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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 129 

行业总市值（亿元） 29,663.41 

流通市值（亿元） 26,554.46 

行业市盈率 TTM 11.8 

沪深 300市盈率 TTM 12.0 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 快递行业 3月份数据点评：静待疫后需

求回补，头部快递业绩修复  

(2022-04-19) 

2. 快递行业 1-2月份数据点评：上市快递

ASP同环比双增，业绩验证盈利修复  

(2022-03-21) 

3. 22 年春运出行与酒店数据回顾  

(2022-02-27) 

4. 航空业：后疫情出行需求恢复预期——

以美国疫情受损股市值变化为线索  

(2022-02-22) 

5. 航空酒旅出行复苏 2 月数据跟踪  

(2022-02-22) 

6. 航空酒旅出行复苏 1 月数据跟踪  

(2022-01-21) 
  

[Table_Summary]  2021 年上游宏观经济阶段性承压，快递件量依旧保持中高速增长。量，2021

快递行业完成件量 1082.9亿件，同比增长 29.9%。价，2021年快递行业 ASP

为 9.54 元，同比下降 9.6%。 

2022Q1 全国快递业务量完成 242.3亿件，同比增长 10.5%，传统淡季行业件

量增速略有放缓。快递业务收入 2392.8亿元，同比增长 6.9%；价格战缓和，

22Q1 快递单价 9.88 元，同比下降 3.2%，降幅持续收窄。新监管周期下，快

递行业持续靠近高质量发展，恶性价格战再次出现已无可能性，未来行业价格

将持续向好。 

 22Q1行业整合加速，件量外溢明显，头部快递公司从中受益。2021年韵达实

现快递件量 184.0亿件，同比增长 29.8%，市占率为 17.0%，为 A股快递公司

最高；圆通实现快递件量 165.4亿件，同比上升 30.8%，市占率上升至 15.3%，

较 2020 上升 0.1pp；申通实现快递件量 110.7 亿件，同比增长 25.6%，市占

率达 10.2%；顺丰实现快递件量 105.5亿件，同比上升 29.7%，市占率为 9.7%。

相对于 2020 年，A 股上市快递公司市占率上升较缓，尽管存在行业整合，但

新进入者对原有 A股快递公司件量侵蚀仍然存在一定影响。 

2022Q1 市场集中度提升明显。2022年 1、2、3月 CR8 分别为 81.9%、85.3%、

84.9%，行业内整合加速，快递集中度持续提升。 

 2021价格战持续缓解，全行业快递单价同比降幅收窄，22Q1通达系实现正增

长。2021年行业快递单价 9.54元，同比下降 9.6%。顺丰实现 ASP增长，圆

通 ASP 降幅最小，韵达 2.14 元（同比-4.0%），圆通快递 2.31 元（-0.4%），

申通快递 2.22 元（同比-7.1%）。得益于顺丰对产品结构的调优，直营快递顺

丰 ASP 为 19.63 元（+3.7%）。2022Q1 行业快递单价 9.88 元，同比-3.2%

（+0.6pp）。主要上市快递公司中，韵达 ASP2.53 元，同比+15.1%，圆通

ASP2.61元，同比+10.5%，申通 ASP2.58元，同比+5.8%，直营快递顺丰 ASP

为 16.29 元，同比+1.1%。 

 主要上市快递公司整体盈利情况差异较大。2021年，韵达扣非净利 14亿元，

同比增长 15.9%；圆通扣非净利 20.7亿元，同比+34.2%；中通扣非净利 46.1

亿元，同比+30.1%；申通扣非净亏损 9.4 亿元，亏损扩大。 

 投资建议：疫情短期抑制快递需求叠加行业淡季，快递终端 ASP承压，我们

看好疫情后的需求回补，同时新监管周期下稳态竞争格局赋予快递业更好的成

本传递能力，头部快递企业的业绩修复可期。圆通 22Q1业绩显示归母净利 8.7

亿元，同比+134.9%；21Q4中通单票净利 0.27元，同比增长 3分钱（+14.3%），

环比提升 7分钱，均验证稳态竞争格局下快递企业的利润修复，疫情及淡季对

需求的短期抑制将在疫情后回补，监管催化下的估值重构仍将持续，行业从比

拼肌肉（资本）竞争下的估值体系→比拼经营竞争下的估值体系。 

 投资策略：1）看多加盟制快递龙头，中通快递：绝对龙一，规模效应最强，
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具备强大且平衡的加盟网络，产能及现金储备充裕，21Q4单票净利 0.27元，

同比增长 3 分钱（+14.3%），环比提升 7 分钱，市占率环比提升至 20.1%，

成本管控显著，高油价影响下仍同比持平，显示出龙头的经营统治力。韵达股

份：韵达系行业第二的市占率，管理上持续聚焦快递的战略定力强。对头部电

商平台及零售企业的大客户战略体现出韵达管理和服务上的差异化能力，维持

了优秀的件量增速（22Q1同比+19.6%）。圆通速递：公司业绩持续超预期，

22Q1 实现扣非归母 8.2亿元，同比+141.9%；件量高增长（22Q1同比+18.1%）

保持了对后位竞争者的规模领先。2）推荐顺丰控股，成本改善将是顺丰 2022

年最大基本面，同时期间费用的优化空间被市场低估，亦显著提升核心利润；

长期看，鄂州机场投产为时效件增长注入新动能，行业政策引导下电商件提价

亦将优化顺丰快递全产品线的盈利能力；携手嘉里物流有望将从管理团队、业

务协同、资产复用等多方面打开顺丰国际业务新的增长曲线。 

 风险提示：上游消费增长不及预期、网购增速下滑、加盟商管控风险、人力成

本大幅上涨。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码  名称  

当前  

价格  

投资  

评级  

EPS（元）  PE 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002120 韵达股份  15.58 买入  0.51 0.83 1.08 40.2 18.7 14.5 

600233 圆通速递  18.69 买入  0.61 0.91 1.13 27.2 20.4 16.6 

002352 顺丰控股  50.55 买入  0.87 1.44 1.95 79.2 35.1 25.9 

02057.HK 中通快递  176.53 买入  5.8 7.69 9.70 30.8 23.3 18.5 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 价格战持续缓和，A 股快递市占率格局环比上升 

1.1 2021 快递件量保持中高速增长，价格战缓和持续验证 

2021 全行业快递量 1082.9 亿件，同比增长 29.9%，受宏观经济波动影响，件量增速逐

季递减。2021 年全行业快递量 1082.9 亿件，同比增长 29.9%，增速较去年同比下降 1.3pp；

快递业务收入 10332.3 亿元，同比增长 17.5%，增速同比上升 0.2pp；全国快递均价 9.54

元，同比下降 9.6%（+1.0pp）。宏观经济波动影响，2021 年全年行业整体件量增速依旧保

持中高速增长，但分季度看，季度同比增速呈现下降趋势，21Q1-Q4 增速分别为：75.0%、

28.6%、23.0%、15.8%。 

2022 年 Q1 全行业快递件量 242.3 亿件，同比增长 10.5%。2022 年第一季度全行业快

递件量 242.3 亿件，同比增长 10.5%，行业件量增速持续放缓；快递业务收入 2392.8 亿元，

同比增长 6.9%；价格战缓和，2022Q1 快递单价 9.88 元，同比下降 3.2%，降幅持续收窄。

新监管周期下，快递行业持续靠近高质量发展，恶性价格战再次出现已无可能性，未来行业

价格将持续向好。 

图 1：全国快递业务量同比增速  图 2：全国快递均价同比增速 

 

 

 
数据来源：国家邮政局，西南证券整理  数据来源：国家邮政局，西南证券整理 

1.2 2022 年起行业整合件量溢出，CR82022 年 3月 84.9% 

2021 年下半年行业整合，全年看新进入者对原有 A股快递公司市占率仍存在侵蚀影响。

2021 年韵达实现快递件量 184.0 亿件，同比增长 29.8%，市占率为 17.0%，为 A 股快递公

司最高；圆通实现快递件量 165.4 亿件，同比上升 30.8%，市占率上升至 15.3%，较 2020

上升 0.1pp；申通实现快递件量 110.7 亿件，同比增长 25.6%，市占率达 10.2%；顺丰实现

快递件量 105.5 亿件，同比上升 29.7%，市占率为 9.7%。相对于 2020 年，A 股上市快递公

司市占率上升较缓，尽管存在行业整合，但新进入者对原有 A股快递公司件量侵蚀仍然存在

一定影响。 

受行业整合及短期疫情影响，顺丰件量增长承压，通达系件量持续增长，市占率持续提

高。行业调研显示，2022 年初极兔整合百世持续加速，22Q1 数据显示，韵达实现快递件量

43.1 亿件，同比+19.6%，市占率为 17.8%，同比+1.4pp；圆通实现快递件量 37.1 亿件，同

比+18.1%，市占率为 15.3%，同比+1.0pp；申通实现快递件量 27.0 亿件，同比+26.2%，
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市占率为 11.1%，同比+1.3pp；顺丰实现快递件量 24.3 亿件，同比-1.5%，市占率为 10.0%，

同比-1.2pp； 

表 1：快递量同比增速及市占率变化 

快递公司  
快递量增速 YOY(%) 市占率绝对值及同比变化  

2020 2021 2020 2021 同比变化  

中通  40.30% 31.20% 20.40% 20.60% 0.20% 

韵达  41.40% 29.76% 17.01% 16.99% -0.02% 

圆通  38.76% 30.79% 15.17% 15.27% 0.10% 

申通  19.63% 25.62% 10.58% 10.23% -0.35% 

顺丰  48.97% 29.70% 9.76% 9.70% -0.06% 

全行业  31.22% 29.92% - - - 

数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理 

图 3：快递公司月度快递量增速  图 4：快递公司年度快递量增速 

 

 

 

数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2022Q1 市场集中度提升明显。2022 年 1、2、3 月 CR8 分别为 81.9%、85.3%、84.9%，

行业内整合加速，快递集中度持续提升。 

图 5：全行业 CR8 变化 

 

数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理 
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2 行业竞争缓和 

2.1 加盟制快递 ASP 降幅收窄 

2021 价格战持续缓解，全行业快递单价同比降幅收窄。2021 年全年价格战缓和明显，

行业快递单价 9.54 元，同比下降 9.6%（+1.0pp）。主要上市快递公司中，顺丰实现 ASP增

长，圆通 ASP 降幅最小，韵达 2.14 元（同比-4.0%），圆通快递 2.31 元（-0.4%），申通快

递 2.22 元（同比-7.1%）。得益于顺丰对产品结构的调优，直营快递顺丰 ASP 为 19.63 元

（+3.7%）。 

22Q1 看，行业降幅持续收窄，上市快递公司 ASP 实现增长。2022Q1 行业快递单价 9.88

元，同比-3.2%（+0.6pp）。主要上市快递公司中，韵达 ASP2.53 元，同比+15.1%，圆通

ASP2.61 元，同比+10.5%，申通 ASP2.58 元，同比+5.8%，直营快递顺丰 ASP 为 16.29

元，同比+1.1%。 

图 6：快递公司快递单价年度及 2022Q1 变化（元/票）  图 7：快递公司快递单价同比增速 

 

 

 

数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理  数据来源：国家邮政局，公司公告，西南证券整理 

成本端，2021 年，韵达单票快递业务成本为 1.97 元（含派费），同比下降 4.4%，圆通

单票快递业务成本 2.15 元（含派费），同比持平，中通单票快递业务成本 0.82 元，同比持平。

单票快递业务成本略降，规模效应下公司成本管控良好。 

图 8：快递公司单票快递业务成本（元）  图 9：快递公司单票营业成本同比增速变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 2：通达系单票收入成本拆分（单位：元/件） 

  
韵达  圆通  中通  

2020 2021 YOY 2020 2021 YOY 2020 2021 YOY 

快递量（亿件） 141.82 184.02 29.76% 126.48 165.42 30.8% 170.02 223.00 31.2% 

市占率  17.0% 17.0%   15.2% 15.3%   20.4% 20.6%   

单票营业收入  2.36 2.27 -4.00% 2.76 2.73 -1.09% 1.48 1.36 -8.06% 

单票快递收入  2.23 2.14 -4.02% 2.32 2.31 -0.42% 1.29 1.23 -4.43% 

单票营业成本  2.14 2.06 -3.53% 2.51 2.51 -0.2% 1.14 1.07 -6.3% 

单票毛利  0.22 0.21 -8.46% 0.25 0.22 -9.96% 0.34 0.30 -13.93% 

单票三费  0.09 0.11 20.08% 0.09 0.07 -13.83% 9.79 8.41 -14.03% 

  销售费用  2.29 3.17 38.35% 1.00 1.41 40.14%       

  管理费用  10.08 14.67 45.51% 9.97 10.51 5.42%       

  财务费用  0.45 2.14 376.10% -0.13 0.30 -323.50%       

单票归母净利  9.90 8.03 -18.97% 13.97 12.72 -8.97% 25.36 21.32 -15.93% 

综合毛利率  22.4% 20.5% -8.46% 24.9% 22.5% -2.5% 34.3% 29.5% -13.93% 

归母净利率  9.9% 8.0% -1.88% 14.0% 12.7% -1.3% 25.4% 21.3% -15.9% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 公司盈利修复，圆通、韵达、中通盈利持续好转 

2021 圆通、韵达、中通持续盈利，申通扣非归母持续亏损。2021 年，韵达扣非净利 14

亿元，同比增长 15.9%；圆通扣非净利 20.7 亿元，同比+34.2%；中通扣非净利 46.1 亿元，

同比+30.1%；申通扣非净亏损 9.4 亿元，亏损扩大。 

单票毛利看，2021 年，韵达单票毛利 0.21 元，同比下降 8.5%，毛利率 9.1%，同比下

降 0.4pp；圆通单票毛利 0.22 元，同比下降 10.0%，毛利率 8.2%，同比下降 0.8pp；中通

单票毛利 0.30 元，同比下降 14.0%。 

单票归母净利看，2021 年，韵达单票归母净利 0.08 元，同比下降 19.0%，归母净利率

3.5%，同比下降 0.7pp；圆通单票归母净利 0.13 元，同比下降 9.0%；中通单票归母净利 0.21

元，同比-15.9%。 

单票三费方面，2021 年，韵达单票三费 0.11，同比上升 20.1%，圆通单票三费 0.07，

同比下降 13.8%。 

表 3：通达系单票收入、成本及毛利情况汇总（单位：元/件） 

项目  
韵达  圆通  中通  

2020 2021 YOY 2020 2021 YOY 2020 2021 YOY 

单票营业收入  2.36 2.27 -4.0% 2.76 2.73 -1.1% 1.48 1.36 -8.1% 

单票快递收入  2.23 2.14 -4.0% 2.32 2.31 -0.4% 1.29 1.23 -4.4% 

单票营业成本  2.14 2.06 -3.5% 2.51 2.51 -0.2% 1.14 1.07 -6.3% 

单票综合毛利  0.22 0.21 -8.5% 0.25 0.22 -10.0% 0.34 0.30 -14.0% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 10：快递公司单票快递毛利变化（元）  图 11：快递公司单票快递毛利同比增速变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 12：快递公司扣非归母净利润（亿元）  图 13：快递公司扣非归母净利润同比增速变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 14：快递公司单件扣非归母净利润（亿元）  

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  
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3 新竞争趋势下，主要快递公司产能投入放缓 

3.1 产能投入增速放缓 

新监管周期下，主要上市快递公司资本开支增速放缓。2021 年顺丰资本投入 289 亿元，

中通资本投入 93 亿元，同比上升 1%，为“通达系”快递公司中最低，且同比减少幅度大；

韵达全年产能投入 92.2亿元，同比上升 53.6%，圆通资本开支达到 55.6亿元，同比上升 6.6%。

从季度数据看，顺丰资本开支主要集中在第四季度，韵达资本开支逐季上升，圆通及中途资

本开支集中在 Q3。 

2021Q1 快递公司资本开支同比增幅高，圆通及顺丰资本投入增幅居前。2021 年 Q1 顺

丰资本开支达 39.7 亿元，同比上升 107.6%，圆通资本开支达 11 亿元，同比上升 75.4%。

相比于圆通，韵达资本开支基数较高，2021 年一季度资本开支达到 12.8 亿元，同比上升

36.2%。 

图 15：主要快递公司年度资本开支（单位：亿元）  图 16：主要快递公司季度资本开支（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 顺丰、中通资本开支降速 

顺丰产能投入主要集中在股权投资及分拣中心建设，其他方面资本开支降速。2021 年

顺丰在股权投资上的资本投入达到 97 亿元，占比最高，达到 33.6%。其次，公司在分拣中

心的投入居前，资本开支达到 79.1 亿元，占比达 27.4%。飞机的资本开支投入为 27.0 亿元，

占比达到 9.3%。在仓库、土地及车辆方面的资本开支分别为：16.8、14.5、15.6 亿元，占

比分别为 5.8%、5.0%及 5.4%。 
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图 17：2021年顺丰年度资本开支明细（单位：亿元）  图 18：2021年顺丰资本开支明细占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

中通资本开支降速明显。2021 年中通快递资本开支主要用于厂房设备和车辆的购买，

投入 83.6 亿元，占比达 89.6%；土地使用权投入达 9.7 亿元，占比为 10.4%。 

图 19：2021年中通资本开支明细（单位：亿元）  图 20：中通快递年度资本开支明细占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 投资建议 

政策管制下快递行业体现政策底→单价底→盈利底的发展链条，价格战缓和+行业整合

加速带来竞争格局变化，由此带来行业估值重构：比拼肌肉（资本）竞争下的估值体系→比

拼经营服务竞争下的估值体系。行业已经步入总部利润修复的发展阶段，我们判断行业将进

入长期缓步涨价的轨道来消化通胀成本/人力成本/制度成本（五险一金），油价和疫情短期冲

击影响有限，利润弹性可期。 

需求端宏观经济波动带来消费疲软、社零增速阶段性波动，快递行业增速换挡，具有必

选消费属性的快递有一定的防守能力；短期疫情抑制快递需求，看好疫后快递需求回补。供

给端价格战缓解逐步兑现叠加行业整合加速，2021年业绩显示快递行业产能投入放缓已至，

预计快递行业 2022 年产能投入大概率持续放缓，行业已迎来自由现金流创造的拐点。 
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疫情短期抑制快递需求叠加行业淡季，快递终端 ASP 承压，我们看好疫情后的需求回

补，同时新监管周期下稳态竞争格局赋予快递业更好的成本传递能力，头部快递企业的业绩

修复可期。 

1）全面看多加盟制快递板块。  

中通快递：绝对龙一，规模效应最强，具备强大且平衡的加盟网络，产能及现金储备充

裕，21Q4 单票净利 0.27 元，同比增长 3 分钱（+14.3%），环比提升 7 分钱，市占率环比

提升至 20.1%，成本管控显著，高油价影响下仍同比持平，显示出龙头的经营统治力。 

韵达股份：韵达系行业第二的市占率，管理上持续聚焦快递的战略定力强。对头部电商

平台及零售企业的大客户战略体现出韵达管理和服务上的差异化能力，维持了优秀的件量增

速（22Q1 同比+19.6%）。 

圆通速递：公司业绩持续超预期，22Q1 实现扣非归母 8.2 亿元，同比+141.9%；件量

高增长（22Q1 同比+18.1%）保持了对后位竞争者的规模领先。 

2）推荐顺丰控股，成本改善将是顺丰 2022 年最大基本面，同时期间费用的优化空间被

市场低估，亦显著提升核心利润；长期看，鄂州机场投产为时效件增长注入新动能，行业政

策引导下电商件提价亦将优化顺丰快递全产品线的盈利能力；携手嘉里物流有望将从管理团

队、业务协同、资产复用等多方面打开顺丰国际业务新的增长曲线。 

5 风险提示 

1） 上游消费增长不及预期 

2） 网购增速下滑 

3） 加盟商管控风险 

4） 人力成本大幅上涨 
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张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

王兴 销售经理 13167383522 13167383522 wxing@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf @swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 
 

 


