作为同质化竞争的行业，即便只剩两家，价格竞争也仍然存
在。近20年来，UPS的价格只能跟随通胀上涨，以应对人工成本的增长，利润率无法提升。
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资料来源：Bloomberg，公司公告，方正证券研究所
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图表39：UPS人工成本增速高波动大
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图表40：UPS养老金负债居高不下

百万美元

 UPS高负债的主要原因就是人工成本压力导致的内部养老金负债高企。在直营制经营模式下，员工工会不断向公司
提出更高的薪酬要求，使得UPS承受着人工成本呈周期性上升的压力。并且近几年美国员工医疗费用的快速提高和
养老金账户投资收益的波动加剧都远远偏离其对于养老金负债的精算假设，从而导致其陷入内债居高不下的困境。

 直营快递企业难以摆脱人力密集型企业的困境，2016年UPS共有直营员工48W人，远超FedEx27W（其中7W人为外
包员工），过多的直营员工数量给UPS带来巨大的人工成本压力。

② 价：价格上涨以覆盖人工成本增长为主要任务

UPS 3.2 作为龙头垄断的近20年，为何不能创造超额收益

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所
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 直营制重资产商业模式之下，UPS每年资本开支占到经营活动现金流的30%。而且当需求发生变化时，仍需大额资
本开支投入。
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UPS 3.2 作为龙头垄断的近20年，为何不能创造超额收益

图表41：资本开支占经营活动现金流比值中枢在30%
图表42：重资产商业模式下，每年存量替换10%
的固定资产就能产生20亿美元左右的资本开支

亿美元

 持续高额资本开支是损毁价值的原因之一。
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（2）行业在业务量高增长结束之前完成寡头垄断，充分享受量的红利

（1）价格战结束时，行业利润率回升带来的短期显著超额收益

UPS

3.3 对中国综合物流企业投资借鉴意义

 综合物流企业的黄金投资阶段是成长期而非成熟期，在没有增量红利的前提下，行业即使完成垄断，
也难以持续创造超额收益。从UPS和FedEx的发展历程中，我们能够发现两种确定性的投资机会：

 与直营制主导的美国市场相比，中国综合物流市场以中低端需求为主，商业模式上加盟制占据主导，而
加盟制可以有效规避高额资本开支和减轻人工成本负担，或有助于破解价值困境，提升长期ROE水平，
走出一条独具中国特色的综合物流巨头之路。
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