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概要 

1. 2019年股价及基本面走势回溯 

2. 2020年竞争格局预判及投资建议 
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• 股价表现：相对大盘有较高收益率 

• 竞争格局：行业中速增长，龙头竞争加剧 

第一节要点： 

1. 2019年股价及基本面走势回溯 
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1.1.股价：相对大盘有较高收益率 

年初至今（12月19日），韵达股份和圆通速递相对大盘有正的收益，涨幅分别为
13.30%和6.16%；韵达股份、圆通速递、顺丰控股、申通快递、德邦股份绝对收益
分别为34.28%、27.13%、18.38%、17.38%、-30.17%。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图1 A股主要快递公司相对上证指数涨跌幅（%） 
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• 股价表现：相对大盘有较高收益率 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

1.2.竞争格局：行业中速增长，龙头竞争加剧 

2019年快递行业业务量增速呈现出中速增长态势。19Q1-19Q3行业业务量同比增
速为26.4%（2018年同期为26.8%），19Q1-19Q3行业收入同比增速为24.10%

（2018年同期为24%）。2013-2018年行业业务量复合增速为40.73%，2013-

2018年行业收入复合增速为33.17%。 

国家邮政局预计：12月快递业务量将超过65亿件，同比增长20.3%；2019年快递
业务量将达到632亿件，同比增长约24.6%。 
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资料来源：国家邮政局官网，海通证券研究所 

图2  2013-2019Q3快递行业收入 图3  2013-2019Q3快递行业业务量 

资料来源：国家邮政局官网，海通证券研究所 
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1.2.竞争格局：行业中速增长，龙头竞争加剧 

2016年底至2019Q3，二线快递公司的份额逐渐减少，2019前三季度，快递行业
CR8提升至81.8，CR6提升至79.49。2018年，国有、外资快递企业业务量比重合
计为13.8%，而2019年前三季度，通达系快递业务量增速均高于行业增速，我们
认为2019年国有、外资快递企业业务量占比合计将低于2018年，但2020年在2019

年基础上继续降低的空间有限。预计2020年，通达系公司之间份额之战将更激
烈。 

图5 快递服务品牌集中度指数CR8 图4 上市快递公司市场份额（%） 

资料来源：国家邮政局官网，海通证券研究所 资料来源：国家邮政局官网，顺丰控股、圆通速递、申通
快递、韵达股份月度经营数据公告、中通快递、百世集团
定期报告，海通证券研究所 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

1.2.竞争格局：行业中速增长，龙头竞争加剧 

在行业业务量增长降速后，通达系快递公司表现出较强的增长韧性，2018年至
今，通达系快递公司业务量增速均高于行业增速。 

资料来源：中通快递招股说明书，顺丰控股、申通快递、韵达股份、鼎泰新材、艾迪西、新海股份、大杨创世
资产重组说明书，圆通速递、中通快递定期报告，国家邮政局官网，海通证券研究所 

图6 主要快递公司2014-2019Q3业务量增速（%） 
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申通
（亿件） 

申通增
速（%） 

韵达
（亿件） 

韵达增
速（%) 

圆通
（亿件） 

圆通增
速（%） 

顺丰
（亿件） 

顺丰增
速（%） 

中通
（亿件） 

中通增
速（%） 

百世
（亿件） 

百世增
速（%） 

行业
（亿件） 

行业业
务量增
速（%） 

2013 14.73   11.49   12.84   10.97   10.67   3.22   91.9 61.51 

2014 23.06 56.56 15.68 36.45 18.57 44.68 16.1 46.76 18.16 70.2 7.35 128.2 139.6 51.9 

2015 25.68 11.34 21.31 35.9 30.32 63.22 16.69 
22.30  29.46  62.22  14.02  90.64  206.70  48.07  

2016 
32.60  27.00  32.14  50.84  44.60  47.12  25.80  31.03  44.98  52.68  21.66  54.45  312.80  51.33  

2017 
38.98  19.64  47.20  46.86  50.64  13.54  30.52  18.29  62.20  38.30  37.69  74.06  400.60  28.00  

2018 
51.12  31.12  69.85  47.99  66.65  31.62  38.69  26.77  

82.25 37.1 54.7 45.1 507.1 26.6 

2019Q1 
12.78  45.23  17.84  41.48  16.57  39.64  9.82  7.32  

22.64 41.6 13 41 121.5 22.5 

2019Q2 17.33  48.63  25.50  47.06  21.45  32.08  10.45  10.93  31.10  46.98  19.07  48.98  156.09  28.36  

2019Q3 20.36 53.08 25.99 46.84 23.49 44.11 12.24 28.84 30.58  45.9 18.91  37.91 161.50  27.57  

1.2.竞争格局：行业中速增长，龙头竞争加剧 

2014年至今，中通快递、百世集团业务量增速长期高于行业业务量增速。 

表1主要快递公司2013-2019Q3业务量及增速明细 

资料来源：中通快递、百世集团招股说明书，顺丰控股、申通快递、韵达股份、鼎泰新材、艾迪西、新海股份、大杨创世资
产重组说明书，圆通速递、中通快递、百世集团定期报告，国家邮政局官网，海通证券研究所 

注：标红为该项指标超出当年行业值 9 

http://www.hibor.com.cn


请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

1.2.竞争格局：行业中速增长，龙头竞争加剧 

2019年1-9月，申通快递和韵达股份月度业务量增速交替成为行业第一（中通快递
和百世快递在美股上市，不公布月度数据）。顺丰控股今年5月开始推出特惠专配
等新产品，带动经济产品收入规模及市场占有率加速提升，公司业务量增速于8月
追上行业增速，10月达到行业第一。 

月度 
申通快递
（亿件） 

申通增速
（%） 

韵达股份
（亿件） 

韵达增速
（%） 

顺丰控股
（亿件） 

顺丰增速 
（%） 

圆通速递
（亿件） 

圆通增速 
（%） 

行业业务
量（亿件） 

行业增
速 

（%） 

2019年1月 5.1 42.96 6.59 35.60 3.21 27.41 6.55 36.13 45.20  13.50 

2019年2月 2.51 81.34 3.43 75.00 2.22 -16.85 2.98 62.77 27.60  38.70 

2019年3月 5.17 34.46 7.82 35.06 3.51 14.33 7.04 34.77 48.60  23.30 

2019年4月 5.16 43.71 7.92 43.48 3.25 6.56 6.68 32.28 42.90  31.10 

2019年5月 5.97 47.50 8.68 43.00 3.46 10.19 7.18 28.20 52.30  25.20 

2019年6月 6.2 54.42 8.9 54.78 3.74 15.79 7.59 35.9 54.60  29.10 

2019年7月 6.36 52.23 8.79 56.13 3.69 22.59 7.71 41.54 52.50  28.60 

2019年8月 6.75 55.57 8.33 45.12 4.01 32.78 7.67 48.85 53.00  29.30 

2019年9月 7.25 50.64 8.87 40.57 4.54 37.99 8.11 42.19 56.00  25.00 

2019年10月 7.02 37.38 8.65 30.27 4.38 48.47 8.61 36.94 57.60 22.70 

资料来源：各公司月度经营数据公告，海通证券研究所 

注：红色斜体为当月最高值，红色粗体为顺丰当月指标超越行业值 

表2主要快递公司月度业务量保持高增长 

10 

http://www.hibor.com.cn


请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2019年，龙头份额战持续，2019前三季度，中通快递、韵达股份、圆通速递市场
份额分别达到19.20%、15.79%、14.01%。 

图7 主要快递公司市场份额（按业务量） 

资料来源：鼎泰新材、大杨创世、艾迪西、新海股份资产重组说明书，中通快递、百世集团招股说明书，各公
司定期报告，海通证券研究所  

1.2.竞争格局：行业中速增长，龙头竞争加剧 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

1.2.竞争格局：行业中速增长，龙头竞争加剧 

2019年，通达系快递公司价格竞争仍然激烈。 
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图8 通达系快递公司单票收入情况 

资料来源：各公司定期财报及月度经营数据公告，海通证券研究所 
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2019年Q1-Q3，顺丰控股、德邦股份、中通快递、圆通速递、申通快递、韵达股
份归母净利润同比增速分别为：44.77%、-75.70%、7.95%、9.75%、-31.35%、-

1.29%。（中通快递、申通快递、韵达股份2018Q3出售丰巢科技股权，获得较高
投资收益。） 

图9 通达系快递公司三季报收入情况 图10 通达系快递公司三季报归母净利润情况 

资料来源：各公司定期财报及月度经营数据公告、wind，海通
证券研究所 

注：韵达股份2019年开始将派费计入收入 

资料来源：各公司定期财报及月度经营数据公告、wind，海通
证券研究所 

注：中通快递、百世集团为净利润数据，其他公司为归母净利
润数据 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

• 竞争格局：竞争加剧，行业整合 

• 投资建议：强者恒强，龙头为王 

第二节要点： 

2. 2020年竞争格局预判及投资建议 

15 

http://www.hibor.com.cn


请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

2019年，社会消费品零售总额增速放缓。网上零售额占社零比重达到23.6%，实
物商品网上零售额占社零比重达到18.4%。 

2019年双11全网销售额达到4101亿元，同比增长30.47%，相比2018年同期增速
提升6.72个百分点。 

图11 月度社会消费品零售总额及增速 图12  历年双11全网销售规模及增速 

资料来源：国家统计局、wind，海通证券研究所 资料来源：国家统计局、星图数据公众号，海通证券研究所 

16 

http://www.hibor.com.cn


请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

2018-2019年，拼多多等新兴电商平台对快递行业，特别是对电商件占较大份额的
加盟制快递公司（中通快递、韵达股份、申通快递、圆通速递等）业务量增长有
较大支撑作用。 

2019年5月，顺丰推出特惠专配产品，再度发力电商件市场。 

表3 主要电商年度GMV情况（亿元） 

资料来源：各公司定期财报，海通证券研究所 

17 

http://www.hibor.com.cn


请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

主要电商GMV增速有放缓趋势，拼多多作为消费降级群体聚集媒介，显示出强大
增长动力。基于2019年的高基数，我们预计2020年拼多多等新兴电商平台对加盟
制快递公司业务量增速的支撑能力将减弱。 

资料来源：拼多多招股说明书及定期财报，海通证券研究所 资料来源：拼多多招股说明书及定期财报，海通证券研究所 

图13 拼多多季度GMV及货币化率  图14 拼多活跃用户数、活跃买家数及
单个活跃买家年消费额 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

行业整合：一线快递巨头入局，二线快递加速洗牌，三线继续边缘化 

一般我们依据业务量情况把通达系（中通快递、韵达股份、圆通速递、申通快
递、百世集团）、顺丰控股以及未上市的EMS、京东物流定义为一线快递公司。
把德邦快递、天天快递、优速快递、速尔快递、品骏快递、宅急送、苏宁易购、
跨越速运定义为二线快递公司。 

2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

图15 一二三线快递公司划分 

资料来源：物流一图公众号，海通证券研究所 

注：各快递公司图标来自各快递公司官网 
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2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

一线快递巨头入局： 

2019年3月，阿里巴巴46.6亿元入股申通快递控股股东设立的子公司德殷德润，间
接持有申通快递14.65%股份。 

2019年8月，阿里巴巴与申通快递控股股东及实控人签署购股权协议，若在未来三
年内行权，则阿里将间接持有申通快递46%股份。 

时间 公司 投资方式 

上市前 百世集团 上市前获阿里系6轮融资，截至2019Q3阿里持股29.08% 

2015年 圆通速递 阿里创投、云锋新创截至2019Q3合计持股16.33% 

2018年 中通快递 13.8亿美金获得10%左右股权，截至2019Q3持股7.30% 

2019年 申通快递 46.64亿元获得14.65%股权 

未来三年 申通快递 99.82亿元获得31.35%股权，与前次合计46%股权 

表4 阿里入股一线快递相关情况 

资料来源：中通快递官网、申通快递公司公告（2019年3月11日、2019年8月1日）、物流时代周刊、wind，海通证券研究所 

20 

http://www.hibor.com.cn


2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

二线快递加速洗牌： 

2017年，苏宁物流全资收购天天快递，开启了天天快递转型升级的新征程。2018

年，苏宁将原有物流业务与天天快递进行整合。 

2019年11月25日，唯品会宣布与顺丰达成业务合作，唯品会将终止旗下自营快递
品骏的快递业务，并委托顺丰提供配送服务。 
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三线快递继续边缘化： 

目前在我国，三线快递主要以外资快递为主。2011-2018年，外资快递合计业务量
份额和收入份额呈现下降趋势。外资快递2011年业务量份额和收入份额为3%和
14.8%，2018年两项份额降至1.5%和5.4%。 

图16 2011-2018外资快递市场份额情况 

2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 
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资料来源：2011-2018年邮政行业发展统计公报，海通证券研究所 
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2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

主要快递公司基本情况对比：2019H1，主要快递公司网络覆盖相对上市时期进一
步完善，县级以上覆盖率进一步提升。 

资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明书，中
通快递、百世集团招股说明书，申通快递、韵达股份、圆通速
递、中通快递、百世集团2018年报、2019半年报，海通证券
研究所 

资料来源：申通快递、韵达股份、圆通速递、顺丰控股
2016年年报、2019年半年报，中通快递、百世集团招股说
明书、2019年半年报，海通证券研究所 

注：中通快递2019H1县级以上覆盖率98.1%为2018年年底
数据 

图18 主要快递公司截至2016年底、
2019H1县级以上覆盖率 

图17 主要快递公司2016年底、2018年、
2019H1服务站点、门店数量变化 
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2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

主要快递公司基本情况对比：2019H1，主要快递公司加盟商数量进一步增多，转
运中心自营比例均达到较高水平。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明
书、中通快递招股说明书，申通快递、韵达股份、圆通
速递、中通快递2018年年报、2019半年报，海通证券
研究所 

图20 主要快递公司上市时、2018年、
2019H1转运中心自营比例变化 

0

1000

2000

3000

4000

5000

申通 韵达 圆通 中通 

上市时加盟商数量（家） 截至2018加盟商数量（家） 

截至2019H1加盟商数量（家） 

图19 主要快递公司上市时、2018年、
2019H1加盟商数量变化 

资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明书、中通快递
招股说明书，申通快递、韵达股份、圆通速递、中通快递2018年
报、2019半年报，海通证券研究所 

注：圆通快递2019H1为估算数据 
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2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

主要快递公司核心资产对比：圆通速递在固定资产和无形资产上有较好储备。韵
达股份在无形资产上迅速追赶。 

图21 主要快递公司2015-2019H1固定资
产情况（亿元） 

资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明书、中通
快递招股说明书，申通快递、韵达股份、圆通速递、中通快递
2016-2018年年报、2019半年报，海通证券研究所 
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资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明
书，申通快递、韵达股份、圆通速递2016-2018年年报、
2019半年报，海通证券研究所 

图22 主要快递公司2015-2019H1无形资
产情况（亿元） 
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2.1.竞争格局：竞争加剧，行业整合 

主要快递公司核心资产对比：韵达股份注重在机器设备、电子设备上加大投入；
圆通速递注重在房屋建筑上加大投入。 

    运输设备 机器设备 房屋建筑 电子设备 办公设备 飞机及相关物 

申通快递 

2015 2.43  1.81  0.46  0.33    

2016 2.08 1.37 3.1 0.31   

2017 5.26 1.56 5.42 0.7   

2018 10.47 8.32 6.91 0.96   

2019H1 10.76 8.48 8.1 0.81   

韵达股份 

2015 1.29  3.15  5.53  0.63  0.01    

2016 7.82 7.89 6.71 0.89 0.0083   

2017 6.99 12.41 7.46 1.32 0.0076   

2018 8.55 25.08 10.09 3.44 0.0073   

2019H1 9.47 24.97 9.15 2.95 0.0068   

圆通速递 

2015 1.40  1.74  7.56  0.68  0.80    

2016 0.94 3.14 14.82 0.65 0.15 1.069 

2017 1.17 4.18 20.75 0.8 0.21 2.29 

2018 5.55 8.91 32.17 1.44 0.18 4.89 

2019H1 16.21 18.94 35.3 11.21 20.04 49.22 

表5 主要快递公司固定资产细项（亿元） 

资料来源：艾迪西、新海股份、大杨创世资产重组说明书、中通快递招股说明书，申通快递、韵达股份、圆通速
递、中通快递2016-2018年年报、2019半年报，海通证券研究所 

注：以上各项均为期末账面价值，标红为该品类当年的最大值 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2.2.投资建议：强者恒强，龙头为王 

韵达股份 前文对比过通达系快递公司业务量增速、市占率等运营情况及核心资产
数据，我们认为韵达股份在加盟制快递公司中的综合实力仅次于中通快递。2015-

2018年，韵达股份华南地区收入占比 相对较低（同行在华南地区的收入占比均高
于20%）目前，韵达股份正在积极弥补短板，2019H1，该比例提升至16.58%，我
们预期华南地区收入占比提升的趋势将延续，公司货源分布将更平衡。 

  华东 华北 华中 华南 西南 西北 东北 

2015 69.68% 10.82% 3.16% 8.48% 1.86% 1.17% 1.49% 

2016 64.47% 10.01% 2.86% 10.25% 2.23% 1.54% 1.80% 

2017 58.48% 11.42% 3.81% 8.43% 3.81% 2.41% 3.18% 

2018 57.01% 9.29% 3.51% 7.15% 4.52% 1.86% 3.41% 

2019H1 50.61% 9.33% 5.56% 16.58% 3.17% 1.19% 5.39% 

资料来源：新海股份资产重组说明书、韵达股份2016-2018年年报、2019年半年报，海通证券研究
所 

表6 韵达股份收入分区域占比 
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2.2.投资建议：强者恒强，龙头为王 

韵达股份 我们认为韵达股份市场份额提升、利润高速增长的关键在于公司进入了
产能扩张—业务量提升—成本降低—利润提升的良性循环，而优质的现金创造能
力是进入良性循环的重要条件。 

韵达股份单票经营性现金流从2016年开始超越同行。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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图23 主要快递公司2014-2019H1单票经营性现金流情况（元） 

资料来源：新海股份资产重组说明书、韵达股份2016-2018年年报、2019年半年报，海通证券研究所 
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风险提示  

1、快递行业整体业务量增速下滑； 

2、价格战愈演愈烈； 

3、华南地区收入占比提升困难，导致全国货量不均衡，对降低全网运输成本造成
困难； 

4、人力成本上升带来中心操作成本下降空间有限。 

2.2.投资建议：强者恒强，龙头为王 
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顺丰控股 从2013年到2019年上半年，顺丰控股的收入结构发生了巨大变化，顺丰
标快（对应现在的时效产品）收入占比从88.45%下降到53.45%。新产品（快运、
冷运及医药业务、同城配、国际业务等）收入合计占比达到18.80%。 

2019年5月，公司推出特惠专配产品，带动经济件业务量总体提升。 

2.2.投资建议：强者恒强，龙头为王 
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资料来源：鼎泰新材资产重组说明书，海通证券研究所 
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资料来源：顺丰控股2019年半年报，海通证券研究所 
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图24 顺丰控股2013年收入构成（按产品） 图25 顺丰控股2019H1收入构成（按产
品） 
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2.2.投资建议：强者恒强，龙头为王 

顺丰控股 我们认为，公司推出的特惠专配产品，单价低于普通经济件，在该产品
业务量大幅提升，现有产能不能满足其发展的情况下，需要新增资本开支时，可
能在短期内拉低公司主营业务毛利率。2020年，特惠专配业务的发展前景以及对
公司毛利率的长远影响需要结合速运业务“收、派、转、运” 环节经营效率的变
化以及各项业务的协同情况考虑。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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图26 顺丰控股2013-2019H1毛利率情况 

资料来源：鼎泰新材资产重组说明书、顺丰控股2016-2018年年报、2019年半年报，海通证券研究所 
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2.2.投资建议：强者恒强，龙头为王 

风险提示  

1、快递行业整体业务量增速下滑； 

2、特惠专配业务拓展所需大量资本开支导致单票成本迅速提升，毛利率下滑； 

3、新业务短期内无法实现盈利； 

4、人力成本上升带来中心操作成本下降空间有限。 
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2.2.投资建议：强者恒强，龙头为王 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

        EPS（元） PE（倍） 

简称 股票代码 市值（亿元） 收盘价（元） 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

韵达股份 002120 688 30.91 1.58 1.27 1.54 1.86 19.24 24.39 20.07 16.60 

圆通速递 600233 357 12.56 0.67 0.74 0.87 1.04 14.86 17.06 14.49 12.09 

申通快递 002468 290 18.92 1.34 1.19 1.41 1.69 12.29 15.91 13.38 11.19 

顺丰控股 002352 1701 38.54 1.03 1.29 1.51 1.79 31.76 29.89 25.44 21.50 

德邦股份 603056 109 11.38 0.73 0.52 0.71 0.96 22.68 21.71 16.01 11.90 

资料来源：wind一致性预测（收盘价为2019年12月19日），海通证券研究所 

 

表8 主要快递公司估值情况 
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3. 风险提示 

风险提示： 

1、宏观经济增速不达预期； 

2、新兴电商平台带来的业务量增速不达预期； 

3、人力成本大幅增加； 

4、价格战愈演愈烈。 
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弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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