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报告要点

◼ 2021年快递行业反内卷复盘：“共同富裕”大背景保障快递员权益，推动全行业提价，释放企业盈利弹性。2021年3月风向标义乌率先开启价

格监管，制止恶性价格竞争；随后保障快递员权益的工作在全国推进，成为第一次“反内卷”最大的政策推动力，2021年9月1日，“通达系”

快递企业响应监管号召，上调快递员派费0.1元/票，并传导至快递价格上涨。至2022年1月“通达系”平均单价较21年8月低点提升约0.6元；

提价释放的业绩弹性显著：以圆通速递为例，21Q4归母净利润达到11.5亿元，同比+202%，单票利润达到0.23元，环比+0.16元，同比+0.15元。

◼ 2023年之后，快递企业产能增长与份额优先策略，导致价格战再度恶化，行业盈利再度接近历史低位。2023年随着监管逐渐淡出，快递行业再

次进入价格竞争的传统路径，原因在于快递企业的产能投入增长和份额优先竞争策略。2025Q1各家单票盈利接近或低于2021年历史低位，单票

现金流表现差于2021年底部，部分企业现金流压力极大，表明当前快递网络经营压力或处在历史最高点。

◼ 重视当前“反内卷”大背景，国家邮政局已旗帜鲜明反对“内卷式”竞争。2025年7月国家邮政局党组会议召开，旗帜鲜明反对“内卷式”竞

争，依法依规整治末端服务质量问题。对比2021年快递行业“反内卷”，快递终端不稳定风险较大，监管环境相似。我们建议重视行业自上而

下的推动力，关注义乌、广东等核心“产粮区”的监管动向和价格变化，或落实到不得低于成本价，规范派费等具体行动。

◼ 短期快递价格或迎积极改善，企业业绩修复，长期行业竞争良性有序。7-8月是快递行业传统淡季，我们或可看到在监管号召下，局部价格较

低城市、加盟商亏损严重区域响应提价，后续在全国范围或者旺季或有更大范围提价。中长期来看，若后续有持续的监管政策推出，行业或保

持良性竞争，从价格战向价值战转变，长期改善快递公司业绩。

◼ 投资建议：看好电商快递行业业绩与估值修复，建议A股关注【申通快递】【圆通速递】【韵达股份】，H股关注【极兔速递】【中通快递】。

◼ 风险提示：反内卷政策风险；快递企业提价不及预期风险；行业需求降速风险。
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一.2021年快递“反内卷”复盘
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2020-2021年义乌为代表的“产粮区”出现高烈度价格战

◼ 2020-2021年风向标义乌开启高烈度价格战。根据《棱镜》栏目报道，2020年3月极兔起网中国市场，在拼多多平台货量的支撑下，开启低价竞

争策略，“通达系”为维护市场份额跟随参与竞争，各快递公司在“产粮区”义乌出现了激烈的价格竞争。根据金华邮管局官网数据，2021年

8月义乌单票快递价格跌至2.64元/票，较2020年2月高点4.48元/票下降了1.85元（或-41.2%）。

◼ 义乌只是缩影，全国范围内价格均跟随快速下降。根据各公司公告，2020年-2021年圆通/韵达/申通单月最低单票价格达到2.02/2.01/1.95元/

票，较同期最高点分别下降31.3%/33.4%/40.9%。

资料来源： ，各公司公告，华源证券研究所

图：2019年12月-2022年6月义乌快递单票价格
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图：“通达系”单票价格

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

2
0
2
0
/1
/1

2
0
2
0
/2
/1

2
0
2
0
/3
/1

2
0
2
0
/4
/1

2
0
2
0
/5
/1

2
0
2
0
/6
/1

2
0
2
0
/7
/1

2
0
2
0
/8
/1

2
0
2
0
/9
/1

2
0
2
0
/1
0
/1

2
0
2
0
/1
1
/1

2
0
2
0
/1
2
/1

2
0
2
1
/1
/1

2
0
2
1
/2
/1

2
0
2
1
/3
/1

2
0
2
1
/4
/1

2
0
2
1
/5
/1

2
0
2
1
/6
/1

2
0
2
1
/7
/1

2
0
2
1
/8
/1

2
0
2
1
/9
/1

2
0
2
1
/1
0
/1

2
0
2
1
/1
1
/1

2
0
2
1
/1
2
/1

圆通单票收入 韵达单票收入 申通单票收入
元/票

4

http://ipoipo.cn/


价格战逻辑：电商快递产品同质化，但规模效应显著

◼ 通达系快递公司的产品较为同质化。在早期，消费者对快递服务感知差异不大，电商卖家对于服务品质的要求也不强。

◼ 规模效应显著，以价换量策略常被使用。通达系快递主要采用自营转运中心和加盟商负责末端的经营模式。随着包裹量的增加，快递公司总部

转运中心和运输车辆的固定成本能被摊薄，公司的成本让利空间也就越大。

◼ 成本的有效下降容易引发价格战。根据各公司公告，2017年-2021年，中通/圆通/韵达单票运输成本分别下降0.26/0.43/0.43元，或-33.2%/-

46.2%/-46.1%；单票分拣成本分别下降0.09/0.17/0.11元，或-22.5%/-35.4%/-26.2%。

资料来源： ，各公司公告，华源证券研究所

图：“通达系”单票运输成本 图：“通达系”单票分拣成本图：“通达系”规模效应
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高强度价格战拖累2021年“通达系”总部利润表现

◼ 2021年价格战进一步加剧后，成本下降幅度已经不足以弥补价格降幅，各家快递企业报表快速受损。2021年Q1-Q3，中通（Q1）、圆通（Q2）、

韵达（Q3）、申通（Q3）分别达到了最差盈利水平，经营压力凸显。根据各公司公告：

◼ 中通/圆通/韵达/申通毛利率低点分别16.9%/6.0%/7.6%/0.2%，较2020高点分别下降10.7/6.3/4.4/4.7pcts；

◼ 中通/圆通/韵达/申通归母净利润低点分别5.3/2.8/2.2/-0.9亿元，较2020各自高点分别下降63.2%/60.7%/43.3%/257.0%；

◼ 中通/圆通/韵达/申通单票净利润低点分别0.12/0.06/0.05/-0.04元，较2020各自高点分别下降62.2%/69.9%/73.2%/180.3%。

资料来源： ，各公司公告，中通官网，华源证券研究所

图：“通达系”归母净利润图：“通达系”毛利率
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快递员“派费权益”受损，监管号召保障稳定，开启“反内卷”

◼ 根据浙江日报，2021年3月，义乌当地从维护行业稳定的角度出发，率先以快递协会名义发布了《关于维护行业平稳有序，推进行业高质量发

展的实施意见》；2021年4月，义乌邮管局进一步对当地快递价格进行规范，关停了打价格战的部分企业分拨中心，尝试对价格战进行管控。

◼ 快递员派费在价格战中受损，监管号召保障快递员权益。2020-2021年上市公司派费成本快速下降，也即快递员“派费收入”下降，根据各公

司公告，2021年圆通/韵达/申通单票派费分别为1.16/1.14/1.26元，较2019年分别下降0.15元（或-11.1%）/0.60元（或-34.4%）/0.42元

（ 或-25.0%）。

◼ 派费上涨的“反内卷”逻辑：政府+行业指定政策——快递总部提高快递员派费，上涨成本价——各加盟商对终端客户涨价——快递总部和加

盟商报表得到改善——网络稳定高质量发展——为消费者提供更高质量的服务。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

图：由快递员派费上涨传导至全行业提价
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2021年的“共同富裕”大背景催生了行业首次“反内卷”

◼ 根据中国政府官网，2021年8月17日，中央财经委员会第十次会议在京召开，在深入研究扎实促进“共同富裕”问题的基础上，提出了“共同

富裕”是社会主义的本质要求，“保障快递员权益”大方向主导了行业首次反内卷。

◼ 2021年7月，国家市场监督管理总局《价格违法行为行政处罚规定》，打击“以排挤竞争对手或者独占市场为目的，以低于成本的价格倾销”

的行为。

◼ 2021年7月，国家邮政局等八部门联合发布《关于做好快递员群体合法权益保障工作的意见》。

◼ 2021年9月，浙江省人大审议通过《浙江省快递业促进条例》，以地方法的形式，将政策监管推向新高度，确立了多项行业发展准则。

资料来源：浙江在线，中国政府官网，人社通等，华源证券研究所

图表：2021年-2022年快递业“反内卷”相关政策

时间 部门 相关政策 内容

2021.3 义乌快递协会 《关于维护行业平稳有序，推进行业高质量发展的实施意见》 首次规定各品牌不得随意降低派费，也不得以低于成本的价格倾销。

2021.7 国家市场监督管理总局 《价格违法行为行政处罚规定（修订征求意见稿）》 重点打击“以排挤竞争对手或者独占市场为目的，以低于成本的价格倾销”的行为。

2021.7
浙江省邮政管理局、浙江

省市场监管局
《关于规范快递服务治理价格违规行为的通告》 对恶意低于成本价竞争扰乱市场秩序、违反服务标准、损害用户权益等行为集中开展治理整顿.

2021.7 国家邮政局等七部门 《关于做好快递员群体合法权益保障工作的意见》 督促企业保持合理末端派费水平，保证末端投递基本支出，保障快递员基本劳动所得。

2021.9
浙江省人民代表大会常务

委员会
《浙江省快递业促进条例》 对于面单上注明要上门投递的，快递员不能投递到快递柜或驿站等末端设施。

2021.12 快递业协会 《快递企业末端派费核算指引（试行）》 督促企业保持合理的末端派费水平，以稳定快递员的收入水平。

2022.1 国家邮政局 《快递市场管理办法（修订草案）》征求意见稿 为促进快递业健康发展，保障快递服务质量和安全，维护用户和快递从业人员合法权益，加强快递市场监督管理。

2022.1
人力资源部社会保障办公
厅、国家邮政局办公室

《关于推进基层快递网点优先参加工伤保险工作的通知》 快递企业应当依法参加各项社会保险。快递企业使用劳务派遣方式用工的，应督促劳务派遣公司依法参加社会保险。

2022.5 国家邮政局 《关于帮助寄递企业纾困解难稳定行业发展态势的通知》 从落实减免税政策、保障末端网点运行、维护快递员合法权益等方面，提出六项任务23条具体措势。
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“反内卷”带动企业单票价格、盈利大幅改善

◼ 2021年8月后核心“产粮区”涨价，涨价范围随之扩散，至2021年底各快递公司单票收入均大幅提高。2021年8月-2022年1月，义乌快递单票价

格由2.64元/票增长至3.38元/票，涨幅达到0.75元（或+28.3%）；2022年1月圆通/韵达/申通单票价格分别达到2.72/2.62/2.59元/票，较2021

年8月分别增长0.59元（或+27.7%）/0.57元（或+27.8%）/0.64元（或+32.8%）

◼ 2021Q4快递企业总部单票利润改善。2021Q4中通/圆通/韵达单票净利润分别0.28/0.23/0.13元，环比Q3增加0.07/0.16/0.06元，同比20Q4分别

增长16.5%/167.7%/51.1%。其中申通2021Q4归母净利润-6.71亿元，根据公司年报，主要由于公司计提了7.29亿元的资产减值损失。

资料来源： ，各公司公告，华源证券研究所

图：2021年8月后义乌地区及“通达系”单票价格迎来上涨
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图：“通达系” 单票净利润
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圆通、申通股价在21Q4-22年迎来大幅上涨

◼ 2020年9月30日-2022年12月30日，圆通周度收盘价实现了由9.03元至21.93元（+142.9%）的最大涨幅，申通周度收盘价实现了由6.55元至

15.37元（134.7%）的最大涨幅。

资料来源： ，华源证券研究所

图：“通达系”股价累计变化
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二.当前快递行业再迎“反内卷”

http://ipoipo.cn/


图：通达系快递发展阶段
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◼ 阶段一（2018年之前），龙头混战：2014年之前申通市占率第一，2015年圆通市占率第一，2016年中通超越圆通并长期第一。

◼ 阶段二（2018年-2021年），上市后竞争螺旋加剧：行业高强度价格战的背景下，中通、韵达、圆通份额排序稳定。中通稳健发展；圆通19年

开始数字化改革，积攒实力；韵达和申通则各自面临问题，份额掉队；2020年极兔进入中国市场，行业价格战加剧。

◼ 阶段三（2021-2022年），行业首次提价：全行业上涨派费，推动全国快递涨价，快递企业利润均大幅修复，同时份额分化仍在持续。

◼ 阶段四（2023年-至今），竞争再次加剧：监管放松，行业再度进入竞争，行业单票利润均下滑。

资料来源：各公司公告，中通官网，华源证券研究所

申通
圆通

中通

龙头实力变迁，竞争是长期趋势，反内卷创造阶段修复弹性
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2023年快递价格战再度发生，企业竞争策略转向份额

◼ 2023年随着监管逐渐淡出，快递行业再次进入价格竞争的传统路径，原因在于快递企业的产能投入增长和份额优先竞争策略。

◼ 2023年2月，由头部快递企业开启增量返利政策，谋求更高份额，后续各家均跟进，快递行业再次出现烈度较高的价格竞争。

◼ 2023Q1通达系快递各家单票收入同比几乎全部转负；至2023Q4中通/圆通/韵达/申通单票价格同比下降18.5%/9.0%/16.4%/15.2%。

◼ 2024-2025年行业价格战并未缓和，头部企业依然在竞争策略上偏向份额， 2025Q1中通 /圆通 /韵达 /申通单票价格同比下降

8.1%/6.3%/10.0%/6.2%。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

图：“通达系”快递季度单价同比 图：“通达系”市场份额
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资本开支高峰虽过，但有效产能在增长

◼ 中通在2020-2021年扩大投入，2022-2023年维持行业第一资本开支水平，预计产能持续扩张；圆通近两年为全行业资本开支增速最快企业；韵

达从2020-2021年分拨中心投产节奏明显加快；申通快递在2022-2024“三年百亿”资本开支建设中，解决产能瓶颈问题。

◼ 头部企业的产能增长客观造成近几年持续不断的价格竞争。从各家2024年资本开支来看：中通（59亿）、圆通（68亿）、韵达（24亿）、申通

（33亿），各家仍然维持一定资本开支强度，虽资本开支高峰已过，但近几年仍持续形成有效产能。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

图：“通达系”资本开支同比增速
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图：“通达系”资本开支 图：“通达系”固定资产净值
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2025Q1单票净利回落至历史低位，现金流压力较21年底部更大

◼ 根据各公司公告，2025Q1中通/圆通/韵达/申通单票净利润0.26/0.13/0.05/0.04元/票，同比-14.7%/-25.4%/-36.7%/-2.0%，各家单票盈利接

近或低于2021年历史低位。

◼ 根据各公司公告， 2025Q1中通/圆通/韵达/申通单票经营性净现金流0.28/0.15/0.03/0.06元/票，同比-2.3%/+43.5%/-70.2%/-52.7% ，单票

现金流表现差于2021年底部，部分企业现金流压力极大，当前快递网络经营压力或处在历史最高点。

资料来源：各公司公告，中通官网，华源证券研究所

图：“通达系”单票净利润 图：“通达系”单票经营性净现金流
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部分企业派费跌破2021年水平，快递员工作量显著增加

◼ 根据各公司公告，2024韵达/申通单票派送成本达到1.13/1.22元，较2021年-0.7%/-3.4%。两家公司单票派送成本已跌破2021年底部水平。

◼ 此外，快递员劳动强度较2021年提价前并未降低，导致快递行业提高服务质量进程较为缓慢。根据各公司公告，2024年申通/韵达快递员日均

处理快递业务量达到308和326件/日，较2021年分别增加了53.2%/17.0%。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

图：“通达系”单票派送成本 图：申通/韵达快递员日均处理业务量
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当前国内PPI持续同比下滑，“反内卷”亦是“反通缩”

◼ “内卷”一词源于对产能过剩导致通缩持续恶化的直观描述。当一个行业的供给远远超出需求时，企业为了争夺有限的市场份额，不得不通过

压低价格、压缩成本甚至牺牲产品质量来竞争。“非理性竞争”侵蚀企业的利润空间，导致“劣币驱逐良币”的恶性循环。

◼ 2022年10月-2025年6月我国PPI连续33个月同比下滑。治理企业低价无序竞争，退出落后产能和推进产品品质提升，或带动供需关系改善。

资料来源： ，华源证券研究所

图：中国全部工业品PPI月度同比
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中央会议指明“反内卷”方向

◼ 2024年7月30日，中共中央政治局会议首次提出防止“内卷式”恶性竞争。此外，在2024年12月的中央经济工作会议和2025年3月的《政府工作

报告》中，国家都提到了综合整治“内卷式”竞争。

◼ 2025年7月以来中央不同部门和会议持续围绕“低价”和“无序”竞争密切发声。7月1日，中央财经委员会第六次会议率先提出依法依规治理

企业低价无序竞争，工信部和市场监管总局陆续跟进，约谈新能源汽车企业、外卖平台企业。

资料来源：中国政府官网，央广新闻，新华网等，华源证券研究所

图表：国内反内卷部分会议

日期 会议/政策名称 内容

2024年7月30日 中共中央政治局会议 要强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争。强化市场优胜劣汰机制，畅通落后低效产能退出渠道

2024年12月 中央经济工作会议 综合整治“内卷式”竞争，规范地方政府和企业行为

2025年3月 《政府工作报告》
纵深推进全国统一大市场建设。加快建立健全基础制度规则，破除地方保护和市场分割，打通市场准入退出、
要素配置等方面制约经济循环的卡点堵点，综合整治“内卷式”竞争。

2025年7月1日 中央财经委员会第六次会议
会议强调，纵深推进全国统一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提
升产品品质，推动落后产能有序退出

2025年7月16日 国务院常务会议
会议指出，要着眼于推动新能源汽车产业高质量发展，针对该产业领域出现的各种非理性竞争现象，坚持远
近结合、综合施策，切实规范新能源汽车产业竞争秩序。

2025年7月18日 工业和信息化部等部门召开新能源汽车行业座谈会 部署进一步规范新能源汽车产业竞争秩序工作

2025年7月18日 市场监管总局约谈外卖平台企业
理性参与竞争，共同构建消费者、商家、外卖骑手和平台企业等多方共赢的良好生态，促进餐饮服务行业规
范健康持续发展
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国家邮政召开党委会明确表示“反内卷”，或可类比2021年监管动向

◼ 7月8日，国家邮政局党组召开会议，旗帜鲜明反对“内卷式”竞争，依法依规整治末端服务质量问题，为建设全国统一大市场贡献行业力量。

行业最高监管单位的会议精神支持快递行业向高质量方向发展，若后续有持续的监管政策推出，配合相关快递企业的竞争策略变化，或将能有

效改善低价竞争的现状，清理低于成本价的低价件，打击黄牛、跨区揽件等扰乱价格的行为，带动头部快递公司业绩改善。

◼ 对比2021年快递行业“反内卷”，监管或在其中发挥重要作用。2021年先后由义乌邮政管理局、国家邮政局等多方监管协调，最终促成全行业

提价。我们关注本次监管继续发挥指挥棒作用，引领行业高质量发展。建议关注义乌、广东等核心“产粮区”的监管动向和价格变化。

资料来源：人民日报，国家邮政局公众号等，华源证券研究所

义乌快递协会

不得低于成本价

浙江、义乌邮管局

国家邮政局

浙江省人大会议

打击恶意价格竞争

保障快递员权益

地方立法

2021 年快递反内卷

中央政治局会议

防止“内卷式”恶意竞争

国家邮政局

浙江省、广东省邮
管局

………

旗帜鲜明“反内卷”

治理地方“内卷式”竞争

2025年快递反内卷

图：2021年及2025年快递反内卷监管动向
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展望后市，今年淡季价格或改善，旺季价格或更高

◼ 短期7-8月是快递行业传统淡季，我们推演在反内卷号召下，后续行业价格几种可能的变化路径：

◼ 1）局部价格较低城市、加盟商亏损严重区域，或响应“反内卷”的号召，实现价格由底部上涨，不得低于成本价提供快递服务；

◼ 2）快递企业每月披露经营月报，或可看到月度价格环比企稳，同比降幅收窄；

◼ 3）9月以后的行业旺季或迎来更大范围或者进一步的提价。

◼ 中长期来看，本次“反内卷”大背景有望再次引导快递行业向高质量方向发展，当前快递价格处于历史底部，若后续有持续的监管政策推出，

配合相关快递企业的竞争策略变化，或将能有效改善低价竞争的现状，清理低于成本价的低价件，打击黄牛、跨区揽件等扰乱价格的行为，行

业或保持良性竞争，从价格战向价值战转变，带动头部快递公司业绩长期改善。

资料来源：各快递公司月度经营简报，华源证券研究所

元/票 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2024M7 2024M8 2024M9 2024M10 2024M11 2024M12 2025M1 2025M2 2025M3 2025M4 2025M5 2025M6

圆通 2.45 2.53 2.36 2.30 2.23 2.25 2.24 2.17 2.18 2.31 2.29 2.29 2.35 2.32 2.18 2.14 2.12 2.10 

yoy -10.6% -0.1% -4.1% -2.8% -3.9% -4.9% -3.7% -7.1% -6.6% -3.2% -7.0% -5.5% -3.8% -8.3% -7.4% -7.1% -5.1% -6.7%

韵达 2.27 2.29 2.08 2.05 2.03 2.00 1.98 1.99 2.01 2.02 2.03 2.03 2.02 1.95 1.96 1.91 1.92 1.91 

yoy -17.5% -11.9% -17.8% -15.6% -16.8% -13.8% -10.0% -8.3% -12.2% -11.4% -14.7% -9.4% -11.0% -14.9% -5.8% -6.8% -5.4% -4.5%

申通 2.19 2.25 2.10 2.05 2.01 2.01 2.00 2.00 2.02 2.03 2.08 2.02 2.06 2.04 2.01 1.97 1.95 1.99 

yoy -18.9% -7.0% -12.9% -12.4% -9.1% -9.1% -7.0% -4.7% -4.3% -3.8% -5.5% -7.3% -5.9% -9.3% -4.3% -3.9% -3.0% -1.0%

行业 8.36 8.88 8.15 7.99 7.85 7.95 7.77 7.94 7.94 7.71 8.31 7.75 8.19 7.29 7.48 7.43 7.25 7.49

yoy -15.5% 3.2% -5.7% -5.7% -6.6% -7.7% -6.6% -5.5% -7.1% -9.4% -1.8% -10.0% -2.0% -17.8% -8.2% -7.0% -7.6% -5.9%

图表：各快递企业总部单票价格及增速
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弹性测算：反内卷有望带动提价，快递企业盈利弹性大

◼ 2024年中通/圆通/韵达/申通单票净利分别为0.299/0.151/0.080/0.046元，若考虑不同提价幅度情景假设，可得提价业绩弹性如下：

◼ 情景1：快递终端平均价格年化提升0.05元，总部分配0.03元，则单票净利润提升0.023元

◼ 情景2：快递终端平均价格年化提升0.1元，总部分配0.05元，则单票净利润提升0.038元

◼ 情景3：快递终端平均价格年化提升0.2元，总部分配0.1元，则单票净利润提升0.075元

资料来源：华源证券研究所测算，注：企业所得税简化扣除25%

单位：元/票 中通 圆通 韵达 申通

2024年总部单票净利 0.299 0.151 0.080 0.046

情景1：总部单票净利提升额 0.023 0.023 0.023 0.023

盈利弹性 8% 15% 29% 50%

情景2：总部单票净利提升额 0.038 0.038 0.038 0.038

盈利弹性 13% 25% 48% 83%

情景3：总部单票净利提升额 0.075 0.075 0.075 0.075

盈利弹性 25% 50% 94% 163%

图表：快递企业提价-单票利润弹性
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3.风险提示

• 反内卷政策风险：快递“反内卷”管控行业恶性价格竞争，但目前仍处于由预期到现实的落地过程中，相关政策具体情况未披

露，不排除有政策落实不到位的可能性。

• 快递企业提价不及预期风险：快递公司定价受行业供需、公司战略和政策等多方面因素影响，“反内卷”政策引导公司走向高

质量发展道路，但不排除提价落实打折扣的可能性。

• 行业需求降速风险：快递行业需求挂钩电商增长，不排除网上实物商品零售额增速下滑，导致“反内卷”政策影响力度不及预

期。
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