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我们之前专题报告解构了通达终极之战的价格路径。而终极之战将在何时发生或者

预演？随着增长路径的差异显现，今年通达公司之间的绝对规模预计将会达 60 亿

件数量级差距，2021 年可超过 100 亿件，或意味着达 50-70 亿元的利润差距。而

此时每家公司均会更加焦虑而更加积极扩张市场。 

▍高度标准化与规模化将行业推向高度集中不可逆转。我国快递件大部分重量在 1kg

左右，从形成大规模收件、集转运和派送的高度标准化操作流程。快递头部公司拥

有了较强的快递件量处理能力，高峰日处理量达 5000 万件，目前日均处理量超过

3000 万件，预计 2019 年可达 4000 多万件。美国、欧洲及国际快递市场均已形成

长期市场地位稳固的竞争格局，UPS、DHL 和 FedEx 成为最典型代表，中国市场演

变可能也不例外。 

▍2019 年能否成为通达格局拐点？如果低规模竞争对手无法实现高速增长，2019 与

龙头的规模差距预计可达 60 亿件，达到 UPS 的年业务量规模，接近 FedEx 的 2 倍。

即使未来三年各自实现均衡增长，也会出现渐进式的差距扩大，2020 年仍能够产生

24-55 亿件的差距区间，百世可能会出现超过 70 亿的差距。低规模者如果实现 50%

的超高速增长，第二和第三可能规模维持持平，与第一的差距约 20-30 亿件，但是

规模幅度差异不算明显。这种情况下，竞争实力拉近，行业整合需要更长的时间。 

▍头部焦虑：来自第二名的赶超风险和第三名的焦虑。假设韵达如 2018 年一样每年增

速领先中通 10 个百分点，预计大约在 2 年后追平；如果韵达每年增速领先中通 6 个

百分点，则大约在 3 年后追平。中通将不会容忍第二名市场份额的无限接近，因此

面临第二名持续不断的冲击大概率将会改变竞争策略。圆通 2018 年被韵达反超 3.2

亿件，对应 5%的规模差距。如果圆通 2019 年增速领先 6%韵达，即可大致追平规

模差距。但如果按照 2018 年的增速差，则 2019 年末韵达与圆通的差距将扩大至近

15 亿件，相比 2016 年，相对幅度变化将接近 30 亿件。 

▍细分市场 CR2 可在 2021 年实现 60%以上。目前阿里平台快递占比大约 55-60%，

拼多多 10-15%。按照 70%的电商比例测算，2019 年 CR2 可达 50%，2020 和 2021

年将分别达到 56%和 61%，距离双寡头龙头的格局近在咫尺。价格加速下跌的背景

下，一线快递企业的盈利能力、服务质量、加盟商的盈利状况将会出现分化，行业

拐点或随之到来。 

▍风险因素：电商增长放缓；人工成本和租金上涨等。 

▍投资建议：当前规模差距的逐渐拉大、行业增量增速由正转负将加快格局的定型。

期间恢复性增长（申通、圆通等）将使得低规模者获得期间的估值提升或者缩小与

领先者的市值差距，预期向上修正；头部公司（中通、韵达）能否实现持续性的领

先增长至关重要。当前优质赛道下通达 14-20 倍的 PE 提供了估值弹性，建议首选中

通快递和韵达股份，关注申通快递、圆通快递恢复性增长态势的中期变化趋势。 

简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

中通快递 121.93 4.43 6.07 6.79 28 20 18 买入 

韵达股份 31.21 0.93 1.48 1.50 34 21 21 买入 

顺丰控股 33.18 1.08 1.07 1.09 31 31 30 买入 

德邦股份 16.03 0.57 0.75 0.93 28 21 17 买入 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 1 月 21 日收盘价 
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▍ 行业特征：标准化与规模化的网络壁垒 

特征一：快递行业的高度标准化 

相比零担、整车、供应链等物流行业，快递行业具有高度标准化的特点。由于零担和

专车运输的货物较重、重量区间较宽、形状大小不一，导致物流操作流程难以标准化；而

对于供应链行业，其具有不同行业不同物流方案的特点，标准化几无可能。 

而国内快递行业主要服务的是 3kg 以下的电商小件，其体积和重量差异性较小，平均

重量大约 1kg，容易进行经营流程的标准化。目前快递行业已经形成大规模收件、集转运

和派送的高度标准化操作流程。 

图 1：快递行业揽收-中转-派送高标准化操作流程 

 

资料来源：中信证券研究部 

为了推进行业操作标准化，快递公司持续地建设自动化分拣线、投入使用 17 米大容

量牵引车、加快转运中心自营化。 

在长期的竞争与流程的标准化中，国内快递头部公司拥有了较强的快递件量处理能力，

高峰日处理量达 5000 万件，目前日均处理量超过 3000 万件，预计 2019 年可达 4000 多

万件。 

图 2：中通快递持续购置大容量牵引车 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 3：2018 年以来申通快递持续加速转运中心自营化 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

  

2270 

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0
1
6
Q

2

2
0
1
6
Q

3

2
0
1
6
Q

4

2
0
1
7
Q

1

2
0
1
7
Q

2

2
0
1
7
Q

3

2
0
1
7
Q

4

2
0
1
8
Q

1

2
0
1
8
Q

2

2
0
1
8
Q

3

15~17米大容量车（辆） 占比 

69% 

74% 

81% 

84% 

88% 

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

0

10

20

30

40

50

60

70

2018M6 2018M7 2018M9 2018M11 2019M1

申通直营转运中心（个） 占比 

19233382/36139/20190122 14:20

http://www.hibor.com.cn/


 

  

 交通运输行业物流专题研究报告系列五｜2019.1.22 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

特征二：快递行业的规模壁垒 

快递行业的高度标准化决定了行业的高度规模化特点。行业规模化的前期一定是建立

在行业标准化之上，快递行业揽件-转运分拨-派件的高度标准化操作流程为行业带来了规

模化特点，其最鲜明的表现之一就是快递件量规模越大，单件成本越低。 

快递规模的差异将导致行业壁垒的出现与竞争对手之间的分化。规模更大的头部公司

单件成本更低（规模效应），从而带来较高的单票净利。 

而较高的单票净利：1）可以为头部公司提供价格战的有力支撑，在极端行业价格战

之下，竞争对手陷入盈亏平衡困境下，头部公司仍能保持净利；2）单票净利高、规模大

将为头部公司带来更多净利，从而支持公司进行更大力度的资本开支与研发投入，进一步

降低单件成本（非规模效应）并提升服务质量，最终带来份额持续提升的良性循环。 

同时，在大规模、低成本、好服务、高净利的头部公司领导下，加盟商对总部未来经

营充满信心，愿意投入设备，提高末端揽、派产能。 

图 4：快递行业规模效应的良性循环 

 

资料来源：中信证券研究部 

海外成熟经验：美国国内和国际市场的长期稳定性。美国国内快递市场和全球国际快

递市场经过几十年甚至上百年的发展目前已经形成了三足鼎立的寡头垄断竞争格局，且格

局稳定，最近 10 年没有发生明显变化。2018 年前三季度，国内件量份额占比最高的中通

快递为 16.7%，因此国内快递行业集中度提升仍有较大空间。 
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图 5：2008~2017 年美国快递行业件量三足鼎立的竞争格局 

 

资料来源：USPS、UPS 和 FedEx 年报，Pitney Bowes，中信证

券研究部测算注：不包括收发地均不在美国的快递件 

 
图 6：2010~2016 年国际快递件三足鼎立的竞争格局 

 

资料来源：DHL 年报，中信证券研究部测算注：TNT 在 2016 年

被 FedEx 收购 

▍ 2019 年：通达系的拐点之年？ 

规模之间的差异或在今年展现 

快递行业整合基本完成第一阶段——二三线企业逐步退出。2017~2018 年，行业目睹

了二三线快递企业的转型与消失。1）全峰、天天、国通、快捷等二三线快递企业要不退

出行业竞争，要不经营困难，抑或被其他公司收购但整合效果欠佳；2）优速、速尔、安

能、宅急送等二线快递企业因为日均处理量已经与第一梯队差距太大，其在单件成本、服

务质量、覆盖区域等方面无法与一线企业竞争，逐步退出电商小件行业，转向大件包裹、

同城配送等其他快递细分领域。 

图 7：2016 年以来快递上市公司（一线梯队）件量市场份额占比持续提升 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

快递行业整合第二阶段早已开始，整合影响预计从 2019 年起逐步显现。快递行业整

合的第二阶段表现为头部企业之间逐渐分化，市场份额最终持续向 3~4 家企业集中。 
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目前快递行业整合第二阶段已经有了初步结果——中通和韵达作为后起之秀，先后超

越前面的快递公司，目前件量排名行业第一和第二。其中，中通是在业务增长的相对稳定

性方面最为卓越。扣掉百世，其作为后来者，从落后的规模在 2014 年连续超越顺丰和韵

达，2015 年超越申通，2017 年超越圆通而成为件量规模第一名。 

中通快递 2017 年的规模优势并不明显，领先圆通 11.6 亿件，领先韵达 15 亿件。2018

年，预计中通将领先申通 36 亿件，领先圆通超 20 亿件，而韵达由于保持了较高增速从而

维持了 15 亿件的差距，规模差距没有被拉大，且相对差距在缩小。 

表 1：中通总件量与各家快递公司之差逐年变动情况（亿件） 

 
顺丰 韵达 圆通 申通 中通 百世 

2013  -0.3 -0.8 -2.2 -4.1 0 7.5 

2014  2.1 2.5 -0.4 -4.9 0 10.8 

2015  9.9 8.2 -0.8 3.5 0 15.5 

2016  19.2 12.9 0.4 12.4 0 23.3 

2017  31.7 15.00 11.6 23.2 0 31.9 

2018E 45.9 15.2 20.3 35.9 0 43.7 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算，注：正数代表中通的领先数量，负数代表中通的落后数量，下同 

未来三年的竞争趋势无外乎三种情形：1、中通和韵达继续快速领衔增长；2、通达系

实现较为均衡的增长；3、圆通和申通出现修复性增长或者快速追赶。 

情景模拟 1：过去三年规模前二的高速增长者继续延续领先增长态势，落后规模者未

能实现增速升档。 

如果低规模竞争对手难以实现高速增长的话，测算发现这种差距可能迈入了 60 亿件

量级，达到 UPS 的年业务量规模，接近 FedEx 的 2 倍，也大约相当于圆通和韵达 2018

年的业务规模。 

而 60 亿件的规模差距也使得后面企业追赶规模领先者变得非常困难。而 2020-2021

年，除第二名外，预计其他一线企业与第一名的件量差距将会达到 80-110 亿量级，届时

整合第二阶段将基本完成，格局将逐步垄断。 

表 2：情景 1 的增速假设 

 
顺丰 韵达 圆通 申通 中通 百世 

2018E 26.8% 48.1% 31.7% 31.1% 36.0% 35.0% 

2019E 22.0% 38.0% 18.0% 15.0% 35.0% 25.0% 

2020E 20.0% 33.0% 15.0% 15.0% 28.0% 20.0% 

2021E 15.0% 28.0% 15.0% 15.0% 25.0% 10.0% 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

表 3：情景 1 的中通总件量与各家快递公司之差逐年变动情况（亿件） 

 
顺丰 韵达 圆通 申通 中通 百世 

2018E 45.9 14.7 17.9 33.5 0.0 43.7 

2019E 67.0 17.8 35.5 53.9 0.0 63.1 

2020E 89.6 17.9 55.7 76.9 0.0 84.8 

2021E 117.6 18.6 78.7 103.0 0.0 115.2 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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换算成日均的概念：2019 年，日均差距可达 1500-1700 万件，2020 年达 2000-2300

万件，而 2021 年可达 3000 万件级别。 

表 4：情景 1 的中通日均件量与各家快递公司之差逐年变动情况（万件/天） 

 
顺丰 韵达 圆通 申通 中通 百世 

2013  -8 -22 -59 -111 - 204 

2014  56 68 -11 -134 - 296 

2015  270 223 -23 95 - 424 

2016  526 352 11 340 - 640 

2017  868 411 317 637 - 874 

2018E 1,256 417 556 983 - 1,197 

2019E 1,834 506 1,050 1,554 - 1,728 

2020E 2,451 517 1,615 2,194 - 2,324 

2021E 3,220 541 2,258 2,924 - 3,157 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

情景模拟 2：通达公司全部实现相对均衡的增长。 

但实际上，规模落后者会发现差距的扩大会带来竞争上的劣势，也会传导到市值上的

明显差距。因此落后者会选择调整自身经营战略和策略，无论是对网络调整还是对加盟商

的激励政策，以求实现更快的增长。领先者也想尽快的甩开距离，面对竞争者可能并不会

松懈，因此未来 2 年也可能会出现略快于行业的均衡式增长。 

2018 年 12 月的增速已经出现了这种情况，申通、韵达、圆通均实现了大约 45%的业

务量增长，中通或也是同等级别增长。 

图 8：2018 年 12 月韵达、圆通、申通业务量增速差异缩小 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 5：情景 2 的增速假设 

 
顺丰 韵达 圆通 申通 中通 百世 

2018E 26.8% 48.1% 31.7% 31.1% 36.0% 35.0% 

2019E 22.0% 30.0% 30.0% 15.0% 30.0% 25.0% 

2020E 18.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 20.0% 

2021E 15.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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这种情况下，出现了渐进式的差距扩大，但 2020 年仍能够产生 24-55 亿件的差距区

间，百世可能会出现超过 70 亿的差距。 

表 6：情景 2 的中通总件量与各家快递公司之差逐年变动情况（亿件） 

 
顺丰 韵达 圆通 申通 中通 百世 

2018E 45.9 14.7 17.9 33.5 0.0 43.7 

2019E 62.8 19.1 23.3 43.6 0.0 58.8 

2020E 81.8 23.9 29.1 54.5 0.0 76.1 

2021E 100.9 28.7 34.9 65.4 0.0 91.3 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

快递行业的总体增长速度料在未来 3 年迈入 20%以内的增长，边际增量或将出现负增

长。同时，二三四线快递公司已经基本退出市场，无法继续让出市场份额。 

每个竞争者为了实现更快的增长，也可能会加剧竞争。这种不稳态的竞争可能使得经

营更加激进，或者内生能力跟不上市场竞争的步伐，而造成突然的突变。所以某种程度看

可能会经历一段时间后行业会加快变化。 

竞争的核心手段之一就是对加盟商的激励，也即变相的价格竞争，这种价格竞争的路

径及对利润影响，我们已经呈现在 2018 年 10 月 30 日研究报告《交通运输行业物流专题

研究报告系列二：通达终极之战——解构价格路径》中。 

情景模拟 3：落后规模者调整应对策略，提升竞争能力，以求实现弯道追赶。 

1、这种情况下，申通和百世为了减少与领先者的差距，保持 50%+的增长速度，领先

第一增速超过 20 个百分点； 

2、第二和第三增速与第一名保持基本相同，与第一的差距升至 20-30 亿件，但是规

模差异不明显。 

3、这种情况下，竞争实力拉近，行业整合需要更长时间。 

表 7：情景 3 的增速假设 

 
顺丰 韵达 圆通 申通 中通 百世 

2018E 26.8% 48.1% 31.7% 31.1% 36.0% 35.0% 

2019E 22.0% 32.0% 38.0% 32.0% 30.0% 25.0% 

2020E 18.0% 28.0% 30.0% 30.0% 28.0% 20.0% 

2021E 15.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 20.0% 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

表 8：情景 3 的中通总件量与各家快递公司之差逐年变动情况（亿件） 

 
顺丰 韵达 圆通 申通 中通 百世 

2018E 45.9 14.7 17.9 33.5 0.0 43.7 

2019E 62.8 17.7 18.0 39.5 0.0 58.8 

2020E 85.1 22.7 21.1 49.1 0.0 79.4 

2021E 111.9 28.4 26.4 61.4 0.0 102.3 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

19233382/36139/20190122 14:20

http://www.hibor.com.cn/


 

  

 交通运输行业物流专题研究报告系列五｜2019.1.22 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

2021 年净利润差距可达 30-50 亿元，将加快分化 

绝对规模差距将决定企业之间较大的利润差距。快递行业当前单件净利润在 0.3-0.5

元，则 100 亿件的件量差距对应净利润差距为 30-50 亿元。 

假设 100 亿件差距的规模效应可以降低龙头公司 0.2 元/件的成本（刚性成本摊低、汽

车转载率提升等），则影响约 20 亿元的利润，100 亿件的件量规模差距或将对应 50-70 亿

元的净利差距。 

而规模占优的龙头公司凭借每年多出的 50-70 亿元的净利，可以比其他竞争对手进行

更多的资本开支和研发投入，从而提升服务质量和降低运营成本，进一步扩大自己与竞争

对手的优势，最终使得竞争对手与自己的差距将被越拉越大。 

▍ 头部焦虑：来自第二名的赶超风险和第三名的焦虑 

行业高增长下，快递行业宝座屡次易位 

快递行业在 2017 年之前保持高速成长，快递行业第一位置发生多次变动。2017 年快

递行业在电商高增长的推动下保持了高增速，虽然快递服务同质化严重，但竞争战略、管

理者水平、全网管控以及对市场的认知差异导致了企业之间增速差异较大，最终表现为你

追我赶的混乱竞争局面。 

2009 年之前 EMS 件量规模最大，而随后最大的快递民企申通实现了对邮政 EMS 的

超越，市场份额升至第一；之后几年申通增长放缓明显，圆通趁机反超申通夺得第一；然

而 2017 年初的网点爆仓时间严重拖缓了圆通的增速，中通则保持较高增长，顺势成为行

业第一，并维持到现在。 

图 9：2013 年以来通达系排名多次变动（服务质量为申诉率，单位：次/百万件） 

 

资料来源：Wind，国家邮政局，中信证券研究部 

快递增速降档，行业格局再度巨变愈发困难。随着快递行业增速常态化降到 20%~30%，

甚至 10%~20%，行业格局再度大幅变动越来越困难。2017 年之前，行业件量增速持续维

持在 50%以上，落后者可以各种竞争手段争抢大量的电商增量件实现对前面公司的赶超。

同时面对前所未有短期爆发的电商快递市场，快递企业经营较易犯错，最终导致行业内出

现名次持续变动的局面。 

而随着时间的推移，快递企业基础设施与网络逐步成熟，并且管理层经过多年经营吸

取了经验与教训，再次犯错的概率大大降低；同时快递行业件量增速降档，增量件的蛋糕

件量排名服务质量件量排名服务质量件量排名服务质量件量排名服务质量件量排名服务质量件量排名服务质量

1 申通 29.4 申通 39.6 圆通 14.1 中通 6.5 中通 2.4 中通 0.8

2 圆通 16.0 圆通 10.1 中通 10.7 圆通 7.4 圆通 5.5 韵达 0.6

3 韵达 32.1 中通 11.4 申通 26.9 申通 15.0 韵达 2.0 圆通 2.2

4 中通 22.0 韵达 21.9 韵达 18.3 韵达 7.9 申通 11.2 百世 1.1

5 百世 37.3 百世 18.3 百世 12.0 百世 6.8 百世 3.8 申通 1.5

2018M11
排名

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年
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相比存量市场越来越小，落后者几乎无法通过吸收溢出产能的增量件来获得弯道超车的机

会。因此我们认为未来快递行业格局再度巨变的概率较低。 

行业格局虽难大变，第二名对头名的追赶仍需关注 

中通稳守第一，韵达持续追赶。2013-2015 年，韵达在持续推进网络优化和管理提升

后，件量增速和服务质量都得到了大幅提升。通过 2017-2018 两年的连续追赶，韵达目前

件量已经攀升至行业第二，并且韵达已经连续 24 个月件量增速保持在 40%+，2018 年件

量增速超过行业增速 20pcts，过去 2 年每年超过中通约 10pcts。持续较高的增长使得韵达

市场份额与中通的差距持续被缩小。 

图 10：2016 年以来中通和韵达保持了较高的件量增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：中通 2018 年 11 月件量

增速是前三季度累计增速 

 
图 11：2016 年以来韵达件量市场份额占比持续追赶中通 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

假设韵达每年增速领先中通 10 个百分点，预计大约在 2 年后追平；如果韵达每年增

速领先中通 6 个百分点，则大约在 3 年后追平。 

表 9：假设韵达增速件量每年领先中通 6pcts 则预计 3 年后件量追平 

年份 
件量 件量增速（%） 件量差 

中通 韵达 中通 韵达 中通-韵达 

2018E 84 69 
  

15 

2019E 112 97 33 40 15 

2020E 147 133 32 38 14 

2021E 192 181 30 36 10 

2022E 243 241 27 33 2 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

前两名差距持续缩小，头部企业定有动作。从业务规模看，快递前两名企业的件量差

距可能并没有想象中的大，并且绝对件量差距占比各自总件量的比例实际在明显缩小。作

为连续两年稳住行业第一的中通，其面临的挑战可想而知。 

我们认为在 2019 年，中通将不会容忍第二名在市场份额的无限接近，因此面临第二

名持续不断的冲击预计大概率将会改变竞争策略，或将转变以往领先行业件量增速 10pct

并平衡净利的较保守竞争策略，转而采取更为积极的价格竞争等策略，获取更多的件量。 
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规模第二、三名的争夺。圆通在 2018 年末，被韵达反超 3.2 亿件，或对应 5%的规模

差距。如果 2019 年圆通件量增速反超韵达约 6%，则圆通可大致追平件量差距。但如果按

照 2018 年的增速差，则 2019 年末韵达与圆通二者的件量差距将扩大至近 15 亿件，相比

2016 年，相对幅度变化接近 30 亿件。因此，2019 年对于第三名来讲也将至关重要。 

▍ 寡头垄断何时降临？ 

通达市场的 CR2（中通和韵达） 

市场较为稳定的竞争结构为双寡头龙头，这种竞争结构存在于多种成熟行业中。如果

扣除政府下的 USPS，美国的核心快递服务企业只有两家 UPS 和 FedEx。 

通达所处的零售快递市场经历了持续的高速增长，即将步入成熟期。从全市场份额看，

通达前两名公司的合计份额远没有达到 60%的市场比例。 

但如果就细分市场看，可能这种市场结构变化会超出预期。目前阿里平台带来的快递

比例大约 55-60%，拼多多 10-15%。按照 70%的电商比例测算，2019 年 CR2 可达 50%，

2020 和 2021 年将分别达到 56%和 61%，距离双寡头龙头的格局近在咫尺。 

图 12：电商件 CR2 持续攀升 

 

资料来源：国家邮政局，Wind，中信证券研究部预测 

头部两名竞争激烈叠加后面者奋力追赶，2019 年将是决定未来几年格局走向的关键

一年： 

1） 头部竞争激烈推动行业加速整合。随着件量第二的韵达连续 20 多个月强势保持

件量增速 40%+，其与件量第一的中通之间的差距正在持续收窄。面对头名之争

愈发激烈，预计中通在 2019 年将大概率采取更为积极的竞争策略。 

2） 3~5 名的紧追不舍进一步加速行业拐点的到来。除了头部两名的竞争，3~5 名公

司的全面追赶也是加速行业拐点到来的催化剂。曾经做过行业第一的申通和圆通，

目前都在全力拼搏，在提高网络稳定、服务质量的同时，持续提高件量增速。而

3~5 名公司如果想要追上头部两名，可能需要 50%以上的件量增速。不排除在
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2019 年，为了获得比头部两年更高的件量增速，3~5 名的快递公司将采取较为激

进的竞争策略。 

图 13：2018 年申通和圆通件量增速逐月提速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 14：2018 年申通和圆通每月申诉率同比改善明显（次/百万件） 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

头部竞争外加落后者的步步追赶，预计 2019 年快递行业的价格战将持续蔓延，价格

下跌甚至会有所加速。价格加速下跌的背景下，一线快递企业的盈利能力、服务质量、加

盟商的盈利状况将会出现分化，行业拐点或随之到来。 
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图 15：2018 年快递价格单月跌幅明显较 2017 年扩大 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

1. 宏观经济下行，电商网购放缓； 

2. 油价上涨超预期，人力成本持续上涨； 

3. 价格竞争加剧。 

▍ 投建建议：认清格局仍然是长期布局的关键 

高度标准化、规模化特征决定了行业最终走向寡头垄断，当前规模差距的逐渐拉大、

行业增量增速由正转负将加快格局的定型。 

我们对格局的推演和对价格路径的解构显示，持续性的均衡增长可能只在短期内出现，

但出现的时间越长将会拉长行业整合的阶段。 

期间恢复性增长（申通、圆通等）将使得低规模者获得期间的估值提升或者缩小与领

先者的市值差距，预期向上修正；头部公司（中通、韵达）能否实现持续性的领先增长至

关重要，否则将面临预期向下修正。但最终“剩者为王”——胜利属于那个最终通过持续

性竞争活下来的公司，其市值将获得最大的向上弹性。 

因此，通达系首选中通快递和韵达股份，关注申通快递、圆通快递恢复性增长态势的

中期变化趋势。当前优质赛道下通达 14-20 倍的 PE 提供了估值弹性 

表 10：重点跟踪公司盈利预测 

简称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

中通快递 121.93 4.43 6.07 6.79 8.37 28 20 18 15 买入 

韵达股份 31.21 0.93 1.48 1.50 1.77 34 21 21 18 买入 

顺丰控股 33.18 1.08 1.07 1.09 1.34 31 31 30 25 买入 
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简称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

德邦股份 16.03 0.57 0.75 0.93 1.19 28 21 17 13 买入 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019-1-21 收盘价 
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