
 

电商快递分歧点深度分析：量

有增长、价有上行、成本有降 

业绩将超预期修复 
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投资要点 

一、单量增速下滑风险如何看？增长无需担忧上游电商驱动层面：直

播电商新业态补充重要增量，我们尝试测算还原 2021 年实际实体商品网

上零售额或约 13.15 万亿元，同比或增长 19.1%，2017-2021 年复合增速

或为 24.4%，相应还原后直播电商零售占实体网购比重或由 2017 年 0.4%

高增至 2021 年 17.9%。未来增长驱动仍在，根据网经社及艾瑞咨询，预

计 2021E-2023E 直播电商市场规模复合增速达 44.6%。 

快递行业包裹层面：电商驱动叠加快递单包裹货值下行，预计快递行

业单量仍能维持相对高增。此外监管定调遏制全国范围低于成本线的价格

竞争，将助推行业回归“单量→单票成本→票单价→单量”健康出清路径，

叠加行业整合事件带来的份额外溢红利，推动行业龙头份额迎来再一步提

升。 

二、价格下降风险如何看？进入年度同比提升期 A 股电商快递公司

2021 年旺季提价增量依然大部分保留，韵达、圆通及申通 2021 年 7-12

月快递提价累计留存增量分别 0.31 元、0.48 元、0.47 元，带来跨年度同

比正增。后续行业政策监管将进一步扩张渗透，《快递市场管理办法（修订

草案）》要求经营快递业务的企业及其从业人员不得无正当理由以低于成本

价格提供快递服务，实为浙江经验向其他产粮区的推广，因此未来行业价

格修复将有时间及区域的双维度受益，跨年度呈现同比上行趋势。 

三、成本是否还能下行？短期及中长期双层次有降短期落地有规模效
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应、车辆替代、分拨替代三维驱动。规模效应方面，快递总量盘子维持相

对高增叠加份额持续向龙头集中，将增强规模效应摊薄单票快递成本。车

辆替代方面，自有车辆能够保证干线运力可控，降低干线运输环节的成本。

分拨替代方面，分拨中心的土地使用权及房屋建筑方面，租金大概率刚性

上涨，而如果实现自营则年均摊销额相对固定，并可保证分拨中转环节的

稳定运营。 

中长期趋势系淡旺季趋平，产需匹配度提升。2016 年双 11 期间快递

单量峰值较全年日均高出 118%，而 2021 年这一数值仅为 46%，鉴于此

前快递公司产能投放大多锚定双 11 极限高值，我们认为这有利于产能利用

效率优化、资本开支投放节奏趋稳，从而助力中长期成本端降本增效。结

合中通及韵达等公司在公开渠道的表态，伴随格局份额座序趋于稳定，我

们判断快递龙头或已处于资本开支的阶段性高峰，后续预计回归平稳。 

风险提示：数据测算口径误差；政策监管发生松动；尾部产能出清不

及预期。 
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