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报告摘要

一、我国快运行业核心看点

我国公路货运中的零担市场为万亿级别的大市场，近几年维持着低速增长的态势，其中快运模式的渗透率持续提升，叠

加宏观经济回暖和消费复苏的影响，快运需求有望维持较快增长态势。参考美国零担市场，我国零担快运市场的集中度还有

较大提升空间。

目前，我国快运行业的龙头企业代表包括顺丰快运、德邦股份、安能物流等，2022年快运龙头企业的盈利情况明显好转。

参考美国快运龙头企业，我国快运龙头企业的收入规模、盈利能力和利润规模均有较大的提升空间。

二、我国同城即配行业核心看点

随着外卖等新兴消费模式的兴起，我国催生出了千亿级别的同城即配市场，2022年我国即时配送订单预计超过400亿单，

市场规模达到约2000亿元，同比增长30%左右，维持较高景气的趋势。其中，同城即配市场中第三方独立运力的占比呈稳步提

升态势。

目前，我国同城即配行业的龙头企业代表包括顺丰同城和达达集团，随着规模效应的逐步显现，顺丰同城和达达集团均

开始进入减亏周期，未来盈利成长空间可期。
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1.我国快运产业链

快运直营企业

自动分拣设备制造商

运力提供商

卡车、飞机等运输工具制
造商或贸易商

快运加盟企业

加盟商
（网点）

个人

政府、企
业

电商商家

采购设备

采购运力

采购运输工具

提供中转
分拣、干
线运输等
物流支持

提供揽收和
派送服务

资料来源：运联传媒，公司公告，国信证券经济研究所整理
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1.我国快运行业概况及展望——规模及成长性

u 公路运输是我国货运最主要的运输方式（货运量占比）
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u 公路货运根据运输货物重量的不同又分为快递、零担和整车市场

快递

零担

整车

·重量主要为10公斤及以下
·市场规模超过1万亿元

·重量主要为10公斤至3000公斤
·市场规模超过1.5万亿元

·重量主要为3000公斤以上
·市场规模约2.5万亿元
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u 我国零担市场规模及增速
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u 我国快运网络在零担市场的份额占比变化趋势
资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：运联传媒，国信证券经济研究所整理

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理
资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理
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1.我国快运行业概况及展望——规模及成长性
u 以德邦的收入结构为例，快运的下游需求众多，包括日用品、机器

设备、家居家装等

日用品类

机器设备类

家电家具家装类

其他

u 由于快运的下游需求众多，宏观经济的强弱会影响快运需求的表现

u 由于快运的下游需求有消费品，消费的强弱会影响快运需求的表现
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

u 大件物品的线上消费成为了快运的新兴下游需求

资料来源：CIC前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理
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京东物流系

安能物流

壹米滴答

其他

1.我国快运行业概况及展望——竞争格局

全国
网络

区域
网络

专线

直营 加盟

u 我国零担快运企业的分类 u 我国快运市场中的龙头企业市场份额（2021年收入占比）
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u 我国零担市场中的龙头企业市场份额（2021年收入占比）

资料来源：运联传媒，国信证券经济研究所整理

资料来源：运联传媒，公司公告，国信证券经济研究所整理

注：京东物流系包括京东快运、德邦股份以及跨越速运
资料来源：运联传媒，公司公告，国信证券经济研究所整理

u 美国和中国零担市场集中度CR10对比

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理
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1.我国快运行业概况及展望——竞争格局

u 我国收入规模排名前十的零担企业

排名
2019年 2020年 2021年

公司 收入（亿元） 公司 收入（亿元） 公司 收入（亿元）
1 顺丰快运 124.5 顺丰快运 207.8 顺丰快运 302.3
2 德邦快递 113.9 德邦快递 106.5 跨越速运 113
3 安能物流 89 安能物流 75.1 德邦快递 106.8
4 壹米滴答 75.5 壹米滴答 67.3 安能物流 96.5
5 百世快运 55.4 百世快运 52.2 壹米滴答 73.9
6 三志物流 42 三志物流 46 京东快运 67
7 跨越速运 40.2 中通快运 40.5 中通快运 64
8 德坤物流 27 德坤物流 33 三志物流 62
9 盛丰快运 25.5 韵达快运 19.1 百世快运 54.4
10 中通快运 24 宇鑫物流 15.7 德坤物流 44.8

CR10 4.2% 4.4% 6.2%
资料来源：运联传媒，国信证券经济研究所整理

u 我国货量规模排名前十的零担企业

排名
2019年 2020年 2021年

公司 货量（万吨） 公司 货量（万吨） 公司 货量（万吨）

1 壹米滴答 1015 安能物流 1025 顺丰快运 1465

2 安能物流 920 顺丰快运 1015 安能物流 1261

3 三志物流 710 壹米滴答 950 壹米滴答 1020

4 百世快运 698 百世快运 840 中通快运 925

5 顺丰快运 591 三志物流 820 百世快运 922

6 盛丰快运 550 德坤物流 656 德邦快递 450

7 中通快运 465 中通快运 652 韵达快运 402

8 德邦快递 459 德邦快递 463 京东快运 367

9 盛辉物流 432 宇佳物流 455 跨越速运 320

10 宇佳物流 360 长通物流 451 速通物流 155
资料来源：运联传媒，国信证券经济研究所整理

u 参考美国零担市场，长远来看，未来我国零担物流行业集中度将不
断提升。数据显示，2016年-2021年我国零担物流CR10由2.9%提升
至6.2%。在中国零担行业集中度提升这个过程中，龙头企业也是通
过收购整合加速自身的市场份额提升，比如，1）2018年3月，顺丰
控股收购了广东新帮物流有限公司，并建立加盟制“顺心捷达”快
运品牌，自此顺丰快运业务包括了两大品牌——顺丰自营的快运产
品（针对高端市场）以及的顺心捷达（针对中端市场）；2）京东
物流于2020年8月订立最终协议,确认收购航空重货运输公司——跨
越速运，然后又于2022年9月完成了对德邦股份的要约收购。

u 快运市场开始形成集团化的巨头企业

德邦股份

安能物流

百世快运

壹米滴答

天地华宇

超巨集团：顺丰快运+顺心捷达、京东物流+
德邦快递+跨越速运

快递系：中通快运、韵达快运、壹米滴答

独立快运：安能物流、百世快运等

区域+专线：天地华宇、三志物流、德坤物
流等

2015年 2023年

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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1.我国快运行业概况及展望——竞争格局

u 我国快运市场还可以分为高端市场和中低端市场。高端快运市场的集中
度近三年提升明显，2020年以前高端快运市场的主流玩家包括顺丰快运、
德邦股份、跨越速运、京东快运。自京东物流2020年收购了跨越速运、
2022年收购了德邦股份后，高端快运市场由多强格局优化为双寡头格局，
我们估计高端快运行业CR2已经超过八成。

u 竞争格局优化后，高端快运市场的价格竞争也开始呈现持续缓和趋势，
2022年二季度,德邦股份的大件快递业务公斤单价便同比增长1.85%,快运
业务公斤单价同比上涨8.69%；2022年三季度德邦大件快递公斤单价同
比提升2.42%，快运业务公斤单价同比上升1.39%，快递快运单价双双回
升。

京东物流

德邦股份
（优势在于
陆运网络）

大件
快递

快运跨越
速运

航空
快运
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u 京东物流通过收购跨越速运和德邦股份来完善自身的快运业务版图

u 德邦股份的大件快递单位收入变化趋势（元/票）

u 德邦股份的快运业务单位收入变化趋势（元/斤）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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2.快运龙头企业基本面梳理——财务数据对比

u 德邦股份2015-2022年收入规模及增速
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u 顺丰控股快运业务2015-2022年收入规模及增速
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u 安能物流2018-2022年收入规模及增速

注：2022年快运业务收入规模的统计口径有调整，2022年增速为可比口径
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

u 顺丰控股的快运业务包括两个品牌——面向高端市场的直营制顺
丰快运以及面向中端市场的加盟制顺心捷达。顺丰依托自身的经
营优势和资金实力加速拓展快运市场，顺丰的快运业务收入规模
自2015年的11.7亿元快速增长至2022年的279亿元，年复合增速
为57%。

u 德邦股份主要经营两大业务——传统快运以及大件快递。得益于
德邦大件快递业务的高增长，公司收入规模增长稳健。德邦收入
规模自2015年的129亿元增长至2022年的314亿元，年复合增速
为13.5%。

u 安能物流是中低端快运市场的龙头之一，经营稳健，其收入规模
自2018年的53亿元增长至2022年的93亿元，年复合增速为15%。
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2.快运龙头企业基本面梳理——财务数据对比

u 顺丰控股的大件分部包括快运业务和大件快递业务，近三年随着
大件分部的规模快速扩大，顺丰大件分部依托规模效应以及成本
精细化管控实现了盈利能力的提升，分部净利润自2020年的亏
损9亿元提升至2022年的盈利2.8亿元。

u 德邦股份近几年虽然收入维持增长态势，但是利润却呈现波动态
势，主要是因为利润的表现会受到资本开支投入节奏、行业价格
竞争激烈程度、自身业务结构变化等因素的影响。2022年行业
竞争明显缓和、公司资本开支投入减少，德邦归母净利润恢复至
6.5亿元。

u 安能物流由于2021年上市后将可转换可赎回优先股转换为普通
股，导致公允价值变动损失扩大至20.4亿元，剔除该影响，
2019-2022年安能物流的净利润一直在盈亏平衡附近波动。

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

归母净利润（亿元） 增速

u 顺丰控股大件分部2020-2022年净利润及净利率

u 德邦股份2015-2022年归母净利润及增速 u 安能物流2018-2022年归母净利润及净利率
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注：大件分部包括大件快递业务和快运业务
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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运营成本
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运营成本
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运营毛利
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运营毛利
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2.快运龙头企业基本面梳理——产品对比

u 直营与加盟快运企业经营管控范围不同 u 快运龙头企业的产品矩阵

公司 大件快递产品 高端快运产品 小票快运产品 大票快运产品

德邦股份大件快递（3-60kg）精准卡航、精准汽运、精准空运

顺丰快运顺丰卡航（20kg以上）

顺心捷达顺心包裹（0-130kg）顺心零担（130kg以上）

跨越速运当天达、次日达、隔天达产品（3-500kg）

安能快运电商件（10-70kg） 精准零担快运（70-3000kg）

中通快运快运小件（60kg） 标准快运（60kg以上）
大票零担（800kg
以上）

百世快运电商件（0-70kg） 惠心件（70-300kg）小零担（300kg-1T）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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高端快运
2.4-3.5元/公斤

中端快运
1.2-1.5元/公斤

专线公司
0.3-0.6元/公斤 2.5元/kg

1.4元/kg

u 不同快运企业的快运产品单位价格对比 u 高端和中端快运产品单价的结构组成对比

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：运联研究，国信证券经济研究所整理

资料来源：国信证券经济研究所整理
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2.快运龙头企业基本面梳理——与美国快运龙头对比

对比美国的快运巨头，中国快运龙头的收入规模、盈利能力水平、利润体量都还有很大的提升空间：

u 1）从收入体量角度来看，美国的三大快运巨头Fedex Freight、ODFL、YRC 的收入规模分别为87.1亿美元（2022财年）、62.6亿美元
（2022年）、52.5亿美元（2022年）；中国的快运龙头顺丰快运、德邦股份、安能物流2022年总部的收入规模分别为279亿元、314亿元、
93亿元。

u 2）从盈利能力角度来看，美国的三大快运巨头Fedex Freight、ODFL、YRC 的营运利润率（美国会计准则下的Operating margin）分别为
17.4%（2022财年）、35%（2022年）、3.9%（2022年）；顺丰大件分部（包括大件快递和快运业务）的扣非净利率为1.0%（2022年）， 
德邦股份和安能物流2022年的扣非净利率分别为1.0%、-4.3%。

u 3）从利润体量来看，美国的三大快运巨头Fedex Freight、ODFL、YRC 的营运利润分别为16.6亿美元（2022财年）、18.4亿美元（2022
年）、2.0亿美元（2022年）；顺丰大件分部（包括大件快递和快运业务）的净利润为2.8亿元（2022年），德邦股份和安能物流2022年的
扣非净利润分别为3.1亿元、-4.2亿元。

u 美国快运龙头公司收入规模（亿美元） u 中国快运龙头公司收入规模（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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2.快运龙头企业基本面梳理——与美国快运龙头对比

u 美国快运龙头公司营运利润率(美国会计准则下的Operating margin) u 中国快运龙头公司扣非净利率

u 美国快运龙头公司营运利润规模（亿美元） u 中国快运龙头公司扣非净利规模（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
注：顺丰大件分部包括大件快递业务和快运业务
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：顺丰大件分部包括大件快递业务和快运业务
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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2.快运上市公司的市值及估值表现
u 德邦股份市值变化趋势（亿元）
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u 安能物流市值变化趋势（亿元） u 安能物流市盈率PE（TTM）变化趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.我国同城即配产业链

C端用户

餐饮外卖 同城零售近场电商 近场服务

1 跑腿服务
2 到家服务

3 最后一公里配送服务

即时配送

第三方运力平台运力

定位工具 支付工具

资料来源：艾瑞咨询，公司公告，国信证券经济研究所整理
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3.我国同城即配行业概况及展望——规模及成长性

u 根据国家发改委经济贸易司估算数据，2022年我国即时配送订单预计超过400亿单，同比增长30%左右，市场规模达到约2000亿元。
过去几年，我国即时配送行业一直呈现快速增长的态势，行业订单规模自2014年的11.7亿单增长至2022年的408亿单，年复合增速为
56%；即时配送用户规模自2014年的1.2亿人增长至2022年的7.5亿人，年复合增速为26%。
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u即时配送与不同快递模式的对比

配送模式 网络化快递模式 仓配一体化快递模式 同城即时配送

履约时效 一般 较强 强

履约方式 依赖各环节点对点运输 依赖前置仓集中履约 点对点即时履约

运力 快递员 快递员 众包和自建骑手

订单配送方式 驿站、快递柜、送货上门 驿站、快递柜、送货上门 专人专送

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

u 中国即时配送行业订单规模及增速 u 中国即时配送行业用户规模及增速

资料来源：Mob研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：Mob研究院，国信证券经济研究所整理
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3.我国同城即配行业概况及展望——竞争格局
u 第三方即时配送的订单量维持快速增长态势（亿单）
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美团配送

蜂鸟+点我达
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12.9% 13.6%
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u 2021年我国即时配送行业市场份额占比

u 即时配送行业中独立第三方运力的渗透率变化趋势

u 2021Q1第三方即时配送行业市场份额占比

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理

资料来源：观研天下，国信证券经济研究所整理

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理
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4.同城即配龙头企业基本面梳理——财务数据对比
u 顺丰同城收入结构及收入增速（亿元）
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u 达达集团的收入结构及收入增速（亿元）

u 顺丰同城配送订单结构及其增速 u 达达的配送订单数量、增速以及京东到家GMV
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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4.同城即配龙头企业基本面梳理——财务数据对比
u 顺丰同城毛利率和净利率变化趋势
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u 顺丰同城销售费用率和管理费用率变化趋势
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u 达达集团毛利率和净利率变化趋势
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u 达达集团销售费用率和管理费用率变化趋势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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4.同城即配龙头企业基本面梳理——财务数据对比
u 顺丰同城的产品单价情况
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u 达达集团的同城配产品单价情况（元）

u 顺丰同城的单位净利及归母净利润情况 u 达达集团的归母净利润情况（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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4.同城即配上市公司的市值及估值表现
u 顺丰同城市值变化趋势（亿元）

0

20

40

60

80

100

120

2022-01 2022-03 2022-05 2022-07 2022-09 2022-11 2023-01 2023-03

u 顺丰同城市销率PS（TTM）变化趋势

u 达达集团市值变化趋势（亿元） u 达达集团市销率PS（TTM）变化趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、宏观经济或消费需求不及预期的风险。由于去年疫情对宏观经济和居民消费均造成较明显的负面影响，2023

年疫情影响将大幅缩减，我们预计宏观经济及线上消费需求将明显修复，但如果修复力度不及预期，最终会导致

快运和同城即配行业的需求增长修复情况低于预期。

二、行业竞争加剧的风险。去年快运行业的竞争明显缓和，考虑到2023年快运需求将明显修复且龙头企业价格竞

争诉求并不强烈，我们预计今年快运行业的价格有望维持稳定甚至回升，但如果行业降价幅度超出预期，最终会

导致快运企业的业绩表现低于预期。

三、新冠疫情反复的风险。如果今年新冠疫情出现大面积范围的反复传染，则会对快运和即时配送行业的经营造

成阶段性负面影响，最终会导致快运和即时配送行业的收入及业绩表现不及预期。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
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