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核心观点
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1. 快递行业的三个周期：竞争周期是核心矛盾

2. 竞争周期：小格局看成本，大格局看商流

与美国快递行业不同，中国快递行业极大的依赖于电商需求，因而中国快递行业格局需划分为为两个层次的格局去观察。

（1）第一层次的格局是快递行业内部格局，遵循自然出清的原则，小格局看成本，成本看管理，中通建立绝对优势。

（1）快递企业的基本面受三个周期影响：需求周期、产能周期和竞争周期。

3. 投资建议：拥抱确定性和安全边际，到2025年市值尚有一倍空间

（1）“看不清“业绩，不妨关注边际变化：应挑选边际改善明显，业绩确定性最强的企业，推荐具备α的圆通。

（2）“看不清” 格局，不妨把握安全边际：盈利不确定性上升，中期需警惕行业估值中枢下移的风险。

（3）“看不清” 未来，不妨守住企业价值：到2025年市值仍有一倍空间，偏离企业实际价值的波动正是长周期布局的良机，长期坚
定看好中国快递行业的发展潜力和投资回报，推荐中通、韵达。

风险提示：价格战加剧、行业景气度不及预期、上下游整合带来的并购风险、加盟商爆仓

（2）第二层次的格局是电商行业格局，随着电商快递军团化作战格局正式形成，商流将成为决定中国快递行业格局的重要力量。

（2）其中需求周期决定短期机会，产能周期波动不明显，而竞争周期逐渐强化，是当下行业的核心矛盾。

www.hibor.com.cn


nW8VnUtRsNpOnOaQcM8OpNqQoMmMfQnNsMfQtRtN7NnPqRvPmOmRMYnQtP

一、快递行业的三个周期
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1.1快递行业的三个周期：竞争周期、需求周期、产能周期

注：单票收入、成本、毛利为标准化数据

资料来源：Wind，方正证券研究所

图表1：周期视角看快递

中通 韵达 圆通 申通 百世 中通 韵达 圆通 申通 百世

资产负债表 利润表

固定资产(亿) 178.30 84.65 101.28 49.13 44.95 单票收入(元) 1.61 1.61 1.48 1.42 1.36

有息负债(亿) 0 7.11 30.75 10.65 71.36 单票成本(元) 1.02 1.24 1.17 1.25 1.22

财务费用(亿) -5.85 0.09 0.52 -0.69 -0.16 单票中转成本(元) 0.37 0.39 0.39 0.50 0.46

净资产(亿) 383.03 135.34 132.21 92.11 39.21 单票运输成本(元) 0.63 0.85 0.74 0.71 0.76

供给 单票毛利(元) 0.59 0.37 0.31 0.17 0.14

分拨中心数量 91 59 73 68 98 单票费用(元) 0.13 0.13 0.14 0.1 0.27

土地所有权(亿) 25.09 20.25 29.09 9.2 - 所得税率 17.45% 24.57% 24.30% 22.61% -

房屋资产(亿) 55.94 10.58 42.9 15.35 - 单票净利(元) 0.44 0.24 0.2 0.18 -0.03

自动化设备(亿) 37.79 36.39 15.31 14.31 25.72 净利润(亿) 52.92 24.14 17.93 13.43 -2.05

自有车辆(辆) 6450 - 1555 3650 -修正ROE 26% 65% 26% 26% -5.10%

车辆资产(亿) 33.67 11 6.26 9.22 0.05 扣派净利率 22% 14% 8% 13% -0.60%

CAPEX(亿) 52.26 43.77 33.59 19.87 14.98 扣派扣现资产周转率 0.87 1.47 1.31 1.12 2.21

11月日均业务量(亿票) 0.37 0.36 0.29 扣现权益乘数 1.33 3.10 2.51 1.76 3.85

需求 ROIC 15.03% 20.08% 10.96% 14.41% -1.12%

业务量(亿票) 121.2 100.3 91.15 73.7 75.76 现金流量表

业务量增速 42.25% 43.59% 36.76% 44.17% 38.50%加盟商网点数量（个） 4800 3728 4180 3525 5200

年份 2015 2016 2017 2018 2019 自由现金流(亿) 10.80 6.59 4.40 -0.11 -6.45

社零增速 10.68% 10.43% 10.21% 4.02% 8.05% 经营活动现金流(亿) 63.06 50.36 37.99 19.76 8.53

实物网上零售额增速 31.60% 25.60% 28.00% 25.40% 19.50% 应收账款(亿) 6.76 6.89 11.96 8.63 12.29

电商渗透率 10.77% 12.62% 14.96% 18.43% 20.71% 应付账款(亿) 14.75 42.94 34.92 24.18 33.9

竞争周期—以价格形式
呈现
(长周期的关键变量)
受行业格局、供需关系
影响，影响单票收入，
波动较大，难以预测

需求周期—以业务量
形式呈现
(短周期的关键变量)
派生需求，波动取决于
渗透率和消费增长，需
求周期同时影响竞争周
期和产能周期

产能周期—以成本形式
呈现
(影响在逐渐增强)
资产越来越重、经营杠
杆增加，随着需求增速
放缓，产能周期会更加
明显

行业属性
①利他性
物流行业通过降低成本
创造价值，利润率无法
持续提升

②成长性
派生需求，市场空间巨
大，能够持续增长

③规模效应
小件规模效应极强，美
日均已实现寡头垄断

商业模式—以加盟制呈
现
①中转直营，网点加盟
的模式使得快递行业资
产结构更灵活。
②加盟商具备“蓄水池
”功能，是价格战一线
的“缓冲带”，快递总
部因此现金流极佳、利
润波动也可以保持相对
稳定。
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资料来源：Wind，方正证券研究所

1.2需求周期：短周期的关键变量

▪ 具备阿尔法的个股叠加向上的需求周期，带来极大地想象空间，而个股行情往往伴随着持续验证的高业务量增速启动。
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图表2：复盘申通——业务量增速驱动股价上行 图表3：复盘韵达——业务量增速驱动股价上行

▪ 需求周期持续向上是快递企业历年业绩高增长的核心原因。自电商需求2008年爆发以来，行业高景气度已维系超12年（业务

量12年CAGR39%），而中通、韵达、圆通、申通作为行业高景气度的直接受益者，2019年其扣非归母净利润较2014年分别

提升13.97、5.68、2.06、2.28倍。
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1.2需求周期：影响逐渐弱化

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4

毛利润
(百万元）

中通 730.65 1,123.91 1,137.77 1,353.26 1,032.13 1,457.25 1,325.31 1,550.19 1,259.59 1,768.57 1,596.94 1,996.00 
yoy 41.26% 29.66% 16.48% 14.55% 22.04% 21.36% 20.50% 28.76%
百世 -88.07 110.74 130.64 19.13 30.00 226.44 217.90 309.04 126.00 234.09 244.49 413.76 
yoy 104.48% 66.79% 1515.72% 320.00% 3.38% 12.20% 33.89%
韵达 542.36 802.30 762.75 786.46 691.14 1,034.93 930.21 1,225.88 1,042.03 1,312.40 1,133.14 1,036.24 
yoy 27.43% 29.00% 21.95% 55.87% 50.77% 26.81% 21.82% -15.47%
圆通 408.91 636.51 616.13 683.27 657.45 923.58 858.71 1,191.24 780.49 940.47 975.84 1,042.60 
yoy 60.78% 45.10% 39.37% 74.34% 18.71% 1.83% 13.64% -12.48%
申通 474.16 629.97 575.53 655.84 513.90 757.14 708.06 783.83 660.92 699.24 517.32 542.87 
yoy 8.38% 20.19% 23.03% 19.52% 28.61% -7.65% -26.94% -30.74%

扣非净利润
(百万元）

中通 503.12 730.42 730.72 1,265.37 757.20 1,095.69 1,058.50 1,289.73 966.44 1,375.90 1,318.48 1,631.53 
yoy 50.50% 50.01% 44.86% 1.93% 27.63% 25.57% 24.56% 26.50%
百世 -422.75 -201.06 -467.39 -136.69 -339.60 -93.75 -51.20 -23.44 -231.06 -22.37 -3.482 51.48 
yoy
韵达 269.12 446.46 421.57 402.57 362.01 569.35 478.64 725.01 499.85 687.21 598.09 628.73 
yoy 34.52% 27.52% 13.54% 80.10% 38.08% 20.70% 24.96% -13.28%
圆通 243.23 396.59 351.88 378.97 298.80 470.67 435.68 633.07 356.79 472.60 511.52 452.00 
yoy 22.84% 18.68% 23.81% 67.05% 19.41% 0.41% 17.41% -28.60%
申通 289.79 418.09 366.55 311.90 336.28 493.47 432.18 458.73 372.02 410.14 266.64 293.94 
yoy 16.04% 18.03% 17.90% 47.07% 10.63% -16.89% -38.30% -35.92%

快递业务量
（亿票）

中通 11.75 14.93 15.36 20.15 15.99 21.16 20.96 27.14 22.64 31.07 30.58 36.92 
yoy 36.09% 41.73% 36.47% 34.69% 41.59% 46.83% 45.90% 36.04%
百世 5.71 9.17 10.11 12.70 9.50 12.80 13.71 18.68 13.41 19.07 18.91 24.38 
yoy 66.46% 39.59% 35.68% 47.13% 41.04% 48.98% 37.92% 30.48%
韵达 8.10 11.57 12.16 15.13 12.61 17.34 17.68 22.22 17.84 25.50 25.99 30.70 
yoy 55.68% 49.87% 45.40% 46.86% 41.48% 47.06% 47.00% 38.16%
圆通 9.82 12.78 12.34 16.49 11.86 16.24 16.30 22.21 16.57 21.45 23.49 29.64 
yoy 20.77% 27.07% 32.09% 34.69% 39.71% 32.08% 44.11% 33.45%
申通 7.40 9.85 8.99 12.30 8.80 11.66 12.70 17.33 12.78 17.33 19.31 24.29 
yoy 18.97% 18.40% 41.23% 40.89% 45.23% 48.63% 52.05% 40.16%

▪ 2019年开始，需求周期出现弱化信号。虽然2019行业依然维持高增长（yoy25%）,但企业盈利首次分化，2019Q4行业旺季韵达、圆

通、申通业绩首次同时负增长。

注：圆通2019年存在商誉减值，其扣非归母净利润为方正交运团队还原测算结果；百世、中通扣非归母净利润为调整后净利润。

资料来源：Wind，方正证券研究所

图表4：2019Q4通达百世利润出现重大分化
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▪ 加盟制的商业模式决定了中低端快递企业的产能周期波动并不明显。

图表5：单票资本开支-顺丰是通达系的4-10倍

资料来源：公司公告，方正证券研究所

1.3 产能周期：周期波动不明显

图表6：每年日均业务量与前一年Q4业务量接近

▪ 一方面，历史上加盟制快递整体资产较轻，每年资本开支远低于直营制企业。

▪ 另一方面，快递行业维持高景气度，业务量的高速增长直接熨平了快递行业的产能周期。
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▪ 随着加盟制快递企业资产逐渐加重，其经营杠杆逐渐增加：在行业高景气度时我们可能难以观察到产能周期对利润的影响，

一旦景气度下行，快递企业所受冲击会更加明显。

图表8：近三年通达百世扣派资产周转率仍在下行通道

资料来源：公司公告，方正证券研究所

1.3产能周期：经营杠杆增加，仍不是核心矛盾

图表7：近三年通达百世固定资产明显加重

▪ 但当下产能周期并不是影响快递企业基本面的核心矛盾：产能周期主要影响企业的单票成本，而快递行业单票成本的控制已

经相对成熟，平均以每年10%的速度下降，短期内没有较大波动的可能。
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▪ 过去5年，企业盈利能力并未出现明显下滑：虽然有关快递价格战的负面报道近五年来充斥在整个行业，但如果我

们观察头部企业的盈利能力，价格战对快递巨头的冲击几乎都被成本消化掉了，成本决定了快递企业的盈利能力。

▪ 价格战下的稳盈利是有两方面原因共同决定的：最本质的原因是，在尾部企业尚未出清之前，优质供给具备稀缺性

，头部企业在价格、服务、时效方面存在多重优势，行业表面上竞争激烈，但其实头部企业的优质供给是小于需求

的（3年前双十一爆仓、快递运营压力大其实就是供需不平衡的体现），因此中通、韵达等巨头阶段性的拥有成本

加成定价的能力。其次，加盟制这种特殊的经营模式能够将价格压力部分传导至加盟商，进一步缓解总部盈利。

▪ 而近期业绩分化的表象背后，是快递行业定价模式的变化：短期格局没有出清信号，产品定价逐渐脱离成本由行业

格局决定。
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图表9：2019年行业格局测算——通达百世的外部整合空间只有3.69% 图表10：快递行业单价——旺季价格翘尾效应已经消失

资料来源：公司公告，方正证券研究所

1.3竞争周期：持续强化，定价逐渐脱离成本由格局决定

9

www.hibor.com.cn


10

1.3竞争周期：单票收入替代单票成本成为影响企业业绩的核心因素

▪ 快递企业单票成本的降幅基本可预期，定价模式变化后，企业单票

收入的波动幅度变大，单票收入替代单票成本成为影响企业业绩的

核心因素。
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单票收入绝对降幅（元） 单票成本绝对降幅（元）

公司 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4

单票
扣非
归母
净利
润(元）

中通 0.47 0.52 0.51 0.48 0.43 0.44 0.43 0.44 

yoy 10.59% 5.84% 6.15% -24.33% -9.86% -14.48% -14.62% -7.01%

百世 -0.36 -0.07 -0.04 -0.01 -0.17 -0.01 0.00 0.02 

yoy

韵达 0.29 0.33 0.27 0.33 0.28 0.27 0.23 0.20 

yoy -13.59% -14.91% -21.91% 22.63% -2.40% -17.92% -15.00% -37.23%

圆通 0.25 0.29 0.27 0.29 0.22 0.22 0.22 0.15 

yoy 1.71% -6.61% -6.27% 24.03% -14.53% -23.98% -18.53% -46.50%

申通 0.38 0.42 0.34 0.26 0.29 0.24 0.14 0.12 

yoy -2.46% -0.31% -16.52% 4.39% -23.83% -44.08% -59.42% -54.28%

▪ 2019年，通达百世各家的成本降幅在0.1-0.27元的区间内，整体均

符合预期，但收入绝对降幅更大（0.19-0.49元区间），单票收入的

波动是导致企业业绩不及预期的最主要原因。

图表12：单票扣非净利润——通达百世扣非净利润出现不同程度下滑

图表11：2019年单票收入影响超过单票成本

注：单票数据为还原的标准化数据

资料来源：公司公告，方正证券研究所 10
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二、竞争周期：小格局看成本，大格局看商流
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6

竞争格局

投资回报

业务量增速 6年CAGR43% 6年CAGR19%

(1980-1985)
高速成长期发展阶段

(1986-1991)
成长中期

(1992-1998)
成长后期

(1999-1992)
成熟期

7年CAGR12.7% 21年CAGR0.25%，行业保持稳定

先发垄断 UPS入场，价格战 格局出清，寡头垄断

股价6年3倍
超额收益明显

股价6年跌60%
无持续超额收益

亚马逊入场
竞争加剧

2006-2012股价7年跌5%
无明显超额收益

1992-2005股价15年10倍
年化回报率16.6%，超额收益明显

2013-2017股价5年
2.7倍

超额收益明显

大幅跑输市场

2.1美国经验：格局是当前快递发展取得的超额收益的最核心要素
图表13：Fedex复盘——成长期中后期格局取代需求成为取得超额收益的最核心的因素

资料来源：公司公告，方正证券研究所 12
注：超额收益率柱状图中，红色表示正超额收益率
，灰色表示负超额收益率

www.hibor.com.cn
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▪ 复盘Fedex50年发展历史，格局是投资Fedex取得超额收益的最核心要素。

▪ 持续取得超额收益的三个阶段：

（1）1981-1985年：先发垄断格局，高速成长期，股价6年3倍

（2）1992-2005年：自然出清寡头垄断，成长后期，Ground业务带来利润增量，股价15年10倍

（3）2013-2017年：寡头垄断，在快运业务价格战中胜出，盈利能力提升，股价5年2.7倍

▪ 投资回报率最低的三个阶段：

（1）1986-1991：格局恶化，成长中期新竞争者入场

（2）2006-2012：寡头垄断，油价持续大幅上涨，快运业务价格战激烈导致快运业务持续亏损

（3）2018-2019：收购荷兰TNT、中美贸易战、亚马逊自建物流冲击

▪ 格局是决定企业竞争周期的核心要素，目前我国快递行业格局发展到了哪个阶段？该如何判断？

2.1美国经验：格局是当前快递发展取得的超额收益的最核心要素

资料来源：公司公告，方正证券研究所 13

www.hibor.com.cn
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2.1两个视角看中国快递企业格局

▪ 美国快递需求以B2B为主，B2C为辅，快递上游集中度较低，企业自然竞争实现出清。中国快递行业需求以中低端电商快

递为主，上游电商集中度较高，因此中国快递行业的发展必须考虑两个层次的格局变化。

图表14：美国快递市场——B端客户为主

B2C、C2C

52%

B2B

40%

其他

中高端

陆运件60元/票，空运件（次日达）136.7元/票

图表15：中国快递市场——中低端为核心

中低端电商件

公务件

时效件

中高端
电商件

中低端

32-37
亿票

3元/票

23元/票

18元/票

21元/票

中高端

550亿票

约
40
亿票

约5
亿票

注：市值为2020.06.22收盘市值

▪ 第一个层次的格局为快递行业内部的格局衍化，遵循市场竞争的原则，企业核心竞争力由成本主导。

▪ 第二个层次的格局为电商行业格局，电商与物流是“上半身”与“下半身”的关系，“下半身”怎么走还要依赖于“上半身”的引

导。上游电商市值规模大，战略布局广，资本实力雄厚，在同质化竞争的快递行业，有可能成为压倒骆驼的最后一根稻草

。

图表16：上下游——快递市值远低于上游企业

注：市占率按照2018年收入数据测算 注：市占率按照2019年业务量数据测算

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所

128
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474

719

2044

6860

6391

41580

0 20000 40000 60000

百世

申通

圆通

韵达

中通

PDD
京东

阿里

市值（亿元）
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2.2小格局看成本：价格战的本质是成本战，中通领先优势明显

▪ 价格战的本质是成本战。但快递行业追求的低成本并非是无视时效、服务的低成本，而是低成本下绝对的性价比，这也就意味着：

① 相同的规模下，成本更低的企业效率更高，竞争力更强。

② 相同的成本下，时效服务更好的企业议价能力更强，单票收入更多，受价格战冲击越小。

图表17：相同的业务量规模下，中通成本最低

40%

其他

图表18：单票收入——分化仍在持续

▪ 综合单票收入成本考虑来看，中通领先优势明显（单票收入最高，单票成本最低），其次是韵达（单票收入最高，单票成本

中等）和圆通（单票收入中等，单票成本次低），申通（单票收入次低，单票成本中等）和百世（单票收入最低，单票成本

较低）。

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0 20 40 60 80 100 120

中通 韵达 申通 圆通 百世
单票成本/元

业务量/亿票

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

中通 韵达 申通 圆通 百世

资料来源：公司公告，方正证券研究所

单位：元

15
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2.2.1竞争：快递行业重资产，更重管理

公司 管理层离职、调任情况 管理层入职情况

申通

①2019.4陈向阳重回管理层担任总经理，离职期间曾担任天天快递常
务副总裁、苏宁物流副总裁

2019.4原德邦轮值CEO韩永彦加入担任副总裁
②董事陈光华，董事、副总经理王明利辞职（分别于2016、2014年
加入申通）

圆通
2019.4副总裁邓小波辞职辞去副总裁职务 2019.4原云锋基金董事总经理、圆通董事潘水苗担任公司总裁

2020.4副总裁张树洪辞去副总裁职务
2019.4升任华东管理区总经理兼浙江省区总经理闻杭平为公司
副总裁（2005年加入圆通）

百世

①2019.6CFO、高级副总裁兼百世金融总经理郭蕾（Alice）辞职，聘
任Gloria Fan为公司CFO

②2020.3高级副总裁兼百世国际总经理周建辞职

顺丰 2019.3董事张锐、副总经理罗世礼、副总经理梁翔辞职 2019.7原百世集团CFO郭蕾加入担任顺丰快运CFO

德邦

①2019.3副总经理黄华波、董事兼副总经理韩永彦辞职

②2019.4副总经理、财务负责人单剑林辞职

③2019.5董事黄华波辞职

▪ 快递行业重资产，更重管理：虽然投资降成本已经成为行业共识，但相同的投资在不同的激励模式和管理体系下，降本效果也

会拉开差异，快递行业已经进入以分甚至以厘为单位的成本竞争环境，企业成本的差异正是由管理间的点滴差异汇聚而成的。

资料来源：公司公告，方正证券研究所

图表19：近两年快递行业管理层变动情况梳理

16
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2.2.1竞争：快递行业重资产，更重管理

▪ 最重要的资产依然是人：目前快递巨头均以实现上市，融资渠道丰富，企业产能扩张容易，人才培养难。2019年来我们看到各大快

递企业高管变动较多，快递行业不仅业务量进入存量竞争时代，人才也进入了存量竞争时代。随着极兔和众邮逐渐起网，快递中高

层人才竞争会更加激烈，管理稳定、激励充沛的团队其经营稳定性、企业竞争力更强。

草案发布时间 授予/行权价格 参与人数 参与员工结构 授予数量 占总股本比例 绩效考核目标

韵达 2020.3. 15.63元/股 362人
公司及控股子公司董事，中、高
级管理人员，核心业务（技术）

人员
423万股股票 0.19%

2020、2021年扣非净利润较
2019年增速分别不低于10%、21%

圆通
（第四期）

2020.4 12.3元/股 191人
核心业务人员、技术人员及骨干

员工
1640万份期权 0.52%

2020、2021年扣非净利润分别不
低于24、26亿元

圆通
（第三期）

2019.4 6.89元/股 284人
核心业务人员、技术人员及骨干

员工
543.11万股股票 0.19%

2019.、2020年扣非净利润分别
不低于22、24亿元

▪ 2020年韵达、圆通分别推行股权、期权激励计划，彰显其对人才管理的重视程度。其中韵达股权激励计划授予数量为423万股，绩效

考核目标为2020、2021年扣非净利润较2019年增速分别不低于10%、21%。圆通4期期权激励计划授予期权1640万份，考核目标为

2020、2021年扣非净利润分别不低于24、26亿元，对应2020年扣非净利润增速56.25%。

图表20：韵达、圆通持续推进股权、期权激励计划

资料来源：公司公告，方正证券研究所 17
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2.2.2竞争：资产越来越重、经营杠杆增加

▪ 投资规模规模增加，企业间出现分化：2019年全年通达百世资本开支小幅增加至164.5亿，分别是当年企业净利润和经营活

动现金流总额的1.47、0.92倍。分企业看，2019中通、韵达CAPEX增速31%、26%，而圆通、申通、百世CAPEX规模相对收缩

。

图表21：中通、韵达资本开支扩张明显 图表22：通达百世资本开支均超净利润

▪ 资产越来越重，经营杠杆增加：截止2019年，通达百世非流动资产占总资产比重均超过50%，资产越来越重。一方面重资产

有助于提升企业经营管理的稳定性，但另一方面，非流动资产占比的提升也意味着企业经营杠杆增加，对于业务量的敏感性

提升，进而加剧价格战。
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18资料来源：公司公告，方正证券研究所
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19资料来源：公司公告，方正证券研究所

图表25：机械设备资产——中通、韵达明显领先
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2.2.2 中转 | 买地、买楼、买设备仍是主流

图表23：土地所有权——韵达加速购买土地
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图表24：房屋及建筑物资产——中通、圆通明显领先
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▪ 中转环节，机械设备投入是短期中转降成本最有效的策略，而土地则是偏向于长

期的降本增效策略。

▪ 中转机械设备投资规模：中通>韵达>百世>圆通>申通，但各家明显都扩大了自

动化设备的投入，差异化不明显，预计2020年各家分拣成本都能进一步下降。

▪ 房屋建筑+土地所有权投资规模：中通>圆通>韵达>申通：中通和圆通是最早采

取土地储备扩张策略的企业，储备了丰富的土地资源。土地属于不可复制的稀缺

资源，是影响快递行业的重要长期变量，但自有土地转化成转运中心需要2-3年的

过渡时间，短期对成本影响有限。

www.hibor.com.cn
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资料来源：公司公告，方正证券研究所

2.2.2 运输 | 管理分化明显，中通处于绝对领先地位

图表26：中通自有车辆最多、规格最高 图表27：车辆资产——中通一枝独秀

运输车辆总计 自有车辆数量 15-17米大车数量 13.5米大车数量 车辆资产（亿元）

中通 7350 6450 4650 / 33.67 

圆通 / 1555 / / 6.26 

申通 5200 3650 / 13.5以上共计2500 9.22 

韵达 / / / / 11.00 
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申通 圆通 韵达 中通 百世亿元

▪ 与中转环节各类资产不同，运输车队的管理难度更高，企业间的分化也更为明显，中通处于绝对领先地位。

▪ 2019年车辆资产规模：中通>韵达>申通＞圆通，但韵达、申通、圆通之间并未形成绝对的分化，差距并不明显，各家

企业运输成本存在明显的下降空间。

20
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2.3大格局看商流：军团式作战格局初步形成

▪ 随着阿里入股韵达，极兔众邮起网，顺丰唯品会合作，快递上下游军团式作战格局正式形成。

（1）菜鸟系：阿里提供流量，丹鸟作为中高端运力，中通、韵达、圆通、申通、百世作为中低端运力，菜鸟提供仓储物流和科技支持

（2）京腾系：拼多多和京东提供流量，京东物流提供中高端运力和仓储物流，极兔和众邮提供中低端运力

（3）顺丰系：唯品会提供流量，顺丰提供中高端运力

40%

其他

图表28：快递行业军团作战格局形成

21资料来源：方正证券研究所
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快递业务量（亿）

发展背景：

需求结构：

商业模式：

行业格局：

1993-2002 2002-2008 2008-至今

改革开放，邓小平南巡 中国加入WTO 4万亿刺激

信函、商务件、国际件 商务件爆发、国际件、信函 电商件爆发、商务件、国际件、信函

EMS直营
国际三巨头成立合资公司

顺丰通达加盟

顺丰完成直营化改造； 通达系加盟制不断进化；

EMS政策垄断
顺丰通达艰难生存

顺丰打破垄断
通达系艰难生存

顺丰、通达系寡头垄断

22

2.3.1京腾系：新运力的组建在势必会对行业造成冲击

▪ 2008年后国内再没有新成立的快递公司能进入第一梯队，极兔和众邮是运营逻辑上行不通但商业逻辑上必须要去做的事情。虽然我

们无法预测京腾系破局的思路，但京腾系运力的组建势必会在短期内对行业造成冲击。

其他

▪ 运营逻辑行不通：即使一家新的中通也不可能在相同的赛道上击败老中通。顺丰、通达系的崛起都是天时（新需求释放）地利（直

营制和加盟制恰好适应新需求特点）人和（团队多年拼搏）的结果。目前行业需求侧并无重大变化，极兔和众邮在商业模式和运营

体系上和通达系没有质的区别，突破难度极大。

▪ 商业逻辑必须做：京腾系不可能长期将中低端运力交给竞争对手投资的企业去做。极兔和众邮是京腾系在中低端赛道的第一次尝试

，但绝不是最后一次。

40%
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1993

1994
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1980
1984

2007

2020

图表30：快递行业复盘——新需求的爆发是企业弯道超车的基础条件图表29：快递企业成立时间树（海外企业为进入中国市场的时间）

22资料来源：Wind，方正证券研究所
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2.3.2阿里系：菜鸟将加快行业整合的步伐

40%

其他

▪ “专门利人，毫不利己”的菜鸟具备很强的利他性。在拼多多崛起之前，阿里在中低端电商市场维系一家独大的局面，菜

鸟通过科技赋能通达系不断提升其经营效率，降低其运营成本，进而强化淘宝在电商赛道的竞争力。仅电子面单一项，

近年来就帮助通达系节约成本100亿以上，同时菜鸟自身却一直保持亏损状态，目前尚未实现盈利。

图表31：通达系使用菜鸟电子面单后，单票面单成本下降约0.15元
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图表32：菜鸟仍在持续亏损的路上

▪ 菜鸟将加快行业整合的步伐。随着电商行业格局的转变，PDD和网络带货贡献越来越多的行业增量，菜鸟辛苦扶持的通

达系越来越多的服务阿里的竞争对手。截至2019年，PDD订单包裹量197亿票，考虑到PDD和淘宝的GMV增速差异，

PDD有可能在2022年包裹量超过淘系，因此2020-2021年是菜鸟加快整合、提升盈利进程的窗口期。

23资料来源：公司公告，方正证券研究所
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2.3.3顺丰系：中高端电商件新赛道红利释放，对中低端赛道冲击有限

▪ 顺丰“特惠专配”产品开辟了中高端电商件的新赛道。此前快递行业没有专门针对中高端电商件赛道的产品出现，需求处

于长期被抑制的状态，而顺丰特惠专配产品平均定价在5-7元，恰好成为该赛道的引爆点。目前中高端电商件赛道仍处于

红利释放期，维系高速增长状态。

图表33：特惠专配推出以来顺丰业务量增速持续环比增长 图表34：2019年快递市场结构拆分

▪ 对中低端赛道冲击有限，通达百世所处的赛道定价区间为2-3.5元，与中高端电商件赛道仍有2元以上的价格差异。考虑到

中高端电商件赛道的市场规模在100亿票左右，规模相对较少，短期对中低端赛道冲击有限。

24资料来源：公司公告，方正证券研究所
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2.4总结：商流将成为决定快递行业格局的重要力量

40%

其他

▪ 长周期看快递行业，成本效率必然是决定企业能否突围的最核心因素。但行业出清的困境在于，同质化的商业模式和学

习能力极强的竞争对手导致企业间难以拉开质的差距。目前只有中通凭借同建共享的特殊体制实现了绝对的领先优势。
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▪ 企业自然出清相对缓慢的情况下，外力将逐渐成为影响行业格局的重要力量，商流将潜移默化的改变快递行业格局。

图表35：电商市占率——阿里在下降，PDD在崛起 图表36：疫情下快递企业经营状况也出现分化
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▪ 综合看快递行业格局，我们认为中国快递更接近1988年的美国快递，一方面需求增速旺盛，小格局已经相对清晰，但另

一方面竞争周期启动，价格战仍在持续，格局存在不确定性。“看不清”的情况下该如何看待快递行业的投资机会？

25资料来源：公司公告，方正证券研究所
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三、投资建议：拥抱确定性和安全边际，到2025年市值尚有一倍空间

26
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3.1“看不清”业绩，不妨关注边际变化

▪ “看不清业绩”，寻找需求周期向上的机会：价格战叠加疫情影响，快递行业的单票收入、单票成本短期内都属于难以预测的状态。

竞争高压下，5月6日高速公路恢复收费后，企业能否涨价仍需打个问号。所以短期看快递行业，应该寻找既受益于行业高景气度，

短期又有边际向好变化，业绩确定性最强的企业，尽量避免业绩不确定性带来的风险。

图表37：5月快递行业单票收入降幅均超30%

40%

其他

图表39：受疫情影响部分航线Q2航空货运涨价超3倍

▪ 航空货运涨价，推荐圆通速递。疫情冲击下，民航局“五个一”政策极大的限制了航空货运供给，航空运力极度稀缺的背景下，航空货

运市场阶段性由买方市场转变为卖方市场，拥有全货机的圆通直接受益。
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27资料来源：公司公告，TAC INDEX官网，方正证券研究所

图表38：2020年5月圆通业务量反弹明显
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年份 2017 2018 2019

中通
修正ROE 33% 29% 26%
扣派净利率 24% 22% 22%

扣派资产周转率（扣除货币资金和理财产品） 0.96 0.96 0.87 
权益乘数（扣除货币资金和理财产品） 1.42 1.37 1.33 

韵达
修正ROE 113% 98% 65%
扣派净利率 15% 15% 14%

扣派资产周转率（扣除货币资金和理财产品） 2.02 1.83 1.47 
权益乘数（扣除货币资金和理财产品） 3.62 3.47 3.10 

圆通
修正ROE 43% 40% 26%
扣派净利率 11% 10% 8%

扣派资产周转率（扣除货币资金和理财产品） 1.81 1.60 1.31 
权益乘数（扣除货币资金和理财产品） 2.24 2.45 2.51 

申通
修正ROE 102% 63% 26%
扣派净利率 24% 25% 13%

扣派资产周转率（扣除货币资金和理财产品） 1.66 1.39 1.12
权益乘数（扣除货币资金和理财产品） 2.56 1.83 1.76

图表40：快递企业的ROE拐点尚未到来

3.2“看不清”格局，不妨把握安全边际

▪ 加盟制快递企业资产仍在由轻向重的转变过程中，其资产结构尚未达到成熟状态，这也意味着行业ROE尚未达到稳态

，资产周转率和净利率的拐点尚未到来。

▪ “看不清格局”：格局决定企业的盈利中枢，在企业格局和盈利尚未稳定之前，应当把握足够的安全边际。

资料来源：公司公告，方正证券研究所 28
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40%

其他

图表41：上市以来快递企业一直在消化估值

3.2“看不清”格局，不妨把握安全边际

图表42：2019年中通单票市值最高
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国内快递企业PE中枢

▪ 增量竞争向存量竞争转变，新估值中枢可能会出现。2019Q4业绩分化，是快递行业跨入新格局的体现，增量竞争格局变为

存量竞争。历史上由于通达系利润增速相对稳定，行业估值中枢更多依赖于格局指标（市占率、业务量增速），但新格局

下，行业价格战风险增加，业绩增速差异分化，企业盈利将成为决定行业估值中枢的重要因素。疫情之下，企业盈利无法

真实反正企业真实的经营情况，估值中枢仍维持去年水平，此时需把握好安全边际，警惕疫情过后估值中枢下移的风险。

25X

18X

资料来源：Wind，方正证券研究所 29
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▪ 量的判断：2025年全行业1400亿票，对应2020-2025CAGR14%。

3.3“看不清未来”,不妨守住企业内在价值
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图表44：电商三巨头的增长依然强劲图表43：2025年行业业务量有望达1400亿票

▪ 物流需求是实体经济派生出来的，快递行业大发展的隐藏逻辑是中国电商行业的大发展，更是中国经济的大发展。目前新兴电商企

业增长依然强劲，快递行业量的增长是最具确定性的预测指标。

▪ “看不清” 未来，不妨守住内在价值。价格战的力度我们无法预期，但企业长期价值的底线我们可以尝试去把握。加盟制快递企业的

长逻辑，其量价都有想象空间，量的增长主要受益于电商需求的大发展，价的增长则源于总部和加盟商两方面。

资料来源：公司公告，方正证券研究所 30
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▪ 新的增量已经出现，2020年“网红带货”有望贡献45亿包裹增量，贡献行业额外7%的增速，如果该需求高增长趋势维持，行业

中高速增长中枢有望延续2-3年。

3.3“看不清未来”,不妨守住企业内在价值

▪ 抖音、快手带货是近两年才兴起的电商需求，历经2年的消费习惯养成后，2020年在“疫情”背景下爆发式增长。从总量规模上

看，我们预计2020年仅抖音、快手带货GMV就有望达4500亿，按件均GMV50元算，贡献包裹90亿件。考虑到带货模式有两种

：短视频平台导流至电商平台的消费模式和短视频平台自建网店的模式，假设短视频自建网店在2020年贡献的GMV占比为50%

，则2020年“网红带货”有望贡献45亿包裹增量，贡献行业额外7%的增速。

图表46：2020年快手和抖音带货GMV有望达4500亿图表45：抖音、快手均开通了自营小店和第三方商流接口
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资料来源：公司官网，方正证券研究所 31
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3.3“看不清未来”,不妨守住企业内在价值

▪ 价的判断：行业进一步出清的背景下，未来总部单票利润能达到2毛，龙头甚至可以达到3毛，单票利润由以下三部分构成：

①采用成本加成的方法倒推总部单票利润，2025年单票成本1元的背景下，总部单票利润能达到1.17元。

②随着总部与加盟商利益再平衡后，加盟商能给总部额外贡献1毛钱的单票利润。

③假设①、②为行业平均水平，龙头议价能力更强、同时有望享受到税收减免等政策，单票利润有望达到3毛。

图表47：2019CR3 49.2%，快递行业还需进一步出清才有望达到价格稳态
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资料来源：公司公告，方正证券研究所 32
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3.3判断①：中国加盟制快递的利润率超过美国，成熟期单票利润超1毛

▪ 相同的商业模式，中国快递行业的规模效应是美国难以企及的。2019年中通121亿票的业务量，这一数量与全美2018年的快递包裹数

量相同，中国快递行业拥有着美国难以企及的规模效应优势。
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图表48：加盟制的FedEx陆运业务营业利润率中枢15%

▪ 假设2025年中低端快递格局出清，规模效应更强的中国快递企业其利润率理应超过美国，考虑到FedEx加盟制陆运业务的营业利润率

中枢为15%左右，那极度保守情况下中国中低端快递龙头净利率也能达到10%的水平。采用成本加成的方法倒推总部单票利润，2025

年单票成本1元的背景下，总部单票利润能达到1.17元。
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图表49：加盟制快递的利润率中枢较高

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所 33
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3.3判断②：未来加盟商能给总部额外贡献1毛钱的单票利润

▪ 互联网行业为我们判断加盟商的盈利情况提供了很好的研究案例：PDD虽然是持续亏损的，但PDD商户一定大多是盈利的。盈利多

少对于总部来讲是战略问题，对于快递加盟商而言，却是生存问题。

图表50：中低端电商件市场——加盟制快递产业链利润分布

▪ 我们认为加盟商作为直面价格战的载体，比总部承担更大的经营风险从而获取超额的风险补偿。当行业格局改善后，其经营风险下

降，加盟商能够接受更稳定但同时也更低的盈利水平，而此时总部将收获胜利的果实，每票额外获得1毛钱的收益。
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3.3长期价值判断：保守估计2025年中低端TOP3市值可达5670亿

▪ 考虑两种情景，保守假设决定行业的安全边际，积极假设决定行业的向上空间。

40%

其他

图表51：2025年快递价值测算

▪ 保守假设：2025年快递行业格局和TOP3市占率假设，2025年行业前三名市值空间分别为3150亿、1400亿、1120亿，而截至2020年6

月22日，中低端快递TOP3（中通、韵达、圆通）市值为3150亿，对应当前市值每年的预期回报率12.47%。考虑另外两种场景，预期

回报率15%、18%的要求下，对应TOP3市值分别为2763亿、2429亿，即分别对应当前市值向下13%、23%，具备一定安全边际。

保守假设（2025年行业1400亿票）

市占率 业务量（亿票） 单票利润（元） 净利润 PE 市值空间（亿元）

第一名 30% 420 0.3 126 25 3150

第二名 25% 350 0.2 70 20 1400

第三名 20% 280 0.2 56 20 1120

积极假设（2025年行业1594亿票）

市占率 业务量（亿票） 单票利润(元 ) 净利润 PE 市值空间（亿元）

第一名 30% 478.32 0.35 167 30 5022

第二名 25% 398.60 0.30 120 25 2990

第三名 20% 318.88 0.25 80 18 1754

▪ 积极假设：2025年快递行业格局和TOP3市占率假设，2025年行业前三名市值空间分别为5022亿、2990亿、1754亿，而截至2020年6

月22日，中低端快递TOP3（中通、韵达、圆通）市值为3150亿，对应当前市值每年的预期回报率25.39%。考虑另外两种场景，预期

回报率20%、22%的要求下，对应TOP3市值分别为3925亿、3613亿，即分别对应当前市值向上25%、15%。

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所 35
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3.4坚定看好中国快递行业的发展潜力和投资回报

▪ 价格战的至暗时刻是格力、FedEx等优秀企业最佳的投资时点。中国快递行业格局未定，我们无法判断行业出清的过程中价格

战会发酵至什么程度，但企业的长期价值是由行业属性和企业管理共同决定的，不会随价格战的加剧而出现过多的波动。

图表52：格力案例——2006年是格力净利率和股价的拐点

40%

其他

图表53：Fedex案例——1993年是FedEx净利率和股价的拐点
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▪ 保守、积极假设下，快递企业TOP3未来5年预期回报率分别为12%，25%，已经初具性价比。虽然行业中期存在较大波动的风险

，但偏离企业实际价值的波动正是长周期布局的良机，长期坚定看好中国中低端快递行业的发展潜力和投资回报。

资料来源：公司公告，方正证券研究所 36
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风险提示

▪ 上下游整合带来的并购风险

40%

其他

▪ 价格战加剧的风险

▪ 行业景气度不及预期的风险

▪ 快递加盟商爆仓的风险
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