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1《德邦股份(603056 SH,增持): 最坏的时候

或已过去》2019.08 

2《德邦股份(603056,增持): 专注大件快递，

收入先行》2019.04 

3《德邦股份(603056,增持): 快运持续承压，

快递贡献业绩》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 经营压力较大 
德邦股份(603056) 
并购价值显著，维持“增持”评级 

前三季度，公司实现收入 184.47 亿元（+14.9%），归母净利 1.11 亿元
（-75.7%），扣非后归母净利-0.91 亿元（-129.3%）。三季度公司实现净利
润 605 万元，大幅低于我们预期的 1.30 亿元。我们下调公司 19/20/21 年
EPS 至 0.30/0.55/0.71 元，对应当前股价 PE 40.9/22.5/17.2X；考虑并购
价值，给予公司 20 年 24-26X PE，下调目标价区间至 13.10-14.19 元，维
持“增持”评级。 

 

快运业务回归增长，快递业务大幅放缓 

三季度，公司实现收入 65.55 亿元（+11.9%），其中快运业务收入 27.74

亿元（+1.2%），增速环比上半年提升 7.3pct；快递业务收入 36.47 亿元
（+21.0%），增速环比上半年下降 28.9%，其它收入 1.34 亿元（+28.8%）。
公司快运收入回归增长，缓解了市场的担忧；但快递件量增速放缓叠加价
格下跌，收入大幅低于预期（预计件量同比增长 30%，均价同比下降
5%-10%）。公司实现毛利 5.03 亿元（-36.6%），毛利率 7.7%（-5.9pct）；
四项费用 5.97 亿元（-8.1%），净利润 605 万元，大幅低于我们预期的 1.30

亿元，扣非后归母净利-0.92 亿元（去年同期盈利 1.11 亿元）。 

 

坚持直营，夯实网络建设 

成立以来，德邦股份坚持直营为主的经营模式，以保证服务品质；2015 年
8 月起，公司在薄弱区域启动事业合伙人机制，增强覆盖并降低新设网点
成本。截止 1H19，公司共有网点 27986 个，分拨中心 155 个，已基本实
现全国地级、区级城市的全覆盖，乡镇覆盖率达到 94%；自有车辆 11046

台，并逐步加大外部运力整合（截止 1H19 外请运力占比 69%），形成百万
级社会化运输资源储备与调度能力。 

 

下调目标价区间至 13.10-14.19，维持“增持”评级 

大件快递市场仍处于高速增长期，公司从 8 月底陆续恢复至旺季合约，盈
利有望逐步改善，且高端快运和大件快递网络并购价值显著。我们上调公
司公路快运收入预期，下调大件快递收入预期，并基于成本分摊原则下调
分项业务毛利率，相应下调 19/20/21 年 EPS 预测至 0.30/0.55/0.71 元（前
值 0.58/0.73/0.87 元），对应当前股价 PE 40.9/22.5/17.2X。可比快递企业
对应 20 年 Wind 一致预期 PE 中值为 18.9X，考虑潜在并购价值，我们给
予公司 20 年 24-26X PE（较行业估值溢价 27%-37%），下调目标价区间
至 13.10-14.19 元（前值 13.90-15.64 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业增速低于预期、市场竞争、社保成本冲击。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 960.00 

流通 A 股 (百万股) 217.66 

52 周内股价区间 (元) 11.65-21.80 

总市值 (百万元) 11,779 

总资产 (百万元) 8,411 

每股净资产 (元) 4.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 20,350 23,025 26,712 31,690 37,066 

+/-%  19.70 13.15 16.01 18.64 16.96 

归属母公司净利润 (百万元) 546.62 700.41 288.10 523.99 683.27 

+/-%  43.87 28.13 (58.87) 81.87 30.40 

EPS (元，最新摊薄) 0.57 0.73 0.30 0.55 0.71 

PE (倍) 21.55 16.82 40.89 22.48 17.24  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 德邦股份收入和净利润 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 德邦股份关键假设调整 

   调整前   调整后  

  2018 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

收入 23,025  27,861  33,572  36,594  26,712  31,690  37,066  

公路快运 11,206 10,310  10,000  9,200  10,870  11,196  11,532  

大件快递 11,397 17,096  23,080  27,003  15,386  20,002  25,003  

其它 422 456  492  390  456  492  531  

yoy 13.1% 21.0% 20.5% 9.0% 16.0% 18.6% 17.0% 

公路快运 -13.8% -8.0% -3.0% -8.0% -3.0% 3.0% 3.0% 

大件快递 64.5% 50.0% 35.0% 17.0% 35.0% 30.0% 25.0% 

其它 -1.4% 8.0% 8.0% -20.8% 8.0% 8.0% 8.0% 

毛利 3,246  3,440  4,157  4,531  2,676  3,385  4,023  

公路快运 2,136  1,856  1,800  1,656  1,630  1,735  1,845  

大件快递 1,063  1,539  2,308  2,835  1,000  1,600  2,125  

其它 47  46  49  40  46  49  53  

毛利率 14.1% 12.3% 12.4% 12.4% 10.0% 10.7% 10.9% 

公路快运 19.1% 18.0% 18.0% 18.0% 15.0% 15.5% 16.0% 

大件快递 9.3% 9.0% 10.0% 10.5% 6.5% 8.0% 8.5% 

其它 11.2% 10.0% 10.0% 10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：华泰证券研究所（注：红色为假设项） 

 

图表3： 德邦股份盈利预测调整表 

 

2019E 2020E 2021E 变化 

（百万元） 调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后 2019E 2020E 2021E 

营业收入 27861  26712  33572  31690  36594  37066  (1149) (1882) 473  

营业毛利 3440  2676  4157  3385  4531  4023  (764) (772) (508) 

营业利润 463  104  634  394  780  601  (359) (239) (179) 

归母净利 556  288  704  524  836  683  (268) (180) (153) 

EPS（元） 0.58  0.30  0.73  0.55  0.87  0.71  (0.28) (0.19) (0.16) 

收入增长率 21.0% 16.0% 20.5% 18.6% 9.0% 17.0% -5.0% -1.9% 8.0% 

毛利率 12.3% 10.0% 12.4% 10.7% 12.4% 10.9% -2.3% -1.7% -1.5% 

净利率 2.0% 1.1% 2.1% 1.7% 2.3% 1.8% -0.9% -0.4% -0.4% 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表4： 可比快递企业估值对比（2019.10.31） 

代码 简称 股价 

   EPS   PE 

PEG 

PB 

（MRQ） 

市值 

（亿） 18 19E 20E 21E 18 19E 20E 21E 

002352.SZ 顺丰控股 39.63  0.79 1.30 1.54 1.80 50.2 30.4 25.8 22.0 1.58 4.40 1750  

002468.SZ 申通快递 20.60  1.12 1.23 1.46 1.77 18.4 16.7 14.1 11.6 1.12 3.57 315  

002120.SZ 韵达股份 32.88  1.27 1.27 1.55 1.87 25.9 25.8 21.2 17.6 1.88 5.74 732  

600233.SH 圆通速递 12.54  0.65 0.74 0.86 1.01 19.3 16.9 14.5 12.4 1.21 2.98 357  

快递物流 
 

    28.4 22.5 18.9 15.9 1.40 3.99 3,153 

注：2018 年 EPS 为扣非口径，个股盈利预测/估值均为 Wind 一致预期值，行业指标为个股中值 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 德邦股份历史 PE-Bands  图表6： 德邦股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,963 5,288 5,630 6,553 7,756 

现金 1,899 2,756 2,673 3,049 3,659 

应收账款 1,103 1,356 1,573 1,867 2,183 

其他应收账款 201.90 215.04 249.47 295.96 346.17 

预付账款 279.00 352.90 428.85 505.03 589.55 

存货 8.26 19.26 23.40 27.56 32.18 

其他流动资产 472.27 587.94 682.07 809.20 946.46 

非流动资产 2,558 2,933 3,152 3,375 3,613 

长期投资 0.00 57.69 57.69 57.69 57.69 

固定投资 1,600 1,849 2,140 2,421 2,705 

无形资产 17.85 32.80 29.52 26.57 23.91 

其他非流动资产 940.28 993.65 924.83 869.77 825.73 

资产总计 6,521 8,221 8,783 9,929 11,369 

流动负债 3,350 3,999 4,483 5,191 6,106 

短期借款 1,078 1,001 1,206 1,634 2,238 

应付账款 714.91 1,202 1,461 1,720 2,008 

其他流动负债 1,557 1,796 1,817 1,837 1,860 

非流动负债 99.71 194.56 194.56 194.56 194.56 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 99.71 194.56 194.56 194.56 194.56 

负债合计 3,450 4,194 4,677 5,386 6,300 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 860.00 960.00 960.00 960.00 960.00 

资本公积 0.00 318.60 318.60 318.60 318.60 

留存公积 2,211 2,749 2,827 3,264 3,790 

归属母公司股东权益 3,071 4,027 4,105 4,543 5,069 

负债和股东权益 6,521 8,221 8,783 9,929 11,369  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20,350 23,025 26,712 31,690 37,066 

营业成本 17,640 19,779 24,036 28,306 33,043 

营业税金及附加 65.14 65.97 76.53 90.80 106.20 

营业费用 337.20 395.83 407.70 468.86 529.81 

管理费用 1,766 2,044 2,062 2,371 2,680 

财务费用 107.13 130.27 146.34 180.27 227.36 

资产减值损失 32.28 50.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 119.33 120.61 120.61 120.61 120.61 

营业利润 522.07 681.19 104.25 394.21 601.23 

营业外收入 214.17 248.54 273.40 300.74 330.81 

营业外支出 34.04 32.75 32.75 34.20 58.00 

利润总额 702.19 896.98 344.89 660.75 874.04 

所得税 155.57 196.57 56.79 136.76 190.76 

净利润 546.62 700.41 288.10 523.99 683.27 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 546.62 700.41 288.10 523.99 683.27 

EBITDA 1,203 1,456 1,013 1,432 1,780 

EPS (元，基本) 0.64 0.73 0.30 0.55 0.71  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 19.70 13.15 16.01 18.64 16.96 

营业利润 71.62 30.48 (84.70) 278.16 52.51 

归属母公司净利润 43.87 28.13 (58.87) 81.87 30.40 

获利能力 (%)      

毛利率 13.32 14.10 10.02 10.68 10.85 

净利率 2.69 3.04 1.08 1.65 1.84 

ROE 17.80 17.39 7.02 11.53 13.48 

ROIC 11.12 12.05 3.52 6.95 8.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 52.90 51.01 53.26 54.25 55.42 

净负债比率 (%) 16.54 12.18 13.73 16.46 19.68 

流动比率 1.18 1.32 1.26 1.26 1.27 

速动比率 1.18 1.32 1.25 1.26 1.27 

营运能力      

总资产周转率 3.12 2.80 3.04 3.19 3.26 

应收账款周转率 17.67 18.73 18.24 18.42 18.30 

应付账款周转率 24.33 20.64 18.06 17.80 17.73 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.73 0.30 0.55 0.71 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 1.65 0.97 1.22 1.52 

每股净资产(最新摊薄) 3.20 4.20 4.28 4.73 5.28 

估值比率      

PE (倍) 21.55 16.82 40.89 22.48 17.24 

PB (倍) 3.84 2.92 2.87 2.59 2.32 

EV_EBITDA (倍) 7.51 6.21 8.92 6.31 5.08  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,001 1,588 929.98 1,174 1,459 

净利润 546.62 700.41 288.10 523.99 683.27 

折旧摊销 720.06 800.71 762.77 857.61 951.24 

财务费用 56.73 80.91 146.34 180.27 227.36 

投资损失 (119.33) (120.61) (120.61) (120.61) (120.61) 

营运资金变动 785.89 83.66 (146.63) (267.16) (282.57) 

其他经营现金 11.08 42.86 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (286.81) (243.36) 0.00 0.00 0.00 

资本支出 1,033 843.23 982.28 1,081 1,189 

长期投资 224.49 71.31 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 971.00 671.17 982.28 1,081 1,189 

筹资活动现金 62.69 58.78 (151.89) 161.77 219.01 

短期借款 133.21 (86.93) 205.03 428.51 603.65 

长期借款 (948.88) (836.43) (861.67) (959.90) (1,068) 

普通股增加 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.13) 318.60 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 878.49 563.54 504.76 693.15 683.30 

现金净增加额 1,115 810.30 (83.58) 375.97 609.76  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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