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证券研究报告 

  2016 年 12 月 16 日 

    
仓储物流  
中金交运快递月报第 1 期：增速回落，价格下滑趋缓，质量提升  

  行业动态       

行业近况 

国家邮政局公布2016年11月快递行业运行情况及快递业消费者申诉
情况。 

评论 

量：业务量增速有所回落（图表 2）：11 月规模以上快递业务量完成
37.6亿件，同比增速 44.5%，低于 10月（55.9%）和去年同期（58.3%）；
1-11 月累计增速 52.8%，好于去年同期的 48.1%。分业务类型看，
异地快递增速更快且更稳定（图表 3）：11 月同城、异地、国际快递
业务量同比增速分别为 30.2%/49.6%/37.6%，低于 10 月的
41.1%/61.2%/48.5%，去年同期同比增速分别为 51.9%/61.3%/ 
38.5%；分地区看，中、西部地区增速快于东部（图表 4）：11 月东、
中、西部地区快递业务量增速分别为 43.0%/44.0%/65.5%，10 月同
比增速分别为 52.9%/75.4%/61.2%，去年同期同比增速分别为
55.4%/78.1%/66.2%。 

价：11 月快递业务收入 464.2 亿元，同比增长 42.6%，与去年同
期持平，1-11 月累计收入增速 44.3%，好于去年同期的 34.9%。单
价下滑趋势收窄（图表 8、9）：11 月快递平均单价为 12.33 元，同
比下滑 1.3%，好于 10 月 4.3%的同比下滑，大幅好于去年 11 月的
9.8%的下滑。1-11 月快递平均价格 12.71 元，同比下滑 5.6%。分业
务类型看，同城快递单价继续回升（图表 10）：11 月同比增速+4.2%，
低于 10 月+6.2%，好于去年同期-7.0%；异地快递单价继续下滑，
但趋势收窄（图表 11）：11 月同比增速-10.6%，与 10 月持平，好于
去年同期-12.0%；国际快递单价波动较大（图表 12）：11 月同比增
速-3.8%，好于 10 月-20.1%和去年同期-17.4%。市场格局趋于稳定：
1-11 月品牌集中度指数 CR8 为 76.8，与 1-10 月基本持平。 

质：快递服务质量同比提升（图表 14）：11 月为业务高峰期，全国
快递业务每百万件有效申诉率仅为 6.32，较 10 月的 5.99 略有上升，
但大幅好于去年同期的 8.63。分企业来看（图表 15），11 月申诉率
最低排名前五依次为苏宁易购、递四方、京东、民航快递、FedEx，
1-11 月平均申诉率最低排名前五依次为苏宁易购、京东、DHL、卓越
亚马逊、FedEx。上市快递公司中直营模式的顺丰申诉率继续领先
（1.84），加盟模式的通达系快递申诉率明显降低，中通（2.90）、
韵达（3.11）、圆通（6.09）的申诉率已经低于或接近邮政快递 EMS
（5.96），1-11 月上市公司平均申诉率由低到高排名为顺丰、中通、
圆通、韵达、申通。 

估值与建议 

A 股：新海股份（韵达货运，借壳方案已获得证监会核准；管理精细
化、加盟管控强、业务多元化）；美股：中通快递（独特的同建共享
文化、卓越的成本控制、国际股东背景和强劲财务状况）。 

风险 

业务量增速不及预期，单价下滑，油价大幅上涨。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

外运发展-A 确信买入 26.00 14.8 14.1 

新海股份-A 推荐 67.20 40.4 30.8 

音飞储存-A 中性 47.50 65.8 60.3 

中通快递-US 推荐 20.00 30.1 20.3 
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  相关研究报告 

 
• 中通快递 -US | 2016 年 3 季度业绩超预期；维持推荐 

(2016.12.05) 

• 中通快递-US | “同建共享”模式助推中通起飞 (2016.11.22) 

• 双十一物流成绩符合预期 (2016.11.14) 

• 双十一来了！简析对快递行业影响 (2016.11.07) 

• 新海股份-A | 韵达货运三季度业绩略超预期，单件盈利持续改
善 (2016.10.25) 

• 新海股份-A | 精细化管理助力腾飞 (2016.09.22) 
  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 

    

 

 
杨鑫，CFA     

分析员     

xin.yang@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080511080003 

SFC CE Ref： APY553 

    

 

60

70

80

90

100

110

2015-12 2016-03 2016-06 2016-09 2016-12

相
对
值

 (
%

) 

沪深300 中金仓储物流 

股票报告网整理http://www.nxny.com



 中金公司研究部: 2016 年 12 月 16 日 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

  

图表 

图表 1: 仓储物流行业可比公司估值表 ............................................................................................ 3 

图表 2: 规模以上快递业务量及增速 ............................................................................................... 4 

图表 3: 同城、异地、国际快递业务量增速 ...................................................................................... 4 

图表 4: 分地区快递业务量增速 .................................................................................................... 5 

图表 5: 各省累计快递业务量及增速 ............................................................................................... 5 

图表 6: 重点城市快递业务量及增速 ............................................................................................... 5 

图表 7: 规模以上快递业务收入及增速 ............................................................................................ 6 

图表 8: 业务量增速与收入增速 .................................................................................................... 6 

图表 9: 快递单价（行业总收入/业务量）及增速................................................................................ 6 

图表 10: 同城快递单价及增速 ..................................................................................................... 7 

图表 11: 异地快递单价及增速 ..................................................................................................... 7 

图表 12: 国际快递单价及增速 ..................................................................................................... 7 

图表 13: 快递服务品牌集中度指数 CR8（年初以来累计） ................................................................... 8 

图表 14: 快递行业申诉率情况（每百万件） ..................................................................................... 8 

图表 15: 快递公司有效申诉率情况（每百万件） ............................................................................... 9 

图表 16: 今年以来平均申诉率 ..................................................................................................... 9 

  

  

  

股票报告网整理http://www.nxny.com



 中金公司研究部: 2016 年 12 月 16 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

图表 1: 仓储物流行业可比公司估值表 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

公司 股票代码 币种 股价 CAGR PEG

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 14~16 16E

A股上市公司

建发股份 600153.SH RMB 11.12 12.0 10.7 8.9 1.7 1.5 1.3 14.7 14.9 15.8 5% 2.1

中储股份 600787.SH RMB 9.03 25.1 29.7 29.7 2.3 2.1 1.9 9.0 7.6 6.9 2% 17.6

外运发展* 600270.SH RMB 17.02 15.3 14.8 14.1 2.1 2.0 1.8 14.7 13.7 13.4 30% 0.5

怡亚通* 002183.SZ RMB 11.07 24.6 16.4 11.0 3.1 2.6 2.1 17.6 17.4 21.4 46% 0.4

保税科技 600794.SH RMB 6.51 325.5 105.0 63.8 4.1 4.1 3.9 1.3 2.9 4.1 -25% n.m.

澳洋顺昌* 002245.SZ RMB 8.80 34.1 31.7 19.9 5.3 4.6 3.8 10.6 15.5 20.9 26% 1.2

飞力达 300240.SZ RMB 10.9 90.8 51.9 50.7 4.1 n.a. n.a. 4.5 n.a. n.a. 54% 1.0

华贸物流 603218.SH RMB 10.47 58.2 34.6 27.1 5.6 4.0 3.2 9.9 13.2 13.3 45% 0.8

厦门国贸 600755.SH RMB 8.15 20.9 9.6 8.0 1.7 1.4 1.2 8.5 14.5 15.7 22% 0.4

象屿股份 600057.SH RMB 12.39 44.3 35.6 29.4 2.4 2.3 2.1 5.9 6.0 6.9 4% n.m.

瑞茂通 600180.SH RMB 13.62 30.2 24.1 19.5 3.4 3.0 2.7 13.6 12.9 14.1 -1% n.m.

音飞储存* 603066.SH RMB 55.29 82.0 65.8 60.3 7.7 6.8 6.3 12.1 11.0 10.9 18% 3.7

长久物流* 603569.SH RMB 43.1 50.7 51.9 42.0 17.3 10.0 8.3 36.9 26.9 21.7 -29% n.m.

新海股份* 002120.SZ RMB 49.13 93.4 40.4 30.8 29.3 17.0 11.6 39.2 53.2 44.7 70% 0.6

艾迪西 002468.SZ RMB 29.81 59.7 39.0 32.6 13.6 3.2 3.0 0.5 15.5 13.5 41% 0.9

鼎泰新材 002352.SZ RMB 43.31 193.0 97.3 75.5 14.3 4.6 4.3 3.5 4.9 6.4 114% 0.9

平均值 72.5 41.2 32.7 7.4 4.6 3.8 12.7 15.3 15.3 0.3 2.5

中值 47.5 35.1 29.5 4.1 3.2 3.0 10.3 13.7 13.5 24% 0.9

H股上市公司

利丰 494.HK HKD 3.59 9.3 13.2 12.5 1.6 1.4 1.3 16.5 10.8 11.2 -20% n.m.

中国外运* 598.HK HKD 3.66 9.4 9.5 8.5 1.0 0.9 0.8 10.5 10.2 10.2 5% 1.9

深圳国际*    152.HK HKD 11.44 9.9 14.2 13.3 1.2 1.2 1.1 12.2 8.4 8.8 -21% n.m.

嘉里物流* 636.HK HKD 9.90 9.3 9.1 8.8 1.1 1.0 0.9 12.0 11.3 10.7 5% 1.8

平均值 2.0 11.5 10.8 1.2 1.1 1.1 12.8 10.2 10.2 -8% 1.8

中值 9.3 11.3 10.6 1.1 1.1 1.0 12.1 10.5 10.5 -7% 1.8

国际上市公司

普洛斯 GLP.SP USD 2.2 52.4 41.5 40.7 1.2 1.2 1.1 5.6 4.9 3.9 -4% n.m.

UPS UPS.US USD 117.3 21.6 20.1 19.0 42.1 30.2 26.0 210.1 165.6 183.4 11% 1.9

FedEx FDX.US USD 197.9 22.1 18.4 16.3 3.7 3.6 3.4 6.9 19.2 21.0 26% 0.7

CH Robinson CHRW.US USD 76.6 21.7 21.4 20.8 9.6 8.5 7.9 46.4 42.2 39.6 8% 2.6

大和控股 9064.JP JPY 2,358 26.1 24.1 23.1 1.7 1.7 1.7 6.7 7.0 7.5 9% 2.6

三菱仓库 9301.JP JPY 1,676 32.2 32.6 30.5 1.1 1.1 1.1 3.7 3.4 3.7 3% 11.7

Glovis 086280.KS KRW 151,500 15.1 9.7 9.3 1.8 1.6 1.4 12.8 17.7 16.1 5% 2.0

平均值 27.3 24.0 22.8 8.8 6.8 6.1 41.7 37.1 39.3 8% 3.6

中值 22.1 21.4 20.8 1.8 1.7 1.7 6.9 17.7 16.1 8% 2.3

中概股上市公司

中通快递* ZTO.US RMB 13.17 51.1 30.1 20.3 8.0 3.4 3.0 21.8 16.0 15.9 121% 0.2

阿里巴巴 BABA.US RMB 91.19 35.2 27.5 21.6 6.8 5.7 4.7 30.2 17.1 12.5 25% 1.1

唯品会 VIPS.US RMB 11.71 29.0 17.3 14.4 12.5 7.6 5.1 52.2 48.3 39.6 50% 0.3

聚美优品 JMEI.US USD 4.3 33.1 10.5 7.0 7.2 7.3 6.5 3.4 9.3 12.8 -9% n.m.

平均值 37.1 21.3 15.8 8.6 6.0 4.8 26.9 22.7 20.2 47% 0.6

中值 34.2 22.4 17.4 7.6 6.5 4.9 26.0 16.6 14.4 38% 0.3

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind；艾迪西与鼎泰新材根据业绩承诺估算。

市净率

(X)

净资产收益率

(%)

2016/12/15

市盈率

(X)
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快递行业运行情况 

量 

图表 2: 规模以上快递业务量及增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: 同城、异地、国际快递业务量增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 
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规模以上快递业务量 同比增速（右轴）(百万件)
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同城 异地 国际

11 月增速回落：规模以上快递

业务量增速 44.5%，低于 10 月

（55.9%）和去年同期（58.3%）。

1-11 月累计增速 52.8%，好于

去年同期 48.1%。 

 

2015 全年规模以上快递业务量

增速 48.0%。 

异地件增速最快：11 月同城、

异地、国际快递业务量同比增速

分别为 30.2%/49.6%/37.6%，

低于 10 月的 41.1%/61.2%/ 

48.5%，去年同期增速分别为

51.9%/61.3%/38.5%。 

 

异地快递增速更快且稳定，国际

快递业务量增速波动较大。 
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图表 4: 分地区快递业务量增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 5: 各省累计快递业务量及增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 6: 重点城市快递业务量及增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 
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年初至今累计快递业务量 同比增速（右）(万件)

中西部增速继续快于东部：11

月东、中、西部地区快递业务量

增 速 分 别 为 43.0%/44.0%/ 

65.5%，10 月同比增速分别为

52.9%/75.4%/61.2%，去年同

期 同 比增 速分 别为 55.4%/ 

78.1%/66.2%。 

1-11 月累计快递业务量前五省

份（含直辖市）分别为广东、浙

江、江苏、上海、北京，累计同

比增速分别为 55%、58%、24%、

54%、40%。 

1-11 月累计快递业务量前五大

城市分别为广州、上海、深圳、

北京、杭州，累计同比增速分别

为 50%、54%、47%、40%、

47%。 
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价 

图表 7: 规模以上快递业务收入及增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 8: 业务量增速与收入增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 9: 快递单价（行业总收入/业务量）及增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 
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规模以上快递业务收入 同比增速（右轴）(亿元)
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业务量增速 收入增速
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单价（元/件） 同比增速（右轴）(元)

11 月规模以上快递业务收入

464.2 亿元，同比增速 42.6%，

低差于 10 月（49.2%），与去年

同期持平（42.7%）。1-11 月累

计增速 44.3%，好于去年同期

34.9%。 

 

2015 全年规模以上快递业务收

入增速 35.4%。 

业务量增速与收入增速的差距收

窄。 

11 月快递平均单价为 12.33 元，

同比下滑 1.3%，好于 10 月

4.3%的同比下滑，大幅好于去

年 11 月的 9.8%的下滑。 

 

1-11 月快递平均价格 12.71 元，

同比下滑 5.6%，好于去年同期

8.9%的同比下滑。 

 

2015 全年平均单价 13.4 元，较

2014 年 14.65 元下滑 8.5%。 
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图表 10: 同城快递单价及增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 11: 异地快递单价及增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 12: 国际快递单价及增速 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 
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同城快递单价 同比增速（右轴）(元)

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

5

10

15

20

25

2
0
0
9
/0

1

2
0
0
9
/0

5

2
0
0
9
/0

9

2
0
1
0
/0

1

2
0
1
0
/0

5

2
0
1
0
/0

9

2
0
1
1
/0

1

2
0
1
1
/0

5

2
0
1
1
/0

9

2
0
1
2
/0

1

2
0
1
2
/0

5

2
0
1
2
/0

9

2
0
1
3
/0

1

2
0
1
3
/0

5

2
0
1
3
/0

9

2
0
1
4
/0

1

2
0
1
4
/0

5

2
0
1
4
/0

9

2
0
1
5
/0

1

2
0
1
5
/0

5

2
0
1
5
/0

9

2
0
1
6
/0

1

2
0
1
6
/0

5

2
0
1
6
/0

9

异地快递单价 同比增速（右轴）(元)
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国际快递单价 同比增速（右轴）(元)

同城快递单价较为平稳：11 月

同城快递平均单价为 7.73 元/

件，同比增速 4.2%，低于 10 月

6.2%的同比增长，好于去年同

期-7.0%的同比下跌。 

 

2016年前 11个月平均单价7.59

元，同比上涨 1.9%，好于去年

同期 1.0%的同比下滑。 

 

2015 全年平均单价 7.43 元/件，

较 2014 年 7.50 元 /件下滑

0.9%。 

异地快递单价继续下跌：11 月

异地快递平均单价为 8.50 元/件，

同比增速-10.6%，与 10 月持平，

好于去年同期-12.0%的同比增

速。 

 

2016年前11个月平均单价9.07

元，同比下滑 11.7%，差于去年

同期的-9.2%。 

 

2015 全年平均单价 10.2 元/件，

较 2014 年 11.20 元/件下滑

9.0%。 

11 月国际快递平均单价为 60.3

元/件，同比增速-3.8%，好于

10 月-20.1%的同比增长和去年

同期-17.4%的同比增速。 

 

2016 年前 11 个月平均单价

68.67 元，同比下滑 20.0%，差

于去年同期 10.5%的同比下滑。 

2015 全年平均单价 69.97 元/件，

较 2014 年 85.16 元/件下滑

17.8%。 
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图表 13: 快递服务品牌集中度指数 CR8（年初以来累计） 

 
资料来源：国家邮政局，万得资讯，中金公司研究部 

质 

图表 14: 快递行业申诉率情况（每百万件） 

 
资料来源：国家邮政局，中金公司研究部 
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申诉率（每百万件） 年平均值

行业格局趋于稳定：1-11 月份，

快递服务品牌集中度指数 CR8为

76.8，与 1-10 月基本持平。 

申诉率继续走低：11 月为快递

高峰旺季，行业平均有效申诉率

为每百万件 6.32 件，略高于于

10 月（每百万件 5.99 件），好于

去年同期（每百万件 8.63 件）。 

 

2016 年以来平均申诉率1为每百

万件 9.01 件，2015 全年平均申

诉率为每百万件 13.38 件。 
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图表 15: 快递公司有效申诉率情况（每百万件） 

 
资料来源：国家邮政局，中金公司研究部 

图表 16: 今年以来平均申诉率 

 
资料来源：国家邮政局，中金公司研究部 

 

延误 丢失损毁 投递服务

全峰快递 37.20 15.63 9.24 10.36 15.20 ↑

如风达 34.99 13.12 11.15 9.36 13.20 ↑

国通 25.87 10.79 6.34 8.03 22.23 ↑

宅急送 19.29 6.41 4.86 7.19 13.24 ↑

优速 14.10 3.55 4.32 5.64 15.63 ↓

中外运-空运 14.08 0.00 14.08 0.00 20.00 ↓

天天 10.85 3.33 3.28 3.93 13.54 ↓

申通快递 10.52 3.18 2.55 4.32 12.65 ↓

速尔 9.44 2.29 2.98 3.80 17.09 ↓

德邦快递 7.31 1.75 2.21 3.12 5.23 ↑

快捷速递 6.18 1.86 1.78 2.11 14.96 ↓

圆通速递 6.09 1.70 1.80 2.37 6.78 ↓

邮政快递 5.96 2.40 1.16 2.16 10.64 ↓

TNT 5.92 0.00 2.96 1.48 3.05 ↑

UPS 5.66 3.09 0.51 2.06 8.50 ↓

百世快递 5.07 1.38 1.51 2.02 9.72 ↓

全一快递 3.25 0.72 1.81 0.72 4.51 ↓

韵达快运 3.11 0.82 0.90 1.28 7.00 ↓

中通快递 2.90 0.60 0.72 1.43 7.28 ↓

DHL 2.43 0.30 0.00 1.52 1.78 ↑

顺丰速运 1.84 0.73 0.43 0.50 2.52 ↓

FedEx 1.55 0.62 0.31 0.31 3.71 ↓

民航快递 1.52 0.00 0.00 1.52 0.00 ↑

京东 1.03 0.46 0.14 0.37 1.79 ↓

递四方 0.63 0.00 0.42 0.21 0.40 ↑

苏宁易购 0.13 0.04 0.00 0.09 6.48 ↓

全国平均 6.32 2.01 1.67 2.36 8.63 ↓

2016年 11月

有效申诉率

主要问题有效申诉率 2015年 11月
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今年以来平均申诉率 全国平均
(每百万件申诉率)

11 月，主要快递公司中，17 家

申诉率同比降低，9 家同比上升。

行业申诉率最低前五名排序为

苏宁易购、递四方、京东、民航

快递、FedEx。 

 

上市快递公司申诉率同比均降

低，由低到高排名为顺丰、中通、

韵达、圆通、申通。 

1-11 月平均申诉率最低的前五

名为苏宁易购、京东、DHL、卓

越亚马逊、FedEx。 

 

上市快递公司申诉率由低到高

排名为顺丰、中通、韵达、圆通、

申通。 
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