
 

交通运输行业事件点评报告：

六企业联合提派费 快递行业

能否提价？ 
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事件： 

7 月 8 日，经国务院同意，交通运输部、国家邮政局、国家发展改革

委、人力资源社会保障部、商务部、市场监管总局、全国总工会联合印发

了《关于做好快递员群体合法权益保障工作的意见》，七部门联合印发，体

现了政府对快递员权益的重视程度，《意见》印发不足两个月，各快递公司

积极响应，中通、韵达、圆通、申通、百世、极兔等六家电商快递企业先

后宣布自 9 月 1 日起全网末端派费每票上涨 0.1 元。 

投资要点： 

政策是底部信号，派费涨价落地速度超预期 

今年四月份，《浙江省促进快递条例（草案）》（简称《浙七条》）出台，

义乌价格战叫停。紧接着七月份七部门联合印发《关于做好快递员群体合

法权益保障工作的意见》（简称《意见》），快递行业进入到政策密集期。从

政策导向来看，快递小哥的合法权益和恶性价格战成为行业不可轻触的两

条红线，价格战进一步恶化的风险降低，底部信号再次确认。从政策执行

力度来看，《意见》明确强调了要制定《快递末端派费核算指引》和《快递

员劳动定额标准》来保障小哥权益，各大快递企业也积极响应，派费涨价

落地速度超预期。而《浙七条》涉及到省级立法，政策落地仍需省人大常

委会审议，预计执行落地时间在 2022 年，短期政策仅有震慑作用，难以

直接指导企业价格政策。 
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快递企业抗通胀能力不足，短期或对企业业绩造成冲击《意见》的执

行落地，意味着全链条单位成本增加 0.1 元，以电商快递单票成本 2.5 元

计算，快递企业单票成本直接增长 4%。考虑到目前通达百快递总部单票利

润只有 0.1 元左右，快递总部或加盟商必须向下游传导通胀压力，否则将

面临极大的经营压力。但站在行业格局角度来看，目前中国快递企业普遍

抗通胀能力不足： 

首先看行业供需，根据我们的测算，2021 年通达百、顺丰、JT 供给

增量 329 亿票，全年需求增量按 30%计算约 250 亿票，行业供需差仍然

存在，企业存在天然的内部竞争压力。 

其次看历史经验，美国和日本快递行业的发展，都是在恶性价格战结

束，头部企业高度集中时，企业逐渐具备抗通胀能力。中国快递行业也有

充足的通胀测试案例，每年 Q4 为行业旺季，单位成本会随生产要素（如

运输车辆、临时工成本）成本提升而增加。从近两年的财务数据看，头部

企业 Q4 单票利润明显低于前三季度，企业抗通胀能力不足。 

最后看传导工具，电商快递普遍采取的是包邮政策，快递企业无法直

接向消费者传递成本压力。新增的成本将由快递总部、快递加盟商、电商

商家三方共同消化。在三方的多元博弈中，快递总部供需不平衡、快递加

盟商组织较小议价权有限、电商商家（尤其是大商家）快递服务签订协议

价较多，议价权较强，我们认为新增的成本主要将由快递总部和加盟商承

担，短期或对企业业绩造成一定冲击。 
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短期看政策，快递行业拐点将至 

短期看政策，中期看格局，长期看成本，这是我们的快递行业投资框

架。虽然站在业绩角度，快递企业业绩释放难度较大，但行业历经一年的

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进度，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，长期推荐

中通快递、韵达股份、圆通速递。 

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。 

重点推荐个股 

中通快递 H、韵达股份、圆通速递 

风险提示 

价格战加剧、成本优化推进放缓、大件电商与中高端快运行业发展不

及预期、协同效应与规模效应不及预期 
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