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油汇双杀冲击航空业绩，快递增速高位

维持，基础设施板块防御属性显著 

——交通运输行业年报回顾 

 

股票名称 
EPS PE 

18E 19E 18E 19E 

东方航空 0.32 0.57 18.59 10.44 

南方航空 0.42 0.77 17.00 9.27 

中国国航 0.39 0.62 21.79 13.71 

春秋航空 1.72 2.48 24.10 16.72 

资料来源：长城证券研究所 

 

 行业营收稳健增长，净利润小幅下行。2018 年受市场整体调整影响，交

通运输板块全年整体呈下行状态，跌幅为 30.17%，跑输沪深 300 指数 4.86

个百分点。从财务数据层面来看，2018 年行业总体营收 21095 亿元，营

收增量为 2414 亿元，同比去年增长 12.92%；行业整体归母净利润为 824

亿元，下降 216 亿元，同比去年下降 20.79%。整体上营收仍维持稳健增

长，而利润出现较大波动，分子板块看利润下滑主要由于航空与物流板块

的负向贡献所致，而机场、铁路、公路、港口等基础设施运营类板块业绩

整体保持稳定，体现出了一定的防御属性。 

 航空：油汇双杀影响落地，景气复苏值得期待。2018 年六大上市航司合

计实现营业收入 4905 亿元，同比增长 13.07%，但归母净利润 122 亿元，

同比缩减 52.1%，业绩受油价、汇率等外部因素冲击较大。经营数据层面，

2018 年航空客运规模稳健扩张，可用座公里为 10707 亿公里，同比增长

11.5%；收入客公里为 8844 亿公里，同比增长 11.42%；客座率水平维持

稳定，为 82.61%，同比小幅降低 0.07%，客座率下行的原因主要是各航

空公司均在一定程度上采用了收益管理策略，叠加行业全票价上限放开，

票价水平整体呈上升趋势。展望 19 年油价、汇率等外部因素的同比改善

将大幅提升业绩表现。航空行业需求韧性确保行业运量仍可维持 10%左右

增长，票价改革的放开与波音 737MAX 事件确保行业运价长期呈向上趋

势。整体上看航空仍是交运行业景气度最好的子板块，全年来看行业景气

度暨去年遭受油价、汇率双杀后今年大概率边际改善，宏观经济超预期、

票价超预期与汇率预期反转均可能构成潜在上行催化剂。 

 机场：业绩稳健增长，防御属性凸显。2018 年机场板块四家上市公司合

计实现收入 224 亿元，同比增长 13.29%，合计实现归母净利润 65 亿元，

同比增长 2.88%。经营数据层面，2018 年行业营运规模继续稳健增长，整

体飞机起降架次为 1.53 亿架次，同增 2.89%；旅客吞吐量为 220 亿人次，

同增 6.65%；货邮吞吐量为 7 亿吨，同增 1.70%。机场行业作为服务航空
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运输的基础设施运营行业，普遍拥有良好的现金流，垄断行业属性使其具

备增长相对稳定、受宏观经济周期影响较小等特征。在经济平稳复苏的宏

观环境下，机场板块稳健增长的业绩与高股息低估值特性具备一定的比较

优势，是弱市中良好的防御性品种。在当前宏观经济下行的市场环境下，

机场板块稳健增长的业绩与非航业务带来的消费属性具备一定的比较优

势，板块业绩由航空主业驱动步入非航业务驱动，估值中枢将由公用事业

逐步向类消费板块靠拢。长期来看，公司业绩结构的改变提供对当前估值

水平的支撑，未来业绩的持续增长确定性较强，仍具备长期配置价值。 

 快递：单量增速高位维持，行业集中度持续提升。2018 年，快递行业营

业收入实现 6038 亿元，同比上升 21.80%，较 17 年略有放缓，扣非净利

润 92 亿元，同比增长 14.7%；业务量层面，2018 年快递业务总量达到 507.1

亿票，同比增长 26.60%，较 17 年 28.04%的增速略有放缓，但仍处于高

增速通道。中期来看电商增速确已结束过去 30%+增长的阶段，但整体行

业红利尚未释放完毕，行业未来三年增速仍可维持 20%+。此外拼多多等

新型电商崛起是通达系快递单量增长的新动力。行业格局层面，快递行业

集中度进一步提升，中小快递公司正在加速离场。2018 年 CR6、CR8、

通达系公司市占率达到了 72.40%、81.20%及 53.90%，分别较去年同期提

升 5.80、3.40、4.3 个百分点。通达系公司营业收入增速均超过行业均值，

行业单量呈现加速向龙头集中的趋势，其中中通、百世、圆通、申通及韵

达增速分别为 34.80%、39.88%、37.45%、34.41%及 38.76%，顺丰增速不

及上市公司平均，为 27.69%，主要系商务件增速与电商件之间差距所致。

我们认为综合估值与成长性快递板块仍具备长期配置价值，尽管当前通达

系快递仍采取降价抢占市场份额的策略，但龙头快递公司由于成本端相对

较低具备竞争优势，单量增速均高于行业整体水平，这表明中小快递公司

正加速离场，逐步让出市场份额。当前温和的价格战无法伤及各家上市快

递公司根本，却会加速中小快递公司的退出，因此当前通达系快递公司均

有能力维持业务量增速高于行业平均水平，从中小快递公司攫取份额。展

望明年，快递单量仍可维持近 25%增速，且预计价格战仍会存在但不会大

幅加剧，行业单价降幅仍可匹配成本缩减，当前快递行业单量仍可维持较

高速增长，随着集中度的提升与消费者对服务质量的看重，价格在竞争策

略中的比重逐步下降，行业单价下降幅度逐步趋缓，板块长期仍具备较高

成长性。 

 风险提示：宏观经济下行风险，人民币汇率贬值风险。 
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1.  行业营收稳健增长，净利润小幅下行 

2018 年受市场整体调整影响，交通运输板块全年整体呈下行状态，跌幅为 30.17%，

跑输沪深 300 指数 4.86 个百分点。除机场板块受益防御属性与免税上行基本维稳以外，

其余各子版块均呈现较大跌幅。 

图 1：交运各板块 2018 年市场表现 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所 

从财务数据层面来看，2018 年行业总体营收 21095 亿元，营收增量为 2414 亿元，同

比去年增长 12.92%；行业整体归母净利润为 824 亿元，下降 216 亿元，同比去年下降

20.79%。整体上营收仍维持稳健增长，而利润出现较大波动，分子板块看利润下滑主要

由于航空与物流板块的负向贡献所致。航空板块作为交运板块利润占比最高的子板块，

2018 年归母净利润减量达 132 亿元，同比下降 52.1%，主要系报告期内汇率波动与航油

价格上涨所致，行业景气度受油汇双杀出现较大幅度下行；物流板块 2018 年归母净利润

减量也达到了 93 亿元，同比下降 90.0%，主要系板块内部分公司计提大量商誉减值准备

所致。而机场、铁路、公路、港口等基础设施运营类板块业绩整体保持稳定，体现出了

一定的防御属性。 

图 2：交运各板块 2018 年营收表现  图 3：交运各板块 2018 年净利润表现 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 
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2.  航空：油汇双杀影响落地，景气复苏值

得期待 

2.1 经营数据稳定增长，非经常性科目冲击业绩 

2018 年国航、东航、南航、海航、春秋、吉祥六大航司合计实现营业收入 4905 亿元，

同比增长 13.07%，归母净利润 122 亿元，同比缩减 52.1%。2019 年第一季度国航、东航、

南航、海航、春秋、吉祥六大航司合计实现收入 1266 亿元，同比增长 9.07%，合计实现

归母净利润 94 亿元，同比增长 0.88%。 

整体上看油汇双杀影响拉低航空板块 18 年业绩，但当前悲观预期已较为充分，外部

因素影响均已落地。国航、南航、东航、春秋、吉祥 2018 年分别实现归母净利润 66.20

亿元、29.83亿元、27.09亿元、15.03亿元与 12.33亿元，同比变化1.33%、-49.56%、-57.35%、

19.12%与-6.99%。国航由于座收提升与成本控制实现业绩提升，在外部因素不利的行业

背景下实属不易。南航、东航业绩下滑主要受报告期内油价、汇率不利波动影响，吉祥

除了外部因素拉低业绩，初期将 B737 投放于国内线而未能达到宽体机应有的运营效率，

对公司成本端也产生一定压力。春秋由于油价汇率敏感性均低于行业，且低成本模式降

低周期波动，业绩表现一枝独秀，体现出了一定的成长性。 

 

图 4：六大航司营收均呈现一定增长  图 5：六大航司归母净利润整体下降 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

经营数据层面，2018 年航空客运规模稳健扩张，可用座公里为 10707 亿公里，同比

增长11.5%；收入客公里为8844亿公里，同比增长11.42%；客座率水平维持稳定，为82.61%，

同比小幅降低 0.07%。分公司看，国航、东航、南航、海航、春秋、吉祥收入客公里分别

同增 9.71%、12.35%、14.66%、9.52%、9.77%、9.71%，可用座公里分别同比增加 8.10%、

12.04%、16.66%、10.41%、10.48%、8.10%；供需差分别为-0.72%、1.61%、0.31%、-2.00%、

1.61%、-0.89%，行业客座率水平高，国航、东航、南航、海航、春秋、吉祥的客座率分

别为 80.6%、82.3%、82.4%、89.0%、86.2%，需求增速与供给增速相匹配，供需处于紧

平衡状态。 
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表 1：上市航司供需关系维持紧平衡 

  收入客公里增速 可用座公里增速 供需差（需求增速-供给增速） 

% 整体 国内 国际 地区 整体 国内 国际 地区 整体 国内 国际 地区 

国航 9.77% 7.64% 13.14% 12.81% 10.48% 8.34% 14.04% 9.89% -0.72% -0.70% -0.90% 2.92% 

东航 9.71% 9.74% 9.53% 11.25% 8.10% 8.85% 6.81% 7.32% 1.61% 0.88% 2.72% 3.94% 

南航 12.35% 11.56% 12.61% 14.22% 12.04% 11.23% 14.04% 13.87% 0.31% 0.33% -1.43% 0.35% 

春秋 14.66% 13.29% 20.65% 17.23% 16.66% 14.85% 20.25% 20.14% -2.00% -1.56% 0.40% -2.91% 

吉祥 9.52% 11.16% -1.64% 19.31% 10.41% 12.13% -0.75% 20.34% -0.89% -0.97% -0.89% -1.03% 
 

资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

2018 年各航空公司均在一定程度上采用了收益管理策略，叠加行业全票价上限放开，

票价水平整体呈上升趋势。除海航平均客公里收益为 0.45 元，同比下降 1.4%，南方航空

平均客公里收益为 0.49 元，基本维持不变外，国航、东航、春秋、吉祥平均客公里收益

分别为 0.55、0.50、0.37、0.47，同比增长 2.90%、3.53%、7.06%、5.94%，收益管理策略

初显成效。国航票价水平最高，三大航票价维持在较高水平；海航票价不增反低；春秋、

吉祥航空票价上升趋势明显。 

 

 

 

图 6：18 年航空板块票价水平整体呈上升趋势 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所 
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2.2 油汇双杀影响落地，外部因素边际改善 

2018 年航司业绩受油价、汇率等外部因素冲击较大，汇率层面全年人民币兑美元汇

率下跌 5%，对航司当前利润产生较大冲击。分公司来看，国航、南航、东航、春秋、吉

祥汇兑损失分别为 23.8 亿元、17.4 亿元、20.4 亿元、3483 万元与 1432 万元，分别占当

期扣汇利润的 19.3%、36.2%、28.0%、 1.71%、0.84%，三大航整体美元负债较高汇兑损

失严重，而民营航空影响相对较小。2017 年人民币兑美元汇率上升 6.0%，国航/南航/东

航汇兑损失分别为-29.4、-17.9、-20.0 亿元，春秋/吉祥汇兑损失分别为 979、-568 万元。

2018 年相对 2017 年，汇兑损失对国航、南航、东航利润的绝对影响额分别为 53.1、35.3、

41.9 亿元，对春秋、吉祥绝对影响额分别为 2501、1998 万元。若将汇率影响剥离，2018

年国航、东航、南航、海航、春秋、吉祥扣汇利润分别为 123、61、62、20、17 亿元，

分别同增 44.40%、8.50%、-11.10%、22.70%、-6.20%。海航扣汇利润为-33 亿元，同减

148%，汇兑损失是 2018 年业绩下滑的最大因素。 

图 7：2018 年 Brent 原油整体上行  图 8：2018 年人民币元兑美元呈现贬值走势 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

油价层面，2018 年布伦特原油较 17 年整体上行，但在 18 年第四季度出现回落。航

空煤油出厂价达 5389 元/吨，同比增加 28%，对各航司成本端产生一定压力。分公司看，

国航、东航、南航、海航、春秋、吉祥燃油成本分别为 385、337、429、206、40、40 亿

元，同比增长 35.45%、34.02%、34.57%、40.94%、41.56%、37.87%，燃油成本分别达到

营业成本的 33.42%、32.89%、33.37%、32.74%、33.82%、32.37%，在成本结构中的占比

大幅上升。在成本增量中的占比超过 50%，部分公司可达到 70%~80%，燃油成本的上升

是影响航空公司营业利润的第二大因素。 

图 9：受国际油价上升影响，燃油成本大幅增加 

 
资料来源：Wind 长城证券研究所 
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由于油价、汇率等外部因素对经营业绩产生较大压力，各公司均在成本控制上加大

投入力度。除吉祥航空因大幅投放宽体机，成本扩张有所加大外，其余航空公司扣油后

单位成本管控效果均较为显著，在一定程度上冲抵了燃油成本的上升。18年国航、东航、

南航、海航、春秋、吉祥扣油后单位成本分别为 0.28、0.28、0.27、0.26、0.20、0.24、

0.27元/公里，同比下降 3.5%、2.4%、8.7%、2.7%、1.3%、4.5%、-6.9%。各公司剔除油

料成本的非油成本同比增速多远小于公司运力增速，单位非油成本控制得当，一定程度

上缓解了外部因素恶化带来的成本压力。 

图 10：航司非油成本控制效果显著 

 
资料来源：Wind 长城证券研究所 

从外部因素敏感性上来看，各航司均在降低美元负债比例以降低汇率敏感性。三大

航由于具有较高额度的外债，汇率波动对利润影响相对较大。按 2018 年年报披露数据，

人民币兑美元贬值 10%，国航、东航、南航、春秋、吉祥分别会承受汇兑损失 2.28亿元、

1.78 亿元、1.95 亿元、579 万元、296 万元，而经营租赁并表将会显著加大这一数值。

油价层面，国营航空由于整体燃油量较大且净利润率水平较低，对油价波动较为敏感，

而民营航空对油价波动敏感性相对低。按 2018 年年报披露数据，平均航油价格上升 5%，

国航、东航、南航、海航、春秋、吉祥燃油成本将分别增加 19.24、16.84、21.46、10.28、

2.00、1.98 亿元，燃油价格波动仍对航空公司的成本端产生巨大影响。 

图 11：人民币兑美元贬值 1%的利润敏感性（百万元）  图 12：航油价格上升 5%的利润敏感性（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 
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2.3 多重利好持续出炉，景气回升值得期待 

展望 19 年，行业外部因素冲击均已落地，而降低民航发展基金收取标准、737MAX

停飞带来供给收缩等利好持续出台。根据民航局公布 2019年夏秋航季航班计划，总体规

划时刻增速超市场预期。整体上看，夏秋航季周度时刻总量为 102458个，较冬春航季同

比提升 9.4%，结构层面国内增速 9.2%，低于国际增速 14.8%，同比增速均较上航季提升

显著。从航司层面来看，国航、东航、南航、春秋、吉祥本航季增速分别同比提升 7.9%、

9.1%、7.2%、14.9%与 16.9%，显著高于此前冬春航季的同比增速，其中民营航司仍保持

高于行业整体增速，成长性逻辑将得到加强。从机场层面来看，首都机场、上海机场依

然保持较低增速，分别同比增长 0.1%与 0.5%，而华南地区机场时刻增量大超预期，白云

机场、深圳机场同比分别增长 6.6%与 5.7%，预计时刻放量与空域问题得到小幅改善相关。

我们认为，本次时刻放量对航空供给侧缩减逻辑本质上不构成破坏，航空行业供给的决

定性影响因素在于运力而非时刻，尽管时刻的放量确实在一定程度上会影响行业整体供

给，但当前行业整体呈现枢纽型机场时刻不够，而中小型机场时刻用不满的现象，这本

质上是由于不同机场的航线收益品质不同导致的，时刻放量在一定程度上打开了大型机

场的产能空间，给与航空公司更多选择权，不排除整体航线收益质量提升的可能性。此

外，3月 10日，埃塞俄比亚航空一架波音 737MAX失事，与不到半年前狮航失事航班机型

相同，包括我国民航局在内，世界范围内均开始对 737MAX机型进行停飞。目前国内航司

共运营 737 MAX 飞机近 100 架，占国内运营中总飞机比重约为 2.5%。本事件带来的已运

营运力停飞以及订单的延迟交付将带来行业整体运力水平的收缩，短期供需关系的边际

改善或将推动行业票价上行。 

4 月 3日国常会做出决定，从今年 7月 1日起将民航发展基金征收标准降低一半。民

航发展基金由原民航机场管理建设费和原民航基础设施建设基金合并而成，属于政府性

基金。旅客端按旅客数量征收，国内航班每人征收 50 元，国际航班每人征收 90 元，该

部分由航司代收后上缴国库，作为航司终端票价的一部分，但对航司报表不产生影响；

航空公司端则根据飞行航线分类、飞机最大起飞全重、飞行里程以及适用的征收标准缴

纳，计入航司成本。我们认为，民航发展基金减半将从降成本与促需求两方面对航司构

成利好，首先该措施直接降低航司成本，2018 年国航、南航、东航、春秋、吉祥民航发

展基金成本分别为 24亿（推算值）、29.4亿、22.35亿、2.92亿、3.15亿。按收入减半

计算对应 2019 年利润提升约为 10%。此外，旅客端缴纳的民航发展基金在机票价格外单

独列示，实质上会带来旅客付出的真实成本上升，而航司无法从中获取收益，基金减半

征收将使得旅客出行时的表观机票价格下行，对需求端具有一定的促进作用 

我们认为，18年为航空公司近年来业绩低点，19年油价、汇率等外部因素的同比改

善将大幅提升业绩表现，而航空行业需求韧性确保行业运量仍可维持 10%左右增长，票价

改革的放开与波音 737MAX事件确保行业运价长期呈向上趋势。整体上看航空仍是交运行

业景气度最好的子版块，短期供需关系的边际改善或将推动行业票价上行。全年来看行

业景气度暨去年遭受油价、汇率双杀后今年大概率边际改善，宏观超预期与票价超预期

均可能构成潜在上行催化剂。 
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3.  机场：业绩稳健增长，防御属性凸显 

3.1 板块业绩稳健增长，弱周期属性充分体现 

机场行业作为服务航空运输的基础设施运营行业，普遍拥有良好的现金流，垄断行

业属性使其具备增长相对稳定、受宏观经济周期影响较小等特征。在经济平稳复苏的宏

观环境下，机场板块稳健增长的业绩与高股息低估值特性具备一定的比较优势，是弱市

中良好的防御性品种。2018 年机场板块四家上市公司合计实现收入 224 亿元，同比增长

13.29%，合计实现归母净利润 65 亿元，同比增长 2.88%。2019 年第一季度机场板块四家

上市公司合计实现收入 60 亿元，同比增长 14.58%；四家上市公司合计实现归母净利润

19 亿元，同比增长 10.83%。板块整体收入与利润均维持稳健增长，在 2018 年整体宏观

环境中实属不易，板块防御属性得到充分体现。 

图 13：18 年机场板块营收增势明显  图 14：18 年机场板块归母净利润稳健增长 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

经营数据层面，2018 年行业营运规模继续稳健增长，整体飞机起降架次为 1.53 亿架

次，同增 2.89%；旅客吞吐量为 220 亿人次，同增 6.65%；货邮吞吐量为 7 亿吨，同增

1.70%。由于我国航空出行渗透率仍有较大提升空间，机场行业业务量仍可维持较快增速。

分公司来看，上海机场和白云机场经营数据规模相对更大，飞机起降架次分别为 50.5、

47.7 万架次，分别同增 2.89%、1.61%，旅客吞吐量分别为 7401、6974 万人次，分别同

增 5.72%、5.90%，增速稳定但未显著高于行业；而深圳机场和厦门空港成长性相对较高，

飞机起降架次分别为 35.6、19.2万架次，分别同增 4.60%、3.88%；旅客吞吐量分别为 4935、

2655 万人次，分别同增 8.20%、8.45%，整体增速高于行业平均水平。 

图 15：上海机场经营数据     图 16：白云机场经营数据  

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 
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图 17：深圳机场经营数据  图 18：厦门空港经营数据 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

3.2 业务结构不断优化，非航占比持续提升 

业务结构层面，从国外成熟机场经验来看，行业发展需历经三个阶段：通过提升产

能发展航空性业务的"机场"阶段、通过提升商业面积与航空相关业务拓展发展非航业务的

"商场"阶段与通过发展航空周边产业、建设空港经济区的"航空城"阶段。我国机场当前大

多处于航空性业务驱动的低级阶段，非航业务占比不足 50%，较国外平均占比 50%以上

仍有较大差距，上海机场等部分国际枢纽机场已进入非航业务驱动阶段，未来可随客流

量和消费水平的提升逐步向国际水平并轨。 

 

图 19：各机场非航收入均维持较快增长 

 

资料来源：互联网 长城证券研究所 
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图 20：各机场非航收入占总营收比例稳步提升 

 

资料来源：互联网 长城证券研究所 

 

2018 年上海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港非航收入分别为 53.4、18.2、7.0、

6.2 亿元，同增 23.2%、-10.4%、4.8%、4.7%，分别占总营业收入的 57.4%、23.5%、19.4%、

35.0%。非航收入占比的持续提升将成为未来机场业绩提升的最大驱动力。以上海机场为

例，受益于出行旅客消费意愿增强，公司持续对商业零售进行品牌管理、场地优化和调

整等，当前公司非航业务占比达到 57.4%，而其中商业餐饮收入表现靓丽，同比大幅增长

33.2%，按 2018 年免税销售额 110 亿测算，公司免税业务收入超过 35 亿元，客单价在 17

年约 250 元的高位仍实现近 20%增长，非航业务消费属性凸显，未来发展空间广阔。 

我们认为，在当前宏观经济下行的市场环境下，机场板块稳健增长的业绩与非航业

务带来的消费属性具备一定的比较优势，板块业绩由航空主业驱动步入非航业务驱动，

估值中枢将由公用事业逐步向类消费板块靠拢。长期来看，公司业绩结构的改变提供对

当前估值水平的支撑，未来业绩的持续增长确定性较强，仍具备长期配置价值。 
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4.  快递：单量增速高位维持，行业集中度

持续提升 

4.1 快递业绩增速高位维持，成长性仍居板块首位 

2018 年，快递行业营业收入实现 6038 亿元，同比上升 21.80%，较 17 年略有放缓，

扣非净利润 92 亿元，同比增长 14.7%；通达系公司营业收入增速均超过行业均值，行业

单量呈现加速向龙头集中的趋势，其中中通、百世、圆通、申通及韵达增速分别为 34.80%、

39.88%、37.45%、34.41%及 38.76%；顺丰营收增速不及上市公司平均，为 27.69%，主

要系商务件增速与电商件之间差距所致。 

 

图 21：各快递公司营业收入稳健增长  图 22：各快递公司净利润增速高位维持 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

纵向对比过去五年快递行业的营收与利润变化，可以看出行业经历了增速下台阶的

过程，但目前仍可高位维持。随着集中度的提升与消费者对服务质量的看重，价格在竞

争策略中的比重逐步下降，单价下滑幅度逐步趋缓，行业将长期处高速增长阶段，而龙

头公司的市占率稳步提升，其成长性将高于行业平均水平。 

图 23：行业营业收入及增速  图 24：行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 
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4.2 单量仍处于高增速通道，龙头市占率持续提升 

业务量层面，2018 年快递业务总量达到 507.1 亿票，同比增长 26.60%，较 17 年 28.04%

的增速略有放缓，但仍处于高增速通道。2019 一季度快递行业实现业务量 121.5 亿件，

同比提升 22.50%，较去年同期 30.70%的增速有所放缓。 

 

图 25：年度快递业务量及增长率  图 26：季度快递业务量及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

快递行业业务量增速与国内网购规模增速直接相关。实物商品网上零售额 2017 年增

速为 28%，2018 年增速为 25.4%，且近几年社零总额增速也呈现下降趋势，2017 年为 10%，

2018 年下降了一个百分点。电商 GMV 增速下滑是快递单量增速下台阶的直接原因。我

们认为，中期来看电商增速确已结束过去 30%+增长的阶段，但整体行业红利尚未释放完

毕，行业未来三年增速仍可维持 20%+。此外拼多多等新型电商崛起是通达系快递单量增

长的新动力。成立以来拼多多成长迅猛，2017 年 GMV 为 1412 亿元人民币，总单量 43

亿单，2018 年 GMV 实现 4716 亿元，同比增长 233.99%，订单数为 111 亿件，同比增长

158.14%，是行业增速高位维持的重要原因。 

 

图 27：社会消费品零售总额及增长率  图 28：实物商品网上零售额增速及占比 

 

 

 

资料来源：互联网，长城证券研究所  资料来源：互联网，长城证券研究所 
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行业格局层面，快递行业集中度进一步提升，中小快递公司正在加速离场。2018 年

CR6、CR8、通达系公司市占率达到了 72.40%、81.20%及 53.90%，分别较去年同期提升

5.80、3.40、4.3 个百分点；其中申通、圆通、韵达、中通、百世、顺丰的市占率分别达

到了 10.10%、13.20%、13.80%、16.80%、10.80%及 7.6%。并且在 19 年第一季度，行业

集中度进一步提升。CR6、CR8 及通达系公司市占率达到了 76.50%、81.70%、57.00%。

我们认为当前快递行业已进入比拼成本与效率的阶段，中小快递公司由于不具备规模效

应其单件成本很难继续与通达系快递公司竞争，目前多已处于现金盈亏平衡点以下，随

着龙头公司提高核心资产自营化率与设备自动化率进程的不断加速，行业单量将进一步

向龙头集中，竞争格局有望持续优化。 

图 29：CR6、CR8 及通达系公司市场份额  图 30：各主要快递公司市场份额 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

价格层面，2018 年快递业务单价为 11.91 元，同比下降 3.8%；19 年第一季度快递平

均单价为 12.7 元，同比下降 0.94%，较去年同期跌幅 1.16%略有放缓。从过去几年整体

价格走势来看，顺丰和通达系价格策略出现分化，顺丰定位以商务件需求为主的直营快

递，单票收入 23 元左右，且由于商务件市场不存在体量较大的竞争对手，单价呈现逐年

上升态势；而通达系快递定位电商件需求为主的加盟快递，单票收入 3-4 元，电商件市场

仍存在诸多中小快递公司，故仍存在以价换量的现象。我们认为，当前快递行业价格战

仍将长期存在，但短期不会出现大幅加剧。目前行业单价下降主要由于规模效应带来的

成本降低所致，价格降幅与成本降幅基本匹配。而目前温和的价格战已足以将市场份额

从中小快递公司手中收回，而以通达系公司之间直接竞争为目的的大幅价格战短期不会

出现。 

图 31：年度平均单价及增长率  图 32：季度平均单价及增长率 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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单票毛利与毛利率层面，当前通达系快递通过单票成本端的持续优化，除申通外，

单票快递产品成本均下降。申通成本上浮主要体现在单票中转成本的增加，系过去体外

转运中心并表所致。单票毛利层面，圆通受益于报告期内自动化升级以及转运中心投建，

单票成本下降最为显著，单票毛利增长 18.92%。申通、韵达、中通单票毛利出现下降，

分别下降 32.2%、10.71%、3.80%，除申通报告期内提高转运中心自营化率带来数据异常

外，整体毛利呈现温和下行趋势。2018 年顺丰毛利率为 4.91%，较 2017 年下降 1.77 个百

分点，主要系公司新业务尚处于培育期，成本端压力较大。总体来看，近年来行业价格

竞争小幅加剧，平均单价持续下行，成本领先策略是通达系公司脱颖而出的关键，提升

运输以及中转等核心环节的自营化率可有效实现成本降低。而顺丰未来盈利增长看点在

于新业务培育期度过后的增量业绩贡献。长期看通达系公司与顺丰均未触及天花板，行

业整体仍具备较大空间。 

 

图 33：通达系公司单票毛利  图 34：通达系公司毛利率 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

 

4.3 顺丰发力拓展新业务，通达系持续优化成本 

分公司来看，通达系业务量增速提升，而顺丰业务量增速出现下滑。2018 年，行业

平均业务量增速为 26.60%，较去年 28.10%略有放缓。但其中通达系公司业务量增速进一

步提升，均高于行业平均水平。2018 年韵达、百世、中通、圆通、申通业务量增速分别

达到 48.10%、45.00%、37.00%、31.70%及 31.10%。而顺丰年业务增速为 26.77%，增速

同比出现下滑。我们认为通达系快递与顺丰增速之间出现背离主要由两部分原因导致：

首先是客观上电商件的增速要远高于商务件，业务结构的差异是构成二者单量增速差异

的最主要原因；其次在宏观经济整体偏弱的情景下，电商件与商务件受到的冲击程度也

有所区别，电商件背后的网购需求具备一定的逆周期性，而商务件背后的公商务需求与

经济周期息息相关。整体上来看，上市快递公司依托行业龙头地位带来的规模优势，整

体增速仍领跑行业。 
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图 37：申通营业收入（亿元）及同比增速  图 38：申通扣非归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

图 39：圆通营业收入（亿元）及同比增速  图 40：圆通扣非归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

 

 

 

图 35：各公司年度业务量增速  图 36：各公司季度业务量增速 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 
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图 41：韵达营业收入（亿元）及同比增速  图 42：韵达扣非归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

图 43：中通营业收入（亿元）及同比增速  图 44：中通扣非归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

图 45：百世营业收入（亿元）及同比增速  图 46：百世扣非归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 
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图 47：顺丰营业收入（亿元）及同比增速  图 48：顺丰扣非归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 长城证券研究所  资料来源：Wind 长城证券研究所 

 

我们认为综合估值与成长性快递板块仍具备长期配置价值，尽管当前通达系快递仍

采取降价抢占市场份额的策略，但龙头快递公司由于成本端相对较低具备竞争优势，单

量增速均高于行业整体水平，这表明中小快递公司正加速离场，逐步让出市场份额。当

前圆通、申通等过去两年增速相对较低的公司单量增速逐步与中通、韵达缩小差距，过

去由于部分核心资产未实现自营化带来的成本劣势产生的增速差逐步收窄，十二月申通、

圆通增速均已回升至 40%以上，这表明当前通达系快递尚未产生本质上的区别，通过让

利客户、补贴加盟商等方式可在短期将增速迅速提升，而价格战无法伤及各家上市快递

公司根本，却会加速中小快递公司的退出，因此当前通达系快递公司均有能力维持业务

量增速高于行业平均水平，从中小快递公司攫取份额。展望明年，快递单量仍可维持近

25%增速，且预计价格战仍会存在但不会大幅加剧，行业单价降幅仍可匹配成本缩减，当

前快递行业单量仍可维持较高速增长，随着集中度的提升与消费者对服务质量的看重，

价格在竞争策略中的比重逐步下降，行业单价下降幅度逐步趋缓，板块长期仍具备较高

成长性。中期来看快递行业单量增速未来仍可维持 20%以上，而随着市场集中度的逐步

提升，单价下滑幅度预计会逐步趋缓。当前快递行业估值已处于上市以来最低水平，且

市场份额持续向龙头集中，存在估值修复机会，但行业依靠价格战获取市场份额的竞争

方式仍然存在，在价格战趋缓前更多的仍是高频数据改善带来的估值修复机会，短期经

营数据尤其是单量增速的变化仍会带来各家公司估值波动，建议重点关注估值低于行业

均值且经营状况边际改善的申通快递、圆通速递。 
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