
 

交通运输物流：快递三重
“竞”化论-市场、平台与
监管 
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投资建议 

我们构建以市场、平台和监管为核心的中金交运?快递三重“竞”化论，

为快递投资提供分析框架。我们认为当前由监管逻辑占据主导，通达系上

市公司盈利修复具有确定性和持续性，目前估值性价比高，建议重点配置。 

理由 

快递三重“竞”化论：市场逻辑、平台逻辑和监管逻辑的叠加与互动： 

1）市场逻辑：规模效应从强转弱。在强规模效应阶段，通过扩产-降

价-获量-降本形成正向循环，是快速发展壮大的最优策略，但也导致服务

和产品的单一化和同质化，随着规模效应逐渐变弱甚至逆转，市场整体盈

利能力被阶段性压缩，直到落后产能出清，重新均衡，在这一过程中头部

公司开始逐渐卡位和培育新产品和新业务，转型早晚、成败决定第二增长

曲线；2）平台逻辑：商流影响甚至决定物流。电商平台竞争从早期的品类、

品质、价格等逐渐转向物流和流通的效率，因此会通过自建物流、参股投

资、控股并购等方式试图构建自身在物流和供应链上的能力与差异化，间

接影响物流公司竞争格局； 

上述两条逻辑叠加导致价格竞争持续存在但尾部公司出清较慢；3）监

管逻辑：由高速度增长转向高质量发展。随着快递行业规模体量增大，在

就业、民生等方面的影响越来越大，我们认为国家主管机构的监管目标逐

渐从促进行业快速增长转变为稳就业和保民生，去年以来保障快递员权益、
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禁止低于成本恶性竞争等一系列政策，一方面有望使得快递公司成本面临

刚性约束而无法大幅降价抢量（规模效应拐点更快到来），通过传导成本使

快递服务价格逐渐恢复理性，另一方面倒逼快递企业采取简单降价之外的

竞争策略，例如产品和服务的差异化、品牌的溢价。 

抓阶段性主导逻辑来把握投资机会。当市场逻辑占主导时（2020 年之

前）超额回报来自于通过管理能力最大化发挥规模效应的中通和韵达，当

平台逻辑超越市场逻辑时（极兔跟随拼多多崛起）通达系无超额回报，当

监管逻辑占主导时（从 2021 年 9 月份开始），超额回报来自此前超跌、修

复弹性大的圆通和韵达。未来快递行业的长期发展主题将是龙头公司在自

身份额和规模支撑的基础快递网络之上，围绕新的价值增长点进行布局：

存量产品分层和客户分群，新产品开发（包括出海扩张）。 

盈利预测与估值 

考虑到我们对于行业的单票盈利假设上调，我们上调韵达的盈利预测，

圆通和中通此前已经分别调整。当前股价对应于 2022 年市盈率为中通 20.8

倍，圆通 20.3 倍，韵达 22.1 倍，我们均维持跑赢行业评级，目标价分别

对应于 2022 年 30 倍、26 倍、29 倍市盈率，较当前股价有 47%、29%、

31%上涨空间。 

风险 

监管力度或执行情况变化，业务量增速低于预期。 
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