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先向管理要利润，再向产业要空间 
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核心观点：（如无特殊说明，本报告货币单位均为人民币，1RMB=1.0814HKD）

⚫ 聚焦主线，加盟制快运龙头重回盈利通道。作为中国全网加盟制快运赛

道的创始人之一，安能物流用十余年时间夯实自身龙头地位。18-23 年，

公司货量 CAGR 10%，收入 CAGR 13%。值得注意的是，过去两年安

能以提质增效为核心，在业务上做减法，在盈利上做加法，23 年公司业

务量增速放缓，但净利润实现亏转盈。

⚫ 慢就是快，成本改善打开成长空间。聚焦主业的战略动作虽然导致公司

收入增速变慢，但对应的成本控制能力明显提升，据 23 年年报，安能

在单票货重由 106 公斤优化至 93 公斤的基础上，单票成本同比下降 1

1%。在产品同质化的快运赛道，低成本就是最核心的流量入口，成本优

势是市占率提升的前提，安能物流有望靠成本优势重回增长通道。

⚫ 先向管理要利润，再向产业要空间。短期看治理，与快递产业不同的是，

加盟快运自动化水平更低，规模效应也需要精细化管理能力作为支撑。

22 年来公司治理优化，管理层变化，费用率优化，利润率修复，盈利中

枢明显抬升。中期看格局，加盟快运赛道的格局分化比加盟快递更大，

排名第一安能市占率是排名第五顺心捷达的 2.28 倍，同时上市公司也

拥有更强的资金实力。长期看产业升级，加盟快运赛道向专线赛道的渗

透扩张趋势和产业升级带来的订单碎片化趋势值得长期关注。

⚫ 盈利预测与投资建议。我们预计 24-26 年 EPS 分别为 0.48、0.62、

0.74 元/股，公司为加盟制快运领先企业，货量维持第一、盈利开启修

复，投资回报回升的背景下，我们给予公司 24 年 14 倍 PE 估值，对应

港股合理价值为 7.27 港元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。

⚫ 风险提示。行业需求增长不及预期、行业价格竞争再度恶化、加盟网络

运营出现不稳定现象、战略执行不及预期、宏观环境承压等。

盈利预测： 

[Table_Finance] 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9335 9917 10982 11974 12987 

增长率（%） -3% 6% 11% 9% 8% 

EBITDA（百万元） 905 612 1,608 1,642 1,762 

归母净利润（百万元） -408 392 554 719 857 

增长率（%） 80% 196% 41% 30% 19% 

EPS（元/股） -0.35 0.34 0.48 0.62 0.74 

市盈率（x） - 16.44 10.13 7.81 6.55 

ROE（%） -20.27% 15.85% 18.26% 19.11% 18.54% 

EV/EBITDA（x） 5.97 3.63 2.14 1.47 0.89 

数据 ：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

[Table_Invest]公司评级 买入 

当前价格 4.83 港元 
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总股本/流通股本（百万股） 1162.61/1162.61 
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近 3 个月/6 个月涨跌幅（%） 11.29/-21.97 
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一、公司背景：立足中低端快运赛道，货量规模行业领

先 

（一）产品定位：属于零担货运行业，立足中低端快运赛道 

根据货物重量的差异，公路货运行业可细分为快递、快运、专线与整车。从快递到整

车，单票重量逐步上升，利润率逐步下降，市场规模逐步增大。其中快运（小票零

担，30-50KG）与专线（大票零担，500KG-3T）共同组成零担货运行业。 

快运行业内部，根据运输货品及业务模式的不同，可细分为中高端和中低端两大赛

道。其中，安能物流、中通快运、韵达快运、百世快运、壹米滴答、顺心捷达等占据

中低端赛道，京东物流（德邦股份+京东快运+跨越速运）、顺丰快运占据中高端赛

道。 

图 1：公路货运行业可分为快递、快运、专线与整车  图 2：快运行业可分为中高端和中低端两大赛道 

 

  

 

数据 ：广发证券发展研究中心  数据 ：广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  
 

  
 

  
 

 

 



 
 

识别风险，发现价值                             
6 / 27 

[Table_PageText] 

安能物流|公司深度研究 

 
图 3：三大公路运输板块物流链条分析 

 

数据 ：艾瑞咨询，广发证券发展研究中心 

 

与快递行业相同，企业在快运市场中竞争的三大要素包括价格、时效和服务。市场

上，中高端快递产品的主要特征为“高价+快捷时效+优质服务”，而中低端快递产

品的主要特征为“低价+基础时效+基础服务”。中高端的定价区间为1.5-2.6元

/KG，而中低端的定价区间为1.2-1.4元/KG。 

图 4：与快递一样，快运中高端与中低端品牌特征不

同 

 图 5：快运市场竞争三大要素为价格、时效和服务 

 

  

数据 ：广发证券发展研究中心  数据 ：广发证券发展研究中心 

 

 

 

   

  
 

  
 

  
 

 

 



 
 

识别风险，发现价值                             
7 / 27 

[Table_PageText] 

安能物流|公司深度研究 

 
图 6：中高端和中低端单吨收入的定价区间不同 

 

数据 ：运联智库，广发证券发展研究中心 

 

（二）发展历程：中国零担快运领跑者，运输货量稳步提升 

公司自2010年成立，初期通过聚焦零担快运实现快速扩张，2012-2021年期间在资

本助力下持续成长。尽管过程中在快递领域遭受挫折，但公司通过及时调整战略、

重新聚焦快运、发力降本管理等多种方式，从货量为王转向长期高质量发展道路。 

图 7：公司发展历程 

 

数据 ：安能物流官网，广发证券发展研究中心 
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图 8：早期公司以规模导向，现阶段追求高质量发展 

 
数据 ：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（三）商业模式：加盟制服务运输体系，与加盟商共建平衡网络 

公司采用加盟制的模式，即末端网络加盟、转运中心和干线网络自营的经营模式。

具体来看，①自营方面：公司总部负责管理所有枢纽转运中心，以确保对核心资源

和干线网络的有效控制。②加盟方面：全网的收派服务和业务开拓主要由具备快递

经营许可和良好资质的加盟商提供，他们负责提供服务并确保客户体验。③资金流

动方面：揽件加盟商向终端客户收取揽件费，而公司则收取中转费和面单费，派件

加盟商则收取派件费。 
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图 9：安能物流商业模式与履约流程 

 

数据 ：安能物流招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

与快递类似，快运的需求本质也是是追求高品质、低价格、好服务，而对于履约标

准相对较低的中低端电商快递而言，价格就会成为中低端快递行业关键的竞争要

素，成本和效率的比较优势则构成企业的护城河。因此，由数千加盟商、数万网点

共同组建的快递服务网络的稳定性就显得尤为重要，加盟商与总部的信任关系更是

一笔重要的无形资产。 

表1：加盟制与直营制的对比 

模式 优点 劣势 收入成本结构 适用市场 

加盟制 

1.轻资产，扩张成本低，扩张速度快 

2.成本低，价格竞争力强 

3.网点自负盈亏，操作灵活 

1.管控能力较差，网

点容易出现异常 

2.服务水平难以统一 

3.战略布局难以实

施，资源调配能力弱 

收入端：总部的收入 于向加盟商收取的面单收入、中

转费以及派送费收入，其实质是快递总部与加盟商共同分

享向客户提供快递服务的全部收入。 

成本端：快递企业主要承担干线运输、信息系统所产生的

费用以及相应的外包支出（包括支付给加盟商的费用以及

支付给承运商的费用）。 

价格敏感度高 

时效敏感度低 

质量敏感度低 

直营制 

1.服务标准化，客户有良好体验 

2.方便对全局战略部署，资源调配强 

3.各业务网络共享，协同效应明显 

4.提供物流供应链一揽子解决方案 

1.扩张成本高，扩张

速度慢 

2.末端经营因为高度

统一导致灵活性差 

收入端：能够获得所提供快递服务的全部收入 

成本端：整个快递网络的运营成本都要由快递企业承担 

价格敏感度低 

时效敏感度高 

质量敏感度高 

数据 ：广发证券发展研究中心 
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加盟制拥有快速起网、快速扩张的优势，以加盟制模式进入快运赛道的玩家大多已

实现可观的规模。从行业规模来看，全网快运市场中，加盟制的市场规模略大于直

营制的市场规模，而直营制拥有着更高的定价区间，意味着更多的货量掌握在加盟

制企业的手中。 

图 10：加盟制的市场规模略大于直营制的市场规模 

 

数据 ：艾瑞咨询，广发证券发展研究中心 

 

（四）财务结果：收入增速切换档，发力降本增效 23年迎来业绩拐点 

快运需求与宏观经济增速高度相关，2018-2020年期间伴随收入高增长及战略退出

快递运营，公司业绩迅速改善。2021-2022年期间按由于快运需求遭受冲击，叠加行

业竞争及公司战略调整业绩受损。2022年末公司开启精细化管理，通过持续发力降

本增效，公司调整后净利润达到5.1亿元，2023年实现扭亏。 

图 11：23年公司营收重回正增长  图 12：23年公司完成扭亏为盈 

 

 

 

数据 ：安能物流年报，Wind，广发证券发展研究中心  数据 ：安能物流年报，广发证券发展研究中心 
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调整后净利润：亿元
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二、战略变化：向管理要利润，成本优化打开长期成长

空间 

（一）行业增速换挡，企业转为重视竞争能力提升 

快运行业的需求特色是挂钩地产链与电商消费，据艾瑞咨询数据，从其定义的迷你

小票（3-70KG）与小票零担（70-500KG）——也就是快运行业的货品结构来看，需

求结构与地产开工（机电设备）、竣工（家具、家电、五金零部件、家居建材）息息

相关，而增量需求则主要来自于电商消费品类的扩张与线上渗透率的提升。整体来

看，快运行业的需求增速与地产开工与竣工、批发市场成交额、社会零售额等增速

具有相关性。过去三年，受宏观环境影响，行业的需求增长中枢有下移趋势，预计

2024年行业规模同比增速可能也会在个位数。 

图 13：快运行业的需求特色是服务电商、生产制造、贸易流通企业等 

 

数据 ：艾瑞咨询，广发证券发展研究中心 
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图 14：迷你小票需求结构  图 15：小票零担需求结构 

 

 

 

数据 ：艾瑞咨询，广发证券发展研究中心  数据 ：艾瑞咨询，广发证券发展研究中心 

 

图 16：快运行业的需求增速与地产开工与竣工、批发市场成交额、社会零售额等

增速具有相关性 

 

数据 ：Wind，艾瑞咨询，广发证券发展研究中心 

 

需求增速换挡的背景下，各快运企业资本开支的意愿减弱，尾部企业的资本开支能

力不足。在货量突破千万吨后，头部企业更加关注网络管理，通过优化分拨结构与

干线路由，实现降本增效并提升定价水平，从而逐步抢占快运市场份额，并进一步

向专线市场渗透。 
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