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交银国际研究 
行业更新

2024 年 9 月 6 日

上半年成本优化带动行业盈利改善，京东物流、申通、极兔提升明显

 快递行业单量平稳增长，淡季未加剧单价下降：快递单量同比增长维持与
实物电商增长一致趋势，7月单量同比增22%，对比大促期间5-6月增速基
本持平。行业单票价格延续下降趋势，7 月同比降 12%，降幅较电商旺季
5-6 月基本稳定，反映行业价格竞争并未出现边际加剧。我们维持行业件
单价持续下行预期，但下行幅度或逐步收窄，主要考虑政策引导行业健康
发展、提升服务质量，快递公司追求业务量+盈利均衡发展，同时散单、
退货件等多元化服务场景部分缓解竞争对单票价格影响。

 7 月申通、韵达继续以价换量，其他公司寻求稳健增长。对比单量同比增
速，申通（35%）>韵达（28%）>圆通（27%）>行业（22%）>顺丰
（17%），其中申通、圆通、顺丰较 2 季度增长加速，韵达略有放缓。从
单量市占率看，圆通（15.0%）>韵达（14.1%）>申通（13.7%）>顺丰
（7.2%），对比 2 季度，申通、韵达市占率继续提升。就单均价格下降幅
度而言，韵达（-10%）>申通（-7%）>顺丰（-6%）>圆通（-4%），韵达
延续更为激进的价格策略推动业务量增长。

 多数快递公司上半年快递业务利润同比提升 10-15%，申通、极兔、京东
物流利润改善明显。中通（ZTO US/2057 HK）2 季度单量份额下降，但受
益于散单件业务量提升，单票价格同比持稳，管理层重申 2024 年单量增
长 15-18%指引，预计自动化设备投入、末端直链等策略带动成本优化趋
势不变。顺丰（002352 CH）维持利润稳健增长，2季度扣非归母净利同比
增 14%，经济快递上半年吸引更多中高端品牌客户，收入同比增 15.6%
（不含丰网）。圆通（600233 CH）快递业务收入增长维持领先，2季度收
入同比增 22%，主要受单量增长（+25%）驱动，单票收入同比降 4%，低
于行业降幅，受益于时效产品圆准达的推进。快递业务归母净利同比增
15%。申通（002468 CH）短期通过以价换量、产能建设持续支撑业务扩
张，2季度单量同比+29%，年内提升日均吞吐能力至>7500万单目标不变。
成本优化带动公司 2 季度扣非归母净利润大增 172%。韵达（002120 CH）
短期以价换量，并通过降本提效弥补部分价格竞争影响， 2季度收入/归母
净利润同比增 9%/1%。极兔（1519 HK）上半年中国市场首次转亏为盈。
京东物流（2618 HK）2 季度利润率实现历史新高。

 投资启示：相比 7 月，快递行业估值情绪略有回暖， 2024 年平均市盈率
（剔除极兔，因仍在早期盈利阶段 ）14.4 倍（对比 7 月 4 日的 13.8 倍）。
对比 7-8 月主要快递公司股价表现：京东物流涨幅领先（+14%），主要因
2 季度利润大幅超预期，精细化管理、运输车辆调度优化等效能持续释
放，拉动全年彭博一致利润预期上调 40%。申通股价升 8%，主要因公司
产能效率双提升促进公司单量市占率提升及盈利大幅扩张。极兔股价下跌
15%，或主要反映解禁后股价消化此前高于行业平均的估值水平以及对国
内外行业长期竞争加剧的担忧。看好行业在健康发展的引导下，具备盈利
提升弹性且处在合理估值区间的标的。

行业与大盘一年趋势图 

资料来源: FactSet 
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快递单量：7 月同比增 22%，趋势与实物电商一致

根据国家邮政局数据，2024 年 7 月快递行业单量达到 143 亿件，同比增 22%，
日均单量 4.6 亿，快递单量同比增速趋势与实物电商基本一致。我们维持全年
快递行业单量 1519 亿件预期，对应增速 15%，日均单量由 2023 年的 3.6 亿件
增长至 4.1 亿件。快递行业未来单量仍将保持高个位数至低双位数增长，主要
受益于电商件低客单价趋势带动以及社交平台、直播电商等平台发展。

图表 1: 中国快递行业单量及增速，对比实物电商增速

资料来源：国家邮政局，万得，交银国际

图表 2: 中国快递行业单量预测

资料来源：国家邮政局，万得，交银国际预测

分公司来看：7 月，申通、韵达以价换量，单量增速快

从单量绝对值来看，圆通（21 亿件）>韵达（20 亿件）>申通（19 亿件）>顺丰
（11 亿件），对应同比增速，申通（35%）>韵达（28%）>圆通（27%）>行业
（22%）>顺丰（17%）。对比 2 季度同比增速，申通（+6ppts）、圆通
（+2ppts）、顺丰（+7ppts）环比加速，韵达（-3ppts）略有放缓。
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从 7 月单量市占率看，圆通（15.0%）>韵达（14.1%）>申通（13.7%）>顺丰
（7.2%），对比 2 季度，申通（+0.6ppt）/韵达（+0.2ppt）市占率提升，顺丰
（-0.3ppt）/圆通（-0.4ppt）市占比下降。

图表 3: 顺丰、圆通、韵达、申通单量增速走势

资料来源：公司资料，万得，交银国际

图表 4: 行业市占率趋势（按单量）：2 季度头部企业市占率环比 1 季度均有提升

资料来源：公司资料，万得，交银国际    *极兔季度数据为估算
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单票价格：7 月单票价格同比降幅较 2 季度稳定，价格竞争未加剧

快递行业单票价格继续呈现下降趋势，7 月同比下降 12%，环比降 2%，主要因
调整快递业务口径，将邮政快包业务计入统计口径，导致低价快递产品占比提
升。从同比降幅来看，7 月快递行业单价降幅与 2 季度基本持平，反映行业价
格竞争并未出现边际加剧。

图表 5: 中国快递行业单票价格及增速

资料来源：万得，交银国际

对比各公司 7 月单价同比下降情况：韵达（-10%）>申通（-7%）>顺丰（-6%）>
圆通（-4%），分别单均 2.0 元/2.0 元/15.8 元/2.2 元。韵达、申通同比降幅较 2
季度收窄 5/3 个百分点，圆通相对持平，顺丰较 2 季度降幅（-1%）扩大。

7 月件单价环比下降幅度来看：韵达（-1.0%）>申通（-0.5%）>圆通（-0.4%） >
顺丰（-0.1%），韵达降幅高于行业，或显示以价换量策略持续。

图表 6: 顺丰、圆通、韵达、申通单票价格走势

资料来源：万得，交银国际
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图表 7: 顺丰、圆通、韵达、申通单票价格同比增速

资料来源：万得，交银国际

图表 8: 快递公司 7 月经营数据对比
快递业务收入

(人民币亿元)
同比增速 快递单量

(亿)
同比增速 单票收入

(人民币)
同比增速 市占率 同比变动

行业 1,108 14% 143 22% 7.8 -12% - -
顺丰 162 10% 10 17% 15.8 -6% 7.2% -1.0ppt
圆通 48 22% 21 27% 2.2 -4% 15.0% -0.7ppt
韵达 40 15% 20 28% 2.0 -10% 14.1% -0.5ppt
申通 39 26% 19 35% 2.0 -7% 13.7% 0.3ppt

资料来源：万得，交银国际
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UE 分析：顺丰、极兔单票毛利优化维持领先，价格竞争边际改善趋

势不变

 2024 上半年单均效益

2024 上半年，顺丰及极兔单票毛利优化领先其他快递公司，分别增加 0.15 元
及 0.14 元，顺丰主要受益于结构优化带动单票收入提升，极兔单票收入平稳，
主要来自单均成本下降。中通受益于低利润业务收缩，单票价格接近止跌，申
通效率优化好于收入下降幅度，单均毛利同比增 0.01 元，圆通、韵达单票收入
/毛利均仍在下行通道。

从成本优化幅度看，韵达及申通领先，分别同比降0.35元及0.28元，一方面来
自单量增长带来规模效应（上半年单量分别同比增 30%/31%），另一方面，主
要受益于干线路由优化、自动化分拣设备增加等带动运输及分拣效率提升。

快递行业持续转型升级和寻求高质量发展。8 月 22 日，国家邮政局在上海召开
规范市场秩序、提升服务质量专题会议，8 月 23 日，浙江省邮政管理局联合快
递业协会召开规范市场秩序座谈会，引导行业防止内卷式恶性竞争，提升服务
质量，预计行业价格竞争边际改善趋势不变。

图表 9: 单票成本收益对比

（人民币） —————————————2023———————————— —————————————1H24————————————
顺丰 中通 圆通 韵达 申通 极兔 顺丰 中通 圆通 韵达 申通 极兔

单票收入 16.06 1.18 2.41 2.30 2.23 2.41 15.94 1.22 2.34 2.08 2.09 2.45
(-) 单票成本 13.51 0.72 2.18 2.10 2.15 2.39 13.14 0.71 2.11 1.86 1.97 2.31

(-) 运输 0.45 0.46 0.87 0.41 0.50 0.43 0.43            - 0.51
(-) 中转分拣 0.27 0.42 0.08 0.42 0.28 0.12 0.36
(-) 派送           - 1.28 1.21 1.35 1.42              - 1.27 1.44
(-) 其他           - 0.02 0.02 0.30 0.07              - 0.29 0.00

单票毛利 2.56 0.45 0.23 0.20 0.09 0.03 2.81 0.52 0.23 0.21 0.12 0.14
同比变动 +0.13 -0.05 -0.03 -0.02 -0.02 +0.42 0.15 0.01 -0.02 -0.03 0.01 0.14

毛利率 15.9% 38.4% 9.7% 8.5% 3.9% 1.1% 17.6% 42.2% 9.8% 10.3% 5.8% 5.9%
资料来源: 公司资料，交银国际，顺丰包括快运、冷运、同城急送

对比三通一达的季度利润数据，中通利润市占率保持领先，2 季度为 62%，申
通利润占比仍最低，但提升趋势领先，2季度利润市占率同/环比提升3.3/0.5个
百分点至 6%。若加入顺丰对比年度利润，基于 2024 年 Visible Alpha 一致预期，
中通将维持领先优势，申通市占率提升幅度领先。
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图表 10: 三通一达季度利润份额

资料来源：公司资料，彭博，交银国际，基于三通一达调整后净利润计算

图表 11: 快递公司年度利润份额

资料来源：公司资料，彭博，交银国际，三通一达为公司调整后净利润，顺丰
为速运及大件分部净利润，2021 年份额计算不包括申通

 2024 上半年/2 季度业绩及近期动态点评

分公司情况：

中通（ZTO US/2057 HK）：持续聚焦业务量+盈利双增长。上半年/2季度收入同
比增 10%/10%，调整后归母净利润同比增 13%/11%。公司战略放弃部分亏损或
低利润单量，2 季度单量份额同比下降 3.9 个百分点至 19.6%，但受益于散单件
业务量提升，单票价格同比持稳。管理层重申 2024 年单量+15-18%指引，预计
自动化设备投入、末端直链等策略带动成本优化趋势不变。

顺丰（002352 CH）：维持利润稳健增长。上半年收入/扣非归母净利同比增
8%/12%，2 季度均较 1 季度环比加速，同比增 9.0%/14%。其中，经济快递上半
年增 15.6%（不含丰网），主要因其仓配一体服务吸引更多中高端品牌客户。
速运物流业务单价稳健，毛利率同比提升 1.3 个百分点，主要受益于资源规划
精细化管理及多网融通推进下场地及设备效率提升。

圆通（600233 CH）：快递业务收入增速维持领先。上半年/2 季度收入同比增
21%/22%，领先同业涨幅，主要受快递单量增长驱动，上半年/2 季度均同比增
25%，市占率提升至15.2%/15.4%，单票收入维持下降趋势，上半年/2季度均同
比降 4%，低于行业降幅，受益于时效产品圆准达的推进。扣非归母净利上半
年/2季度同比+6%/9%，其中，快递业务归母净利同比增13%/15%。成本方面，
公司持续推进转运中心自动化升级，提升自有车比例挖掘成本优化空间，提升
盈利能力。

申通（002468 CH）：以价换量持续提升单量份额，运营效率提升促进单票盈
利修复。上半年/2 季度收入同比增 13%/11%，主要受单量增长拉动（上半年/2
季度同比增 32%/29%，2季度市占率提升 0.8个百分点至 13%）。价格竞争及轻
量化小件占比提升影响下，单票价格同比-11%/-10%。公司“三年百亿产能提升
项目”持续推进，2 季度日均单量提升至 6550 万单，年内提升日均吞吐能力
至>7500 万单目标不变。同时，公司持续推进转运中心升级、干线路由优化，
带来经营效率提升，单票成本维持优化趋势。带动公司扣非归母净利润大幅优
化，上半年/2 季度同比增 101%/172%。
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韵达（002120 CH）：短期以价换量，降本提效弥补部分价格竞争影响。上半
年 /2 季度收入同比+8%/9% ，主要受单量增长驱动，上半年 /2 季度同比
+30%/31%，市占率提升 0.7/1 个百分点，单票价格同比均降 15%。单票成本下
降16%，其中运输及中转成本通过精细化管理和规模效应下降27.61%/19.81%。

极兔（1519 HK）：中国市场首次盈利转正。上半年收入同比增 20.6%，调整后
净利润同比扭亏为盈至6342万美元。其中中国市场包裹量同比提升37%，市占
率提升 1.1 个百分点至 11%，受益于社交电商平台增长、下沉市场拓展。中国
市场首次实现 EBIT 转正，主要受益于单票收入相对稳定，以及单票成本通过精
细化管理和运营优化实现 6%的同比下降。公司单票收入保持稳定，主要得益
于平台包裹结构优化，拓展优质客户、改善货物品类、发展逆向和散单件。

京东物流 （2618 HK）：季度利润率创历史新高。2 季度利润率实现单季度历
史新高，调整后净利润率达 5.6%，利润实现同比 2 倍增长。利润改善主要受到
公司精细化管理、优化运输环节（增加自有车辆占比、优化线路调度）、自动
化设备投入以及产品结构调整。其中快递业务通过发展高质量业务，如提升逆
向件市占率，实现高于行业的增速，并通过缩减折扣业务以及规模效应实现快
递业务的首次盈利。

图表 12: 主要快递公司总收入增速

资料来源: 公司资料，彭博，交银国际

图表 13: 主要快递公司净利润增速

资料来源: 公司资料，彭博，交银国际
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图表 14: 2023 年各公司快递快运业务收入占比

资料来源: 公司资料，交银国际

图表 15: 快递公司净利率趋势

资料来源: 公司资料，极兔为彭博一致预期，其他公司为万得一致预期，交银
国际

图表 16: 快递公司 2024 年财务预期变动

 
资料来源：彭博（截至 9 月 5 日），交银国际 
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图表 17: 快递公司基建对比

顺丰 圆通 韵达 申通 中通 极兔 京东物流

分拣/转运中心 380(-16) 　 　 　 　 237 400 
中国 73 73(-3) 70(-1) 96 83 
海外 154 
仓储网络 　 　 　 　 　 　 　
自有 1,800(-100) 1,600 
合作 63(-16) 
干线车辆数量 86,000 (-14,000) 7,000(-500) 　 　 　 9,900(+80) 50,000(+10,000) 
自有 5,429(+75) 6,275(+283) 10,000 5,700(+530) 50,000(+10,000) 
中国 4,200(+400) 
海外 1,500(+130) 

第三方 2,200(-450) 
干线路线 170,000 3,248(+131) 3,800  4100(+200) 
网点数量 55,000 　 　 61,900(+6,900) 31,000 19,900(-500) 19,000 
中国 37,000(+1,000) 7,100(-300) 
海外 18,000(+10,000) 12,800(-200)
末端网点 75,000(-7,000) 94,000(+1,000) 110,000 
网络合作伙伴数量 　 5,045(-26) 4,884(+33) 6,000 8,000(-400) 　

资料来源：公司资料，交银国际    *顺丰、圆通、韵达、申通、京东物流为 2024 上半年数据，括号内为较 2023 年末变动，中通、极兔为 2Q24 数据, 括号内为较
2024 年 1 季度末变动
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估值

相比7月，快递行业估值情绪略有回暖， 2024年平均市盈率（剔除极兔，因仍
在早期盈利阶段 ）14.4 倍（对比 7 月 4 日的 13.8 倍）。按照 2024 年市盈率，
目前极兔（42.0 倍）>申通（22.1 倍）>顺丰（18.5 倍）>圆通（12.7 倍）>中通
（12.6 倍）>京东物流（11.4 倍）>韵达（10.7 倍）。

对比 7-8 月主要快递公司股价表现：京东物流涨幅领先（+14%），主要因 2 季
度利润大幅超预期，精细化管理、运输车辆调度优化等效能持续释放，拉动全
年彭博一致利润预期上调 40%（图表 16）。申通股价升 8%，主要因公司产能
效率双提升促进公司单量市占率提升（2 季度单量市占率同比提升 0.8 个百分
点）及盈利大幅扩张（2 季度扣非归母净利同比增 172%），下半年随产能提升
项目推进，日均单量有望继续创新高，突破7500万单。极兔股价下跌15%或主
要反映解禁后股价消化此前高于行业平均的估值水平以及对国内外行业长期竞
争加剧的担忧。

图表 18: 快递公司股价表现

资料来源：彭博（截至 9 月 4 日），交银国际 

图表 19: 快递公司历史 2 年市盈率

资料来源：彭博（截至 9 月 5 日），交银国际， 按市值大小从左到右排序  *
极兔/京东物流市盈率区间对应右轴，其他公司对应左轴

图表 20: 快递公司收入/经调整净利润增速

 

资料来源：彭博（截至 9 月 5 日），交银国际，按市值大小从左到右排序 
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图表 21: 快递物流行业平均市盈率

资料来源：彭博，交银国际，平均市盈率计算包括京东物流、顺丰、三通一达、德邦、极兔，计算中仅包括<50 数值

图表 22: 快递公司估值对比

—市净率— —市盈率— —EV/EBTDA— ——收入—— —净利润— 股息率
市值

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024公司 代码 报表货币

百万美元 ———————————倍——————————— ————报表货币，百万———— %
顺丰 002352 CH CNY 24,883 1.8 1.7 18.5 16.0 6.0 5.2 284,904 312,975 9,627 11,199 24,883 
中通 ZTO US CNY 17,560 1.9 1.7 12.6 10.8 7.0 5.8 43,439 48,527 10,029 11,661 17,560 
京东物流 2618 HK CNY 8,075 1.1 1.0 11.4 10.0 3.8 3.1 180,640 193,336 5,091 5,839 8,075 
圆通 600233 CH CNY 7,726 1.7 1.5 12.7 10.9 6.1 4.9 66,939 74,406 4,316 5,025 7,726 
极兔 1519 HK USD 7,237 2.5 2.2 42.0 18.3 10.3 8.2 10,303 12,064 149 366 7,237 
韵达 002120 CH CNY 3,087 1.1 1.0 10.7 9.2 4.4 3.4 51,291 56,893 2,074 2,383 3,087 
申通 002468 CH CNY 2,301 1.7 1.6 22.1 16.0 6.6 5.7 47,550 54,376 770 1,054 2,301 
德邦 603056 CH CNY 1,897 1.6 1.4 12.6 9.8 3.1 2.3 42,909 47,670 1,055 1,347 1,897 
平均 1.7 1.5 14.4 12.6 5.9 4.8 
资料来源：公司资料，交银国际   *京东物流为交银国际预测，其他公司为彭博一致预期，2024 年平均市盈率计算剔除极兔， 截至 2024 年 9 月 5 日
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图表 23: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 82.81 119.00 43.7% 2024年 08月 23日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 15.37 19.00 23.6% 2024年 08月 23日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.02 3.80 88.1% 2024年 08月 23日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 40.10 54.00 34.7% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 10.32 14.00 35.7% 2024年 08月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 96.45 120.00 24.4% 2024年 06月 04日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.42 5.90 -8.1% 2024年 05月 29日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 34.50 33.00 -4.3% 2024年 05月 29日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 25.45 29.00 13.9% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 92.68 194.00 109.3% 2024年 08月 26日 电商

JD US 京东 买入 26.38 41.00 55.4% 2024年 08月 16日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 82.43 111.00 34.7% 2024年 04月 11日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 12.58 8.50 -32.4% 2024年 08月 26日 电商

GOTU US 高途 买入 3.05 6.50 113.1% 2024年 08月 28日 教育

DAO US 有道 买入 3.05 4.50 47.5% 2024年 08月 23日 教育

TAL US 好未来教育 买入 8.02 13.80 72.1% 2024年 08月 02日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 47.70 80.00 67.7% 2024年 08月 01日 教育

777 HK 网龙网络 买入 10.16 14.00 37.8% 2024年 08月 30日 游戏

NTES US 网易 买入 78.57 113.00 43.8% 2024年 08月 23日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 373.40 486.00 30.2% 2024年 08月 15日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 21.50 30.00 39.5% 2024年 05月 22日 游戏

3690 HK 美团 买入 119.30 136.00 14.0% 2024年 08月 29日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 17.04 24.00 40.8% 2024年 08月 12日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 9.50 11.30 18.9% 2024年 08月 16日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 11.04 13.50 22.3% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.12 1.50 33.9% 2024年 08月 21日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 20.00 21.00 5.0% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 10.46 13.00 24.3% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 15.50 23.00 48.4% 2024年 08月 21日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 373.60 509.00 36.2% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 9 月 5 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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