
 

电商快递升级五问五答：价值

修复进入本质期 底部反转将

迎高弹性 
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报告导读 

本报告针对现阶段投资者对于电商快递板块的五大热点关注问题进行

逐一梳理解答，从而清理市场杂音。 

整体上我们的核心观点在于，电商快递板块价值修复即将进入最为本

质的盈利修复阶段，有望带来极高弹性，看好 A 股电商快递龙头韵达股份，

同时关注数字化转型稳步推进的圆通速递，以及美股加港股上市的绝对单

量盈利龙头中通快递。 

投资要点 

如何看价值修复当前层次阶段？三层次两阶段电商快递的价值修复不

能一概而论，要区分三个层次，对应两个阶段。电商快递价值修复分为：1）

政策管控逐步趋严、2）价格回归合理区间、3）盈利修复底部反转三个层

次。今年二三季度随着政策的出台，价格逐步呈现回归良性态势，在政策

管控及价格回归之后，即将进入价值修复的最本质层次即盈利修复层次。

相应地，我们判断此前股价走势已经反映第一阶段修复（体现政策管控及

价格回归两个层次），后续将进入第二阶段修复（体现第三层次即盈利修复）。 

前期的涨价到底如何分类推进？涨价区分三类电商快递的价格上涨不

能一概而论。整体上，价格调整区分三个类型：1）价格由成本线以下恢复

到成本线以上、2）提升末端派费，并向揽件支付前端传导、3）传统快递

旺季涨价。第一类提价属于区域性提价，能够带来总部及加盟商的利润修
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复；第二类提价属于全国性提价，主要带来加盟商利润修复；第三类提价

属于全国性提价，能够带来总部及加盟商利润修复。 

短中长期看价格如何继续推演？正轨行稳致远短期内看提价后绝对幅

度仍在。2018-2020 年复盘显示，四季度电商促销及快递派送旺季过后，

电商快递票单价普遍环比回落，但整体仍然高于进入旺季之前。我们认为

旺季过后即使价格环比边际回落，绝对增量幅度依然存在，仍有望带来盈

利增厚。 

中长期内看成本推动，整体乐观维稳。展望 2022 年，在定价权再度

回归龙头之后，我们对行业价格仍然保持乐观态度。若基于极其谨慎的态

度，即使表观票单价明年出现回落，我们判断也将是基于单票成本的推动，

那么行业仍将回归“规模-单票成本-单价”的正向循环健康出清路径，龙

头盈利仍将领先。 

未来盈利及业绩应该如何预判？毛利底部反弹从价格风险收窄向业绩

端传导的逻辑看，由单量、单价及单票成本主导的经营毛利润反映盈利本

质，单量规模增长配合单票盈利修复，有望带来底部反转的龙头利润高弹

性： 

1）单量端：《综合运输服务“十四五”发展规划》预计 21-25 年我国

快递单量年均增长 15.4%，叠加资源向龙头整合趋势，预计头部单量还有

超额高增速。 
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2）单价端：短期内提价幅度相比淡季仍然维持，中长期内监管环境叠

加龙头定调，我们对快递票单价依然保持乐观态度。 

3）单票成本端：基于单量高增提升规模效应、全年波谷趋平产需逐步

匹配以及资本开支高位回落的三大驱动，未来龙头单票快递成本有望进一

步下行。 

快递行业远期格局究竟如何看？稳态盈利空间上世纪 80-90 年代美国

快递行业价格战带给我们如下三大启示：1）行业定价权本质应当把握在龙

头手中、2）企业间整合若不具备协同性，则会导致份额外溢、3）行业格

局份额稳态后，盈利能力稳健。 

展望我国快递行业的远期格局：1）在路径层面，我们期待行业通过良

性竞争消化落后产能，剩余的龙头玩家基于规模、利润和服务三者诉求的

平衡形成自身最适份额，并保持稳态；2）在结果层面，我们预期在终局稳

态中，留存者已然具备极强的单量规模及快递网络效应，因而一方面单票

成本持续下行，另一方面产品服务分层策略推进（边际成本极低）有望带

来大幅超额利润增厚。 

风险提示：政策实效不及预期；快递价格战恶化；实体网购增长回落。 
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