中泰交运 _ 快递｜革故鼎新，迈向一个精致年代 - 行业9月单票收入环比提升，圆通、申通Q3盈利同比高增 261025_原文
2026年10月26日 01:40
发言人1   00:00
快递革故鼎新，迈向一个精致年代。行业九月单票收入环比提升，圆通、申通Q31例同比高增。会议目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。本次电话会议由于中泰证券正式签约客户为非公开交流活动，未经中泰证券授权，请勿对外传播本次会议的内容包括但不限于视频、音频、文字记录内容等信息，感谢您的理解与配合。泰证券对违反上述要求的行为保留追究法律责任的权利。

发言人1   00:24
市场有风险投资需谨慎。本会议信息仅供参考，不代表任何投资建议。本公司不对任何人因使用本会议中的信息所引致的任何损失承担任何责任。

发言人1   00:33
好的，各位线上的投资者，大家晚上好。欢迎来到由中泰交易主持的一个股典型面向一个精致年代为主题的快递板块的一个系列汇报电话会议。那上周的话我们可以看到它整个行业及上市公司玖月的经营数据已经发布了。然后另外的话，像圆通和申通也发布了三季度的这样的一个业绩。那整从整体的情况上来看的话，我们觉得核心反映出来的就是整个的这个行业的反内卷还是在持续不断的推进的。那么相应的这个快递公司它的盈你的这个修复，也依然是在持续的这样的一个趋势里面。所以本场会议的话，我们就几个刚才提到的几个重点的内容，稍微的展开去汇报一下。最后还会总结一下，在当下这个时点，我们核心的这样的一个投资的观点。

发言人1   01:14
首先的话我们先来看一下整个九月份的这样的一个情况。从尽量端来看的话，九月份行业的业务量的话是172.3亿元，同比是增长了2.1%，那从这个增速的角度上来说的话，整个的行业需求可能整体上还是处在一个偏弱的这样的一个状态里面然后具体到这个公司的角度上来看的话，顺丰的话，九月的这个快递流量大概是13.9 5亿元，同比是增加了7.3%。那这块我觉得主要还是，公司的在前期期货金融之下的一个，业务的调优的趋势的延续就是相对应的这个业务量，有下降的同时，可以看到单票收入是有在提升的，就说明还在调优的这个过程中。

发言人1   01:57
对，然后像托马斯的话，圆通的话九月的这个业务量是29.5 1亿件，同比是增长了12.3%。然后申通的话是25.2 4亿件，同比是增长了15.4%。然后韵达的话是21.3 9亿件，同比是增长了1.4%。

发言人1   02:08
那从表观的这个增速上来看的话，同比增速最高的依然是这个申通。但这里面会有单鸟并表带来的一定程度上的影响。然后另外的话我们可以看到圆通依然是保持了一个远高于行业增速的这样的一个电量增速的水平。然后整个的市占率也是有在去做提升的。然后韵达的话九月的这个增速水平线是低于行业。但是我们可以看到相较于八月份的话，其实九月已经进入到了一个转正的这样的一个态势里面。所以整体上来看的话，就是九月这个行业的需求的话还是处在一个偏热的这个状态里面。然后各家快递公司的话是会有受阶段性的这种经营的策略的调整，还会有增速上会有一些变化，但整体上还没有出现特别大的这种这种格局上的一个变化。

发言人1   02:50
对，然后变量这块的话，我们觉得再往后去看的话，还是可以去关注一下这个旺季的表现。我觉得可能相较于九月来说会稍微好一点。就是到了这个年末旺季的时候，然后就是这个价格端。价格端的话我们可以明显的看到，九月份其实是有受益于行业房地产的深化的。那么价格是呈现了一个延续修复的这样的一个态势。

发言人1   03:12
从行业的角度上来说的话，九月份的这个单票收入的话大概是7.8亿元。然后同比的话是大概增长了0.5%，然后环比是大概增长0.9%。然后各家的快递公司的表现上来说的话，首先顺丰单票收入的话大概是14.94元，同比是增长了7.7%，环比是增长了4.4%。

发言人1   03:28
那这个收入端的这种单票收入端的这种增长和我们觉得和他增量端的这种表现，其实也是有相对应的，就是跟它整体的这个经营策略其实是相符合。好的，然后托马斯这一块的话，圆通的话九月的单票收入是2.08元，同比是大概下降点8%，同比是增长1.5%。然后申通的话单票收入是2.17元，同比是增长2.4%，10%增长1.9%。然后韵达的单票收入的话是2.14元，然后同比在增长点9%，环比在增长点9%。

发言人1   03:52
所以整体上来看的话，九月份无论是这个行业，还是说已经披露数据的这几家公司，它的单票收入环比都是一个提升的这样的一个趋势。我们知道这个券商的话其实是整个电商快递板块这块一个相对来说传统的一个淡季。然后7到8月份的话，其实在不同于其他的这个架构，金融其实还是有一些收入，或者说有一些升温的。那么九月份以来的话，随着房地产中转政策的一个趋延，再加上旺季到来的这种减少的这种成本上涨的一个压力哈那这个落地的话，其实也在陆续的推去推进一个提价。

发言人1   04:22
在前面的这个电话会里面，我们其实也了解一下去汇报过目前已经有多地去有涨价的这样的一个举措了。对，然后我觉得首先就是从九月的这个单票收入上，我们已经可以看到有环比提升的这样的一个趋势。然后再往后去看这个Q4的话，我们觉得整个的价格端应该是向好的这样的一个趋势。无论是整个的涨价的这样的一个范围也好，还是说行业的这种竞争的这行情不是趋向好的。那这块的话也无望去提振整个板块退出的这样的一个盈利的情况的对，然后就是这个行业的这个量化的九月份的一个量化表现上。

发言人1   04:55
那从监管或者从政策的这种角度上来说的话，是十月22号到23号大问题也是有召开邮政快递行业安全治理规范的这样一个座谈会，那在这个会议上，依然是强调了还是要持续深入的去推进房地产的工作。这里面有明确就是你要确保末端派费的一个稳定，然后保以及说深化成本核算的这样的指导，严肃的去整治派出的软件的行为。然后对于企业总部来说，你要优化对你所属服务网络的考核的管理的规则，然后不得长虹宝马转嫁这个经营成本，所以再去看的话，我们依然是比较看好整个反内卷的这样的一个，持续性的。我们觉得整个行业其实就是已经进入到了一个降速提质的这样的一个通道理念了。所以后续的这个竞争的话，我们觉得也是会逐步的去倾向于这个价值竞争，就是更多的会去看你的这个网络这样的一个稳定性，包括你的服务能力的。所以从行业的这个角度上来说的话，我们觉得其实是短期的话是其实是可以去对比这个旺季的这样的一个行情的那中长期来看的话，整个行业的这个盈利水平还是有望能够得到一个反逆减推进的这样的一个，支撑的。

发言人1   06:03
那头部的这个企业的话，也有望能够陆续的去改善自己的这样一个现金流水平，然后去提升自身的这样的一个股东回报的对，那就是整个行业的一个量化表现，包括后续的一个预计的，百分点的这样的一个情况。然后接下来的话就是汇报一下这个上市公司这边各项业绩的一个情况。首先我们来看一下联通，前三季度的话，联通的实现的股东净利润的话是46.3亿，同比是增长了大概60.9%。实现的这个快递用量的话是249.6一件，同比是增长了10.5%。

发言人1   06:32
然后市占率的话大概是16.5%，同比是增长了0.9个百分点。然后单票的这个快递收入大概是2.13元，同比是大概下降0.04元。单票的这个规模净率是0.19元，同比是增长了0.06元。所以从整个前三季度的情况上来看的话，公司的整体的业绩的表现其实依然是比较自然的。单票的无论是整体的盈利还是单票的盈利，其实都是实现了一个同比的显著这样的一个修复的。然后单纯看这个第三季度来看的话，这个源头实现的估值净值是14.5亿元，同比是增长了10.1%。然后是完成的这个快递业务量的话是86.8亿件，同比是增长了12.4%。

发言人1   07:05
然后售卖率的话是达到了17.1%，同比是提升了1.4个百分点。可以看到公司的这个电量的增速是明显要高于整个行业的，所以也得到了一个份额端的这样的一个明显的提升。然后单票的这个会计收入的话大概是2.06元，同比是下降了0.08元，环比是下降了0.04元，那这个单票收入的环比的三倍，你觉得，这个一方面的话，就是我们前面有提到的，其实整个Q3相对来说还是电商快递板块它的一个代。然后7到8月份的话，区域的这种价格竞争其实是有些分配，或者说这种竞争的情况实际上是有些升温的对所以我们觉得对这个会有一些影响。那另外的话可能就是会有一些然后现在是他在收取上的一些时间上的这种调整的一些影响。然后那整体上来说的话，你觉得这种影响可能相对来说也还是偏短期或者说偏利益性的。

发言人1   07:56
你再往后去看，进入到了这个Q4的话，同样的是在我们前面强调的就是你的行业的团队也是在不断的推进的。并且我们现在也有看到一些地方有涨价的这个举措去落地的。另外一方面的话就是旺季也是到来了。所以从这个角度上来说，我们觉得这个15点的话是有望能够去做这个修复。对，然后单票的这三个就单票的五净利润大概是0.7元，同比是提升了0.03元，同比是下降了0.04元。

发言人1   08:22
相应的这个盈利这块的情况其实也是跟我们前面讲到的这些运营设施是对应的对。然后这块的话我们觉得其实还是可以再去关注一下，就短期的话可以再去关注一下这个Q4的这样的一个表现的。那淡季调价毕竟我们觉得还是是一个这种阶段性的这样的一个回落的。

发言人1   08:39
然后再往可能再往中长期去看的话，主要的话就是随着行业的这种降速提质，后续肯定是就是服务质量，包括你的这个网络运营的效率越高的企业，它其实是会相对去越占优的。从这个原创角上来说的话，一方面它现在其实是在多炉最大融合的这样的一个趋势之上。另外的话公司对AF的降本增效这块的表现也是比较好的。所以后面的话我觉得它的这个综合竞争力其实是有望增强的。另外的话随着后续的这个公司的资本开支有做收敛的话，这个对现金流有望能够得到改善。所以从后续会从这个股票的角度上来说，也有提升的这样的一个潜力的。那就是圆通这块。然后另外的话就是申通，那申通的话前三季度公司的这个规模净利润是达到了15.7 5亿元，同比是增长了100 108.46%。

发言人1   09:27
然后前三季度的这个快递业务量的话是219.6亿件，同比是增长了16.4%，生产率的话是13% 5，同比是提升升了1.5个百分点。然后前三季度的这个单票快递服务收入的话大概是2.20亿元，同比是提升了0.18元。那这个是尽量的这种高增，然后包括这个单票服务的提升的话，当然有一方面是受益于这个社会单票，就是它并表带来的一个影响。然后从这个成本上来看的话，其实它内地公司的单票营业成本大概是2.06元，同比是平均为0.013元。然后单票的这个规是0.072元，同比是提升了0.032元。同样如果从前三季度的这个综合的表现上来说的话，也是盈利同比大幅推出的这样的一个态势哈那这也其实也是反映了整个行业的利润红利的这样的一个持续的释放的。那从单纯的这个Q3的角度上来看的话，申通的这个规矩净利润是5.4亿元，同比是增长了78%点。

发言人1   10:18
其二，然后这个Q3的这个业务量的话是76.6亿件，同比是增长了17.6%。市占率的话是15%，同比是提升了1.9个百分点。然后单三季度的当天快递服务收入是2.12元，同比是大概提升了0.07点，环比是下降了0.05元。然后同样的也是相对来说的，可能77到8月份的这个金额会会会会加剧一点。那也是可以看到9月份的当天快递服务收入已经是持续回升的这样的一个态势了。

发言人1   10:46
再往后去看的话，我们觉得这个洛阳机的价格的修复还是可以值得再去关注的。可能不单单局限于这个生产，包括我们提到的源头，还有说整个板块角度上来说。然后从成本上来看的话，单Q3的话公司的这个单票营业成本是1.99元，同比是提升0.03元到1.14。那在这块的话我们其实还可以再去关注一点，就是公司它其实还在持续的去推进干扰的资源网络和深圳加盟网络的一个深度的融合。这里面就会包括分拨运输，还有终端这种全链路的一个集约化的转。那在这样的一个趋势之下的话，我们觉得担保的这种业务结构，包括它的成本管控体系，是要能够得得到得到不断的这样的一个优化的。

发言人1   11:21
然后这个单三季度的话，公司整体的这种单套的供应净利润是0.7亿，同比是提升了0.0 24元，环比是只环比大概只下降了0.005元。其实它的这个非常品盈利表现还是有越长的预期的那这里面大家一方面得益于公司总体的增量增速比较维持一个比较高的一个水平。然后另外一个话，我们觉得也是受益于公司这个双网融合的深入推进的。预计这个担保这块在Q3它的一个盈利环节应该是一个大幅的改善的这样的一个过程那是这块然后再往后去看的话，就是同样也是受益于短期的话，同样也是受益于行业短期点和这个旺季来临，那这个延后修复这块是有望得到支撑的。然后再往上去看的话，就是这个公司持续的区域化的经营，那这种加盟加指引的这种双网协同效率是往去做持续的这样的一个释放的那这块的话就是有望去打开公司中长期的这样的一个发展的空间。对，那就是申通这一块。

发言人1   12:10
所以综合我们来总结一下整个的这样的一个情况首先从行业的角度上来说的话，是进入到了一个比较明显的降速提质，然后高质量发展的这样的一个阶段上的。所以从无论是从质量还是从价格上来说的话，其实都有做了一定的体现了，就是这样的一个一个趋势。然后短期的话我觉得反正转的深化加上这个旺季的来临，是有望去带来这个价格端的进一步的这样的一个修复，然后有望去提振整个板块快速的盈利的。然后再往后去看的话，我们依然是比较看好行业反内卷的这样的一个，持续性的，那是要去稳定后续的这样的一个，价格的一个预期，然后改善整体的一个竞争的这样的一个，环境的那从格局的角度上来说，后续可能是我们觉得是，服务质量高，然后网络效率优的这个企业。在后面的这个发展过程中可能会是相对更优，综合竞争力可能会是要更，强一点。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   13:10
然后另外的话就是随着你行业进一步到这样的一个比较稳健或者说高转发展的这个通道理念。各家的企业它的盈利的质量，包括它的现金流是有望去改善的。那么头部企业它的这个呃股东回报也是有望能够得到提升，或者是有潜在的这样的一个提升空间的。然后具体都在从这个投资观念这个角度上来说的话，一方面整个电商快递板块的估值，其实现在还是处在一个相对的低位然后我们觉得这也意味着说整个市场对于需求放缓，或者说从对返利点的这种执行的这种担忧或者说情绪上来说，也已经反映到这种估值上了哈那后续的话我觉得其实是可以关注和不过去这个旺季的这样的一个行。那主要的催化可能就在于后续的这种涨价的落地，然后包括人类的这样的进一步的释放的。所以持续就是要关注整个行业的一个量化的表现，以及整个网络端的这样的一个完善的，然后这种情况之下，如果是相对的从这个弹性业绩弹性和盈利弹性角度上来说的话，那可以帮助下降这个生态。韵达。然后另外的话就是这个综合竞争力会更强一点，周期经营愿景更强一点的远通和中通，都是可以做这个关注的那另外的话我们依然还是看好这个海外电商市场的一个高景气，看好这种全球化布局的这种网络的一个价值。

发言人1   14:22
从这点角度上来说的话，还是持续去推荐大家去关注这个极兔的。这是整个今天的一个会议的情况。如果说各位想要去深入交流或者说讨论的，也欢迎会后来联系我们团队。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。
