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快递行业：行业财务风险整体上升 
2021 年 9 月 8 日  

我们认为，由于激烈的价格战侵蚀盈利能力，2021 年快递行业整体财务风险呈显著的走高趋势，近

期多家快递企业上调价格难以缓解行业盈利困局。我们认为，快递企业有两类风险值得关注：一类风

险表现为，企业在价格战中单票毛利接近或者已跌破零，现金流对债务的支持能力显著下降；另一类

风险表现为，企业资本开支需求较大，债务压力可能显著升高。 

近日，中通、圆通等多家快递企业相继宣布，从 2021 年 9 月 1 日起每票派件费上涨 0.1 元。企业公

告显示，此次提价主要是为了改善快递行业从业者的薪酬待遇水平，提价所获取的收益将用于补贴网

点快递员。我们认为，快递企业的上述举措旨在积极落实监管要求，对盈利的改善作用有限。2021
年 7 月，七部门联合发布了《关于做好快递员群体合法权益保障工作的意见》，要求物流企业保障快

递从业人员的合法权益。在国家监管的介入下，保障快递员权益等监管措施将会持续推进，我们预计

这可能会提高快递行业的门槛，有效规范经营者的行为边界，约束快递企业低价竞争的行为。 

虽然监管政策对于快递行业低价竞争有所约束，但我们认为行业整体财务风险仍呈上升趋势，部分企

业在未来两年可能逐步暴露风险。快递行业财务风险上升，主要是由两方面的压力导致的。一方面，

在服务相对同质化的情况下，过往的激烈价格竞争已经使得行业整体盈利能力承压，这体现为过去几

年内单票价格逐步下降，单票毛利快速收窄甚至跌破盈亏平衡点，部分企业现金流及盈利对债务的支

持能力表现出了显著的弱化。另一方面，为应对激烈竞争，各大企业或将持续增加资本开支以维系市

场份额，债务规模可能持续增长。我们认为，快递行业仍然是一个规模效应极强的行业，规模的增长

能有效帮助企业进一步摊薄单票成本，从而增加企业对于低单票收入的容忍程度，而更低的单票收入

反过来能帮助企业进一步获取市场份额。因此，在快递量稳步增长的背景下，我们认为，部分快递企

业为了获取更大的市场份额，进一步摊薄成本和维持市场地位，可能会增加资本开支的投入，从而带

动行业财务风险整体上升。 
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