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全文摘要
近期，中泰交运快递行业展现了一定的恢复迹象，尤其在10月需求有所回升，但整体表现仍显疲软。旺季预期被寄望于提振行业需求。面对竞争加剧和成本上升的双重压力，快递企业采取了价格调整策略以维持利润空间。在财报表现上，韵达和顺丰虽面临挑战，但通过优化业务结构和推动高价值产品的发展，实现了盈利增长。韵达的单票成本上升压缩了毛利率，而顺丰则凭借有效的成本控制和业务结构调整，实现了净利润的正面增长。行业竞争环境的持续优化，以及头部企业股东回报的提升潜力，被视作长期投资价值。全球扩张被视为快递公司未来发展的关键策略之一。投资者被鼓励密切关注行业动态及公司业绩，以把握潜在投资机遇。

章节速览
00:00 快递行业三季报分析与未来展望
会议讨论了快递行业三季报表现，指出尽管需求偏弱，但行业反内卷持续，价格修复有望在旺季延续。长期看，行业竞争环境优化，头部企业更受益，股东回报提升可期。短期催化关注旺季量价表现及Q4单票盈利改善。

04:00 国内外市场分析与企业成长策略
对话围绕国内外市场的发展趋势及企业经营优化策略展开，国内强调行业持续发展与数字化降本的重要性，关注企业经营优化效果；海外则聚焦电商景气度，特别是东南亚和拉美市场的上行趋势，推荐关注具备全球化网络的企业，因其成长属性更显著，网络价值持续凸显。

04:57 韵达三季报分析：业绩增长与业务结构调整
韵达前三季度实现规模净利润12.57亿元，同比增长72%，主要受益于行业返利政策推进。Q3净利润2.58亿元，同比增28%，环比下降，成本端承压。业务量186.69亿票，同比降2.5%，市占率12.3%。单票收入2.13元，同比增0.19元，价格理性回升。公司调整业务结构，特快业务量增近190%。

07:40 韵达Q3业绩：高价值业务增长与成本压力并存
韵达上半年高价值业务占比提升，返单业务量同比增长超40%。Q3单票收入提升，但成本端压力加大，单票毛利环比下降。公司正优化业务结构，关注加盟网络与大票盈利改善，旺季有望提振业绩。

11:16 顺丰Q3业绩解析：业务结构优化显成效
顺丰在2023年前三季度净利润表现稳健，尤其是Q3扣非归母净利润同比增长13.77%。公司通过调整业务结构，重点优化单票收入和成本管理，特别是推进AI技术和智能装备应用，有效缓解油价高位带来的成本压力。Q3毛利率提升0.2个百分点，管理销售费用率下降0.1个百分点，研发和财务费用率基本持平，显示出公司在业务结构优化和成本控制方面的持续努力和成效。

14:35 公司回购与分红策略强化，中长期配置价值凸显
公司已完成A股股份回购，H股回购金额达4.5亿港元，同时计划提升未来几年现金分红比例，强化股东回报。结合业务结构优化，公司中长期配置价值逐步显现，建议关注。电商快递行业短期需关注产量表现及经营情况，长期竞争环境向好，企业盈利质量有望改善，头部企业股东回报和风控水平将提升。

发言总结
发言人1
首先介绍了中泰证券与中财交运快递板块的交流活动，特别提到了韵达和顺丰在第三季度报告中盈利的同比增长情况，强调了会议内容的保密性。随后，他分析了快递行业整体情况，指出当前需求偏弱及价格修复的现状，强调旺季对行业量价表现的重要性。针对各快递公司，他详细对比了韵达和顺丰的业绩，指出尽管两家公司面临成本压力，但通过业务结构优化和盈利质量提升，表现出了良好的发展态势。他对快递行业的未来发展持乐观态度，并呼吁投资者关注行业动态和企业表现，特别是头部企业的投资价值和股东回报情况。

要点回顾
三季报陆续落地后，韵达、顺丰的盈利情况如何？目前的电话会议服务情况及对信息使用的注意事项是什么？
发言人1：韵达、顺丰在Q3的盈利同比增长。本次电话会议服务与中泰证券正式签约，客户为C公开交流活动。未经中泰证券授权，请勿对外传播会议内容，包括视频、音频、文字记录等信息。中泰证券对违反此要求的行为保留追究法律责任的权利。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信息所引致的损失承担责任。

近期快递行业的整体情况如何？
发言人1：根据交通运输部发布的数据，从10月19号到10月25号这一周，邮政快递累计揽收量同比增长约-5.5%，整体需求侧表现偏弱。价格方面，核心观点是行业反内卷持续推进，旺季有望带来价格修复。从估值角度看，电商快递板块当前估值处于相对低位，且随着行业环境优化和高质量发展，头部公司的股东回报和分红水平有望提升。

对于短期和长期行业展望有何看法？
发言人1：短期催化因素看旺季量价表现及其对公司Q4单票盈利改善的影响；长期来看，随着行业变革深入，竞争环境和格局将持续优化，企业盈利质量及现金流有望改善，头部企业在行业格局变好时将更受益，而短期业绩弹性及旺季涨价落地将使后续企业得到显著业绩修复或改善。

国内外快递行业的发展观点有何不同？
发言人1：国内方面，关注行业发展趋势、数字化降本落地以及各家公司经营优化情况；海外方面，强调电商快递景气程度上行，尤其是东南亚和拉美市场，全球化旅游网络企业成长属性更强，网络价值将持续凸显，建议关注全球多区域扩张的公司。

韵达三季报的主要业绩表现如何？
发言人1：韵达今年前三季度净利润约为12.57亿元，同比增长72%；扣费规模净利润约为11.8亿元，同比增长75%。

从前三季度的整体业绩表现来看，韵达的业绩情况如何？Q3单票规模经济环比下降的主要原因是什么？
发言人1：从前三季度表现来看，韵达的整体业绩实现了高增长，这主要得益于行业返利政策的持续推行。具体到第三季度，韵达的规模净利润为2.58亿元，同比增长约28%，环比有所下降；扣费后净利润为2.17亿元，同比提升7.6%，环比也呈下降趋势。Q3单票规模经济环比下降的主要原因在于成本端承压，这与公司正在进行的业务结构调整有关。在业务量未达到预期时，公司需要进行一定的投入，导致成本端出现压力。

韵达在接量端的具体表现如何？
发言人1：前三季度，韵达实现快递业务量约186.69亿票，同比下滑2.5%，市占率约为12.3%，同比降低了0.9个百分点。而在Q3，韵达快递业务量约为64.12亿票，同比仅下降0.1%，但市占率则为12.6%，同比减少了0.4个百分点。值得注意的是，从九月份开始，韵达的电量同比增速转正，增长了1%。

收入端方面，韵达的表现及产品分层策略有何特点？
发言人1：收入端上，前三季度单票快递服务收入为2.13元，同比提升了0.19元，主要得益于行业反内卷带来的价格理性回升以及公司自身业务结构的调整。其中，韵达特快业务量同比增长近190%，高品质服务产品的高价值线占比有所提高，返单业务也增长超过40%。

成本端的情况如何？
发言人1：成本端方面，前三季度单票营业成本约为2.0元，同比提升了0.17元；Q3单票营业成本为2.04元，同比提升了0.20元。成本上涨的主要原因是由于业务结构的调整，尤其是高品质服务业务的增加，使得成本随着收入的增长而相应提升。

单票毛利和净利润的情况怎样？
发言人1：前三季度公司单票毛利为0.16元，同比有约三分钱的提升；单票净利润为0.067元，同比也有一定增长。然而，在Q3，由于成本压力较大，单票毛利下降至0.122元，同比减少约一分钱，环比下降约40点。尽管如此，公司通过费用管控，使得单票费用有所下降，最终Q3单票净利润为0.04元，同比提升约一分，环比下降约四分钱。

对于韵达后续发展，有哪些需要关注的重点？
发言人1：后续应持续关注韵达在业务结构优化方面的落地情况，包括高价值业务、散单业务的发展，线下物流网络的建设，以及服务质量的提升等措施对公司单票收入的影响。同时，也要关注整体业绩表现的实际落地情况，尤其是旺季期间的量化表现以及大票业务盈利改善的情况。

顺丰在整体业绩表现上，前三季度和Q3的净利润情况如何？
发言人1：顺丰在前三季度实现的规模净利润和扣非规模净利润分别是82.15亿元和75.19亿元，同比分别下降1.12%和增长10.78%。而在Q3，规模净利润和扣非归母净利润分别是27.13亿元和25.34亿元，同比分别增长了5.54%和13.77%。其中，扣非利润表现优于整体表现，体现出公司业务结构持续优化。

顺丰苏宁物流业务的发展和经营策略有何变化？
发言人1：顺丰苏宁物流业务在2025年推出了期货经营机制，初期通过业务量高速增长带动网络产能提升和模式优化。之后，在2025年Q3提出了退货经营进阶机制，将经营导向从规模驱动转变为价值驱动，通过调整市场策略保障高质量业务增长。今年Q3，富蕴物流业务收入同比增长0.4%，量价拆分来看，业务量下降6.6%，单票收入增长7.4%，表明公司业务结构在调整中更加健康。

顺丰在成本管理及盈利端的表现怎样？
发言人1：收入结构优化、单票收入回升以及成本端的努力管理是顺丰盈利改善的关键因素。公司通过完善网络模式、资源配置实现结构降本，并利用AI技术和智能装备规模化应用降低运营成本。Q3毛利同比增长0.5%，毛利率提升0.2个百分点，同时管理销售费用率和管理费用率分别下降0.1和0.3个百分点，研发费用率和财务费用率保持稳定。最终，Q3规模净利率约为3.3%，较上年同期持平，扣费净利率为3.1%，提升0.2个百分点。

顺丰在股东回报方面的规划和执行情况如何？
发言人1：从回购角度，公司已完成A股股份回购方案，回购金额约为60亿元，H股累计回购金额达到4.5亿港元。在未来的五年股东回报规划修订稿中，现金分红比例逐年提升，体现公司对股东回报的强化。综合来看，业务结构优化和股东回报强化均在持续进行，凸显出公司在当前环境下的中长期配置价值。

