
 

交通运输行业深度报告：快递

行业投资框架 短期看政策、中

期看格局、长期看成本 
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投资要点： 

回顾：电商快递格局生变，通胀压力下价格战恶性转温 2021Q2，极

兔快递日票量突破 2000W，业务量逐渐接近百世集团，快递行业格局生变。

在价格战压力下，头部快递企业抗通胀能力有限，同时上半年面临油价上

涨、道路通行费减免取消双重不利因素，快递企业业绩普遍负增长。但值

得关注的是，政策驱动下价格战有恶性转温和的信号，企业单票收入降幅

逐渐收敛。 

展望：供给侧压力增大，行业出清加速 

增量不增利的背景下，快递行业大资本开支周期逆势启动。2021H1

头部五家企业资本开支超 208.7 亿，是当期利润的 5.5 倍，经营现金流的

2.7 倍。大资本开支周期对行业造成两方面影响，一方面融资能力不足的企

业会面临巨大的现金流压力，另一方面扩张的资本开支导致行业供需缺口

放大（2021 行业供给增量 329 亿票，需求增量 250 亿票），中期行业市场

化的价格战压力犹在。供给侧压力增加的背景下，行业有望加速出清。 

投资策略：短期看政策、中期看格局、长期看成本短期看政策，快递

行业迎来政策密集期，成本中枢上移，收入端有望提价对冲；中期看格局，

中国快递恶性价格战已经持续 2 年，行业竞争激烈且尾部企业现金压力大，

行业有望在政策冲击下加速出清；电商快递长期看成本，中通快递规模、

投资、管理全面领先，单位成本优势明显；综合物流长期看协同效应，顺

丰综合物流布局全面领先，随着四网融通项目的推进，顺丰的核心竞争力
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逐渐从品牌协同走向业务协同，护城河不断加厚。 

电商快递推荐中通快递、韵达股份、圆通速递：行业历经一年的估值

消化，主要快递企业市值均处于底部区间，市场对快递行业的低利润预期

充分。当前市场环境下，政策成为决定快递企业价值的核心变量，派费上

调加快了行业价格战力度，有望加速行业出清。考虑到当前行业处于政策

密集期，政策催化剂较多，看好板块龙头的估值修复行情。 

综合物流推荐顺丰控股：从品牌协同到业务协同，顺丰综合物流护城

河不断加深。看好下半年顺丰时效件收入回暖与四网融通降本两大经营拐

点。 

行业评级及投资策略 

快递行业短期看政策，中期看格局，长期看成本。目前行业景气度高，

随着政策逐渐深入，行业格局加快出清，龙头深度受益，给予行业“推荐”

评级。 

风险提示：价格战加剧的风险、行业景气度不及预期的风险、上下游

整合带来的并购风险、监管政策变动带来的风险、快递加盟商爆仓的风险、

推荐公司业绩不达预期的风险。 
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