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报告要点 

[Table_Summary]当前快递旺季临近，区域提价持续扩围，监管思路由单纯约束低价竞争逐步转向源头治理，有

效抑制低价竞争。同时，社保征管规范化将抬升末端合规成本，推动派费保障和终端价格合理

传导。当前行业进入成熟化阶段，投资逻辑加速转向盈利质量与现金回报。旺季提价落地与资

本开支纪律强化，驱动自由现金流持续释放。关注三季报业绩催化，看好低估值、股东回报有

望提升的中通快递与圆通速递。 
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[Table_Summary2] 快递价格逐步改善，关注估值修复机会 

区域提价持续推进，反内卷治理深化。伴随快递旺季临近，进入 10 月以来，多地加盟制快递

企业陆续调整报价：1）江西自 10月起将出港价格上调不低于 0.2元/票；2）湖南自 10月 11

日起将 3—5公斤段价格上调 0.4元/票，区域提价继续扩围。同时，监管亦由量价约束向源头

治理深化：1）湖北明确打击跨区揽收、黄牛扰乱价格秩序等行为，规范加盟合同与考核，严禁

不切实际的揽收及包仓指标；2）安徽黄山近期部署严查价格异常、派费乱调及黄牛揽件。监管

配套举措有助于从经营机制层面抑制非理性竞争，有望提升快递价格修复的持续性与稳定性。 

社保征管进一步规范，末端合规成本有望强化定价约束。税务总局发布全国税务行政处罚裁量

基准，将用人单位逾期不缴或少缴社保费纳入税费征收管理处罚事项，自 11 月 1 日起施行，

体现税费协同治理进一步强化。快递员是新就业形态劳动者的重要群体，未来随着依法应参保

人员覆盖范围扩大，末端履约成本有望逐步抬升，推动派费保障改善，并促进终端价格合理传

导。当前快递行业逐步成熟、规模降本边际趋缓，行业价格理性回归的确定性进一步增强。 

关注三季报业绩验证与旺季催化，看好龙头企业自由现金流重估。当前旺季提价持续扩围，快

递公司盈利释放确定性增强，建议重点关注三季报业绩催化，以及四季度旺季提价的落地效果。

当下旺季提价落地、网络生态改善及资本开支纪律的强化，将共同驱动利润修复向自由现金流

的持续释放传导，重点推荐中通快递、圆通速递，看好龙头公司股东回报提升的潜力，当前龙

头公司 PE估值普遍低于 10X，公募机构持仓占比低，下行空间有限，龙头向上具备估值修复

潜力，估值具备性价比。 

物流数据：欧洲运价旺季上涨，快递件量温和增长 

空运价格表现分化：10月 6日-10月 12日，香港/上海浦东/伦敦希思罗/新加坡航空货运价格

指数环比上周分别+0.2%/-2.1%/+12.1%/+12.5%，同比分别+20.5%/+20.5%/+44.7%/+62.8%。

10月 3日-10月 9日，东航物流/南航物流/国货航飞机小时利用率分别为 10.3/12.6/12.3小时，

同比分别+1.9/-0.7/+1.7小时。 

快递件量温和增长：10月 5日-10月 11日，全国邮政快递揽收量 37.54亿件，同比增长 3.5%； 

10月以来累计同比增长 3.5%，年初以来累计同比增长 4.7%。 

 

 

风险提示 

1、宏观需求增长不及预期； 

2、快递价格竞争超预期； 

3、人工及油价成本大幅上行； 

4、海外政策风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《8 月快递量价增长稳健，关注估值修复机会》
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物流数据：欧洲运价旺季上涨，快递件量温和增长 

图 1：全国快递业务揽收量（亿件）及累计同比增速 

 

资料来源：交通运输部，长江证券研究所 

 

图 2：上海浦东机场平均空运价格指数  图 3：香港机场平均空运价格指数 

 

 

 

资料来源：TAC，长江证券研究所  资料来源：TAC，长江证券研究所 

 

图 4：伦敦希思罗机场平均空运价格指数  图 5：新加坡机场平均空运价格指数 

 

 

 

资料来源：TAC，长江证券研究所  资料来源：TAC，长江证券研究所 
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图 6：东航物流飞机小时利用率（h） 

 

资料来源：航班管家，长江证券研究所 

 

图 7：南航物流飞机小时利用率（h） 

 

资料来源：航班管家，长江证券研究所 
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图 8：国货航飞机小时利用率（h） 

 

资料来源：航班管家，长江证券研究所 
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风险提示 

1、宏观需求增长不及预期。快递、大宗物流等板块均属于内需品种，若宏观需求增长不

及预期，将影响物流公司业务量增速及大宗货物周转需求。一方面导致快递公司成本优

化不及预期，压制行业净利水平。另一方面，大宗货物需求减弱将影响物流周转效率，

大宗物流企业 ROE承压。 

2、快递价格竞争超预期。当前快递行业格局并非完全稳固，仍存在部分区域的价格竞

争，快递公司单票盈利较薄，若行业价格竞争加剧将影响快递企业的盈利水平和经营能

力。 

3、人工及油价成本大幅上行。快递成本中人工成本和运输成本占比较高，油价是运输

成本的重要组成部分。若人工成本和油价在短期内大幅上行，可能对快递公司经营效益

形成扰动。 

4、海外政策风险。跨境物流公司需求端在海外市场，若因海外政策变动导致公司经营

受阻，或导致公司利润波动加大。 

 

  

[Table_Disclosure]
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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