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旺季提价强劲，4Q21盈利可期 

11 月，实物商品网购额及全国快递件量同比分别增长 4.9%/16.5%，

电商需求低位但快递件量稳健；国内件均价同比-8.0%，跌幅为 2020年以

来最小值并回归至长期中枢，通达系总部 11月提价效果良好。我们看好电

商快递中期景气拾级而上，4Q21 旺季盈利弹性可期，建议积极参与板块

性机会。 

社零及电商消费维持低位 

11月，全国社会消费品零售总额同比增长 3.9%（10月：4.9%），两

年平均增速 4.4%（10月：4.6%）；实物商品网上零售额同比增长 4.9%（10

月： 

10.3%），两年平均增速 9.3%（10月：15.7%），占社零总额的 31.9%

（10月：24.6%）。考虑统计口径以外电商的增长，我们预计 21/22/23年

中国电商 GMV 同比增长 21.8%/16.2%/15.3%，占社零总额的

34.4%/37.0%/39.9%。（数据来源：商务部、统计局） 

11月行业件量同比增长 16.5%，国内件均价同比下降 8.0%11月，全

国 快 递 件 量 同 比 增 长 16.5% （ 7/8/9/10 月 同 比 分 别 增 长

28.8%/24.3%/16.8%/20.8%，邮政局此前预计为 15%以上）；国内件均价

同 比 下 降 8.0% 至 5.54 元 （ 7/8/9/10 月 同 比 分 别 下 降

12.7%/10.3%/11.1%/12.4%），跌幅为 2020年以来最小值并回归至长期
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中枢。今年 12月 12日全天，邮政、快递企业共揽收邮（快）件达 4.6亿

件，同比增长超 20%，再创历史新高。 

（数据来源：邮政局） 

政策持续发力，总部提价顺利 

11 月，分业务看，同城件量同比+20.1%，异地件量同比+16.7%；

国内（同城+异地）件均价同比下降 8.0%至 5.54元，环比上升 5.3%；分

企 业 看 ， 韵 达 / 圆 通 / 申 通 / 顺 丰 件 量 同 比 分 别 增 长

19.0%/13.4%/16.7%/13.9% ； 件 均 价 同 比 分 别 增 长

1.4%/12.3%/2.7%/1.4%，环比分别+9.6%/+12.9%/+16.3%/-0.6%。11

月 1日起，通达系总部宣布派费及中转费各上调 0.1元/票，从 11月 ASP

看提价效果良好。（数据来源：邮政局、公司公告）投资策略：对标个股，

积极参与 

基于政策维稳+龙头挺价+资本减亏，我们看好电商快递中期景气拾级

而上；旺季提价+成本优化，4Q21 旺季盈利弹性可期；而以百世/两者均

值/申通盈亏平衡线度量，龙头企业 2022 年隐含 PE 颇具吸引力，建议积

极参与板块性机会。 

风险提示：行业增速低于预期、社保冲击、价格战。 
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