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 2020 年 9 月，行业出现量价积极信号，首先是行业需求大超预期，件量同增

45%，增速环比/同比提升 8.1/19.5pcts；同时价格端也出现一定改善，8 月同

城+异地价格同降 16.1%，跌幅环比收窄 2.0pcts。行业需求超预期同时价格有

所缓解，旺季快递行业盈利压力或有所下降，积极关注双 11 快递板块系统性

机会。 

▍行情跟踪：板块回暖。10 月份以来（截至 10 月 16 日），沪深 300 累计上涨 4.5%，

此前快递板块持续调整，板块下跌已充分反映市场对于今年价格战的担忧，近期

快递板块市值表现领先市场，快递公司股价涨跌从高到低依次为德邦+10.7%/

顺丰+10.6%/韵达+7.3%/圆通+5.1%/申通+2.0%/百世-13.3%。 

▍大销&冷冬推升电商需求，9 月快递件量同增 45%，需求大超预期。9 月，快递

行业件量达 80.9 亿件，同比+44.6%，增速较去年同期提速 19.5pcts、环比提速

8.1pcts。9 月行业需求景气度提升大超预期，主要系 1）特色农产品寄递需求旺

盛，中、西部件同增 63%/41%，同比提速 18/17pcts；2）邮政 919 电商节&9

月消费促进月&首届消费扶贫月拉动电商及快递需求；3）冷冬催生对服饰线上

消费需求。1~9 月行业累计件量同增 27.9%，累计增速年内首次同比转正，同

比提速 1.5pcts。国家邮政局预计 9 月行业件量同增 35%，随着进入旺季，预计

件量增速或逐步回落。 

▍价格战边际趋缓，同城+异地价格同降 16%，跌幅环比收窄 2pcts。9 月单件快

递收入为10.19元/件，同比下跌12.2%，跌幅同比扩大9.9pcts/环比收窄1.4pcts。

单月同城+异地快递 ASP 为 6.37 元/件，同降 16.1%，跌幅环比回落 2.0pcts。

重点产粮区中，9 月广州/义乌价格同降 13.8%/23.0%，跌幅环比收窄 3pcts/扩

大 6pcts。9 月初广州地区加盟商联合计提价使得广州地区价格战趋缓，但是此

前价格战有缓和的义乌地区价格战跌幅再度扩大。目前价格战走向仍有待观察，

我们判断 1 年维度看价格战仍将持续不止。 

▍国际快递件价格继续回升，新玩家起量迅猛继续拉低 CR8。国际跨境物流持续

维持供需紧张的高景气状态，9 月国际及港澳台快递件价格同增 20.2%至 57.7

元，涨幅环比提升 8.6pcts。1~9 月行业 CR8 同比提升 1.1pcts 至 82.9%，但是

已环比连续 7 个月下降，单月 CR8 同比下降 1.5pct 至 81.0%。行业 CR8 下降

的原因主要是极兔及众邮快递起量迅猛，目前极兔/众邮日均件量已攀升至 1000

万件+/近 100 万件，使得行业份额趋于分散化。 

▍风险因素：宏观经济增速下行，电商网购需求放缓，竞争加剧，油价、人工成本

持续上涨。 

▍投资策略：8 月行业件量同增 44.6%，增速环比/同比提升 8.1/19.5pcts，行业景

气度大超预期，同时行业价格跌幅有所缓和，单月同城+异地价格同降 16.1%，

跌幅环比收窄 2.0pcts。关注量价利好提振下，双 11 前快递板块系统性机会。推

荐直营网络资源稀缺、时效件增长较好、特惠件产品下沉较好的顺丰控股。 
 

简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 

顺丰控股 194.19 6.69 5.82 6.65 8.00 29 33 买入 

韵达股份 89.78 1.27 1.63 1.84 1.98 71 55 买入 

圆通速递 20.09 0.91 0.71 0.75 0.87 22 28 买入 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 16 日收盘价 
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▍ 行情跟踪 

个股表现：10 月份以来（截至 10 月 16 日），沪深 300 累计上涨 4.5%，此前快递板

块持续调整，板块下跌已充分反映市场对于今年价格战的担忧，近期快递板块市值表现领

先市场，快递公司股价涨跌从高到低依次为德邦+10.7%/顺丰+10.6%/韵达+7.3%/圆通

+5.1%/申通+2.0%/百世-13.3%。 

表 1：2020 年 9 月快递上市公司业务数据 

公司 
业务量 

(亿件) 
同比 

快递业务 

营收(亿元) 
同比 

ASP 

(元/件) 
同比 

顺丰控股 6.36 72.40% 113.67 36.25% 17.87 -20.96% 

韵达股份 12.68 44.25% 25.50 -7.88% 2.01 -36.19% 

申通快递 7.86 23.51% 16.67 -6.31% 2.12 -24.29% 

圆通速递 10.64 37.91% 22.98 6.06% 2.16 -23.10% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 2：2020 年 1-9 月快递上市公司业务数据 

公司 
业务量 

(亿件) 
同比 

快递业务营

收(亿元) 
同比 

ASP 

(元/件) 
同比 

顺丰控股 42.92 79.13% 785.98 40.01% 18.31 -21.84% 

韵达股份 68.97 32.30% 158.37 -7.12% 2.30 -29.80% 

申通快递 43.04 18.01% 105.31 -8.47% 2.45 -22.44% 

圆通速递 60.00 31.20% 139.72 -1.95% 2.33 -25.27% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 快递月度数据跟踪 

快递业务量及业务收入 

快递业务量：2020 年 9 月全国规模以上快递业务量达 80.9 亿件（同比+44.6%），增

速较去年同期提速 20pcts、环比提速 8.1pcts。9 月行业需求景气度提升大超预期，主要

系 1）特色农产品寄递需求旺盛，中、西部件同增 63%/41%，同比提速 18/17pcts；2）

邮政 919 电商节&9 月消费促进月&首届消费扶贫月拉动电商及快递需求；3）冷冬催生对

服饰线上消费需求。1~9 月行业累计件量同增 27.9%，累计增速年内首次同比转正，同比

提速 1.5pcts。国家邮政局预计 9 月行业件量同增 35%，随着进入旺季，预计件量增速或

逐步回落。快递行业具有较强的成长韧性与抗周期性，我们依旧看好国内快递行业未来的

成长空间。 

国家邮政局预计 2020 年快递行业件量同比增长 18%至 750 亿件。 

分地区看：9 月东、中、西部地区件量分别同比+42.0%/+62.8%/+41.2%，增速同比

变动+17.1/+32.6/+21.9pcts，中、西部地区件量增长持续提速，或与直播电商农产品带货

兴起有关。重点城市中，广州/义乌金华/上海/深圳件量分别同比+38.3%/+59.3%/+15.5%/ 

+32.6%，增速分别同比+18.5pcts/-14.6pcts/+24.6pcts/+6.6pcts。 
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分类型：9月同城/异地/国际及港澳台快递业务量分别为 11.32亿/67.96亿/1.64亿件，

同比+20.8%/+49.8%/+31.7%。9 月同城件量增速同比提速 26.8pcts，表明了疫情下配送

快、受影响小的仓配电商零售获得消费者青睐，国际及地区件量同比放缓 9.5pcts。 

图 1：全国规模以上快递月度业务量（单位：亿件） 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

 
图 2：全国快递月度业务量同比 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

图 3：近两年快递业务量分类型同比增速情况 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

快递业务收入：2020年9月全国规模以上快递业务收入达824.3亿元（同比+27.0%）。 

分类型&地区：9 月同城/异地/国际及港澳台/其他快递业务收入分别为 70.6 亿/434.2

亿/94.5 亿/225.0 亿元，分别同比+5.5%/+24.5%/+58.4%/+29.3%，增速分别同比变动

+23.2/-0.5/+29.3/-10.1pcts。8 月东部/中部/西部地区快递业务收入分别为 652.5 亿/101.7

亿/70.1 亿元，分别同比+26.1%/+41.2%/+17.2%，增速分别同比变动+2.2/+27.1/-1.4pcts。 

根据“国家邮政局统计”口径，其他快递业务收入是指除快递资费收入以外的其他收

入，包括保价费、超远投递费、逾期保管费、出售品收入、出租收入和商品购销收入等。 
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图 4：全国快递月度业务收入（单位：亿元） 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

 
图 5：全国快递月度业务收入同比增速 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

图 6：近两年快递业务收入分类型同比增速情况 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

单件快递收入：9 月单件快递收入为 10.19 元/件，同比下跌 12.2%，跌幅环比收窄

1.4pcts。单月同城+异地快递 ASP 为 6.37 元/件，同降 16.1%，跌幅虽同比扩大 8.7pcts，

但环比减少 2.0pcts。9 月价格战越加激烈，重点产粮区中，9 月广州/义乌价格同降

13.8%/23.0%，跌幅环比收窄 3pcts/扩大 6pcts。9 月初广州地区加盟商联合计提价使得广

州地区价格战趋缓，但是此前价格战有缓和的义乌地区价格战跌幅再度扩大。目前价格战

走向仍有待观察，我们判断 1 年维度看价格战仍将持续不止。 

分地区看：9 月东部、中部、西部地区快递价格分别同比-11.2%/-13.3%/-17.0%，涨

跌幅较去年同期变动-10.4pcts/-0.9pcts/16.4pcts。 

分类型：9 月份同城/异地/国际及港澳台的单件快递收入分别为 6.32/6.81/58.83 元，

分别同比-8.8%/-14.5%/+12.7%，同比分别变动+6.2pcts/-1.0pcts/+17.1pcts。  
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图 7：近三年单件快递收入同比增速 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

图 8：同城、异地、港澳台及国际件单票收入变动 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

快递行业集中度指数 

2020 年 9 月，快递服务品牌集中度指数 CR8 为 81.0%，较去年同期下降 1.5pcts，

环比下降 0.3pcts。以极兔快递为代表的新快递企业快速成长对快递市场龙头造成冲击。

经历了去年全年激烈价格战，二三线快递企业逐步退出市场，而本次疫情进一步加大了中

小企业网点的经营难度，预计中小企业将加速退出。 

根据 CR8 指数推测，行业前 8 大快递公司 9 月份快递收入增幅约 24.6%，较行业整

体收入增速低 2.4 个百分点；2019 年以来，快递件量份额向网络稳定、具有规模效应的第

一梯队快递企业集中的趋势在 2020 年继续延续及强化。 
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图 9：2020 年快递行业集中度指数 CR8（%） 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

 
图 10：2017-2020 年快递行业集中度指数 CR8（%） 

 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 

主要快递企业申诉率情况 

2020 年 8 月，全国平均快递有效申诉率水平为 0.13，同比下降 0.16，韵达、申通、

百世、圆通有效申诉率已经接近 0，国家邮政局申诉率指标显示通达服务质量趋同，该指

标已经无法区分通达系企业之间的服务差异了。根据菜鸟指数，2019 年通达服务质量从

高到低分别为中通>韵达>圆通>申通>百世，其中中通与韵达服务质量较为接近，圆通与申

通服务质量相近，而百世质量则落后前面 4 家公司较多。通达系的申诉率均低于行业平均

水平，表明这些企业服务质量优于其他企业。 

表 3：2020 年主要快递企业季度申诉率表（单位：件有效申诉/百万件快件） 

 全国平均 顺丰 韵达 圆通 中通 申通 德邦 EMS 百世 

7 月 0.19 0.04 0.00 0.01 0.00 0.00 0.33 0.77 0.01 

8 月 0.13 0.04 0.00 0.01 0.00 0.00 0.33 0.56 0.00 

资料来源：国家邮政局，中信证券研究部 ；注：申诉率单位为有效申诉件数/百万件快件。 

▍ 风险因素 

1. 电子商务及网络零售发展速度不达预期；2. 行业竞争加剧；3. 油价持续上涨；4. 人

工等成本上升；宏观经济增速下行。 

▍ 投资策略 

维持行业“强于大市”评级，行业加速整合下建议关注行业龙头 

8 月行业件量同增 44.6%，增速环比/同比提升 8.1/19.5pcts，行业景气度大超预期，

同时行业价格跌幅有所缓和，单月同城+异地价格同降 16.1%，跌幅环比收窄 2.0pcts。关

注量价利好提振下，双 11 前快递板块系统性机会。推荐直营网络资源稀缺、时效件增长

较好、特惠件产品下沉较好的顺丰控股。
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