
 

快递行业深度报告：快递高质

量竞争延续 重视圆通 600 亿

安全边际 
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投资案件 

结论和投资分析意见 

2023年快递增速有望超预期，高质量竞争延续。节后快递需求持续转

暖，2 月日均件量持续攀升，我们看好全年业务量增速超预期。较好的需

求意味着区域性规模效应不断强化，以及成本和单价的良性优化。结合龙

头战略，我们认为 2023 年高质量竞争将延续，龙头凭借服务质量和价格

优势有望实现市场份额的加速扩大，行业格局进一步优化带来的投资机遇

越来越近。 

把握加盟快递长期投资格局，建议关注数字化转型顺利、竞争力持续

提升的圆通速递，关注港股龙头中通快递。 

有别于大众的认识 

市场担心行业价格竞争激烈，影响快递公司利润。我们认为区域性的

价格竞争不会演变为激烈价格战，且会加速行业的出清。价格与服务作为

快递竞争两大要素，短期来看适当的价格波动对龙头利润影响相对有限，

长期利好龙头份额集中，稳态利润与估值的回升。 

市场认为加盟快递竞争格局不明朗，达到稳态的时间不清晰。我们认

为投资质地优秀、具有长期竞争力的快递公司终将受益。参照美国快递营

业利润率发展趋势，寡头垄断格局形成后营业利润率将有所修复，我们选

取行业竞争相对缓和的 2022 年圆通单票净利润作为未来单票利润保守假
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设的“锚”，认为行业稳态后圆通单票归母净利润有望至少达 0.2 元/票，

对应稳态时超 300亿件业务量，保守预计 60亿元利润，对应 600亿元市

值不到 10X估值，而稳态时间仅影响折现年数，亏时间不亏逻辑，具备长

期配置性价比。 

风险提示 

行业价格竞争程度超预期；宏观经济下行，快递需求下降；行业格局

发生重大变化；用工成本上升 
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