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[Table_Quote] 市场表现 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -9.1 -10.0 -0.8 

相对涨幅（%） -13.5 -10.9 -10.4 
资料来源：德邦研究所 

 
 
 

[Table_Title] 

收入成本双双走高，四季度业绩压力较大 
德邦股份(603056)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2019 年三季报。德邦股份发布三季度报告，2019 年前三季度实现营业

收入 184.47 亿元，同比增长 14.93%；归属于上市公司股东的净利润 1.11 亿元，

同比下降 75.70%；基本每股收益 0.12 元。公司总资产 84.11 亿元，较年初上升

1.87%。公司归属于上市公司股东的净资产 38.92 亿元，较年初下降 4.21%。资产

负债率 53.73%，较年初上升 2.94 个百分点。 

 战略转型大件快递，快递业务稳步发展。德邦目前正在深耕大件快递市场，试图

进行战略转型。报告期内，快递业务营业收入为 103.24 亿元，同比增长 38.24%，

高于行业 22.2%的平均增速；目前快递业务营收已达到公司总营收的 55.97%。由

于德邦原来就是快运行业的零担之王，故而在大件快递的这个业务方向有着优秀

的行业经验和竞争优势，故而之后仍有具有竞争能力。 

 快运市场份额逐步减少，竞争压力增大。受到市场竞争环境加剧、以及公司发展

重心转移至快递行业的影响；2019 年前三季度，快运业务营业收入 77.66 亿，同

比下降 6.06%；德邦快递的快运业务定义为 30kg 以上，其他公司定义一般在 5-10

公斤以上，同时远观市场，2019 年的零担市场规模预计能够达到万亿，龙头公司

的市场占有率均不到 1.5%，CR8 指数在 5%~6%之间。所以德邦的快递业务的主

要影响是因为其产品结构优化升级及整车业务战略调整，部分快运产品计入快递

产品所导致的。 

 市场份额逐步上升，四季度压力增大。三季度是物流旺季，同时因为公司为了抢

占快递市场份额的战略，延续了上半年在人力和运力等资源上的成本投入的思路。

故而报告期内，巨大的成本压力直接导致净利润依旧没有明显起色。不过之后，

随着四季度物流旺季的到来，装载率，业务量的不断提升，规模效应的逐步形成，

成本也将会得到有效控制。同时因为快递行业入行门槛较高，公司在快运行业拥

有足够的竞争经营，故而看好公司远期发展前景。 

 投资建议。随着公司二季度的调整，我们看出了德邦优秀的管理控制能力，虽然

三季度是快递淡季，但是业绩仍有同比下降的趋势，我们看好德邦远期的盈利能

力。考虑到 2019 年的业绩压力，我们调整 2019-2021 年的归母净利润由 5.80、

8.96、13.01 亿元至 4.45、7.97、15.34 亿元，调整 EPS 由 0.60、0.93、1.35 元

至 0.46、0.83、1.60 元。德邦大件快递业务的战略方向和公司直营的管理能力还

是具有的长期发展前景的，我们下调公司评级至“中性”，给予公司 2019 年 PE 33

倍，合理价格区间为 11.96-13.25 元。 

 风险提示。大件快递业务发展不及预期；快运市场恶性竞争；成本超预期；宏观

经济超预期。 
 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 960.00 

流通 A 股(百万) 960.00 

52 周内股价区间(元) 21.8-11.65 

总市值(百万) 11,539.20 

总资产(百万) 8,410.83 

每股净资产(元) 4.05 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 20350 23025 27618 33950 41523 

（+/-）YoY（%） 19.7 13.1 19.9 22.9 22.3 

净利润（百万元） 547 700 445 797 1534 

（+/-）YoY（%） 43.9 28.1 -36.5 79.2 92.4 

全面摊薄 EPS（元） 0.57 0.73 0.46 0.83 1.60 

毛利率（%） 13.3 14.1 10.4 11.4 13.2 

净资产收益率（%） 17.8 17.4 10.4 16.4 24.8 
资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件 

德邦股份发布三季度报告，2019 年前三季度实现营业收入 184.47 亿元，同比增

长 14.93%；归属于上市公司股东的净利润 1.11 亿元，同比下降 75.70%；基本每股收

益 0.12 元。公司总资产 84.11 亿元，较年初上升 1.87%。公司归属于上市公司股东的

净资产 38.92 亿元，较年初下降 4.21%。资产负债率 53.73%，较年初上升 2.94 个百分

点。 

转型成长期内毛利率较低，规模效益仍需发展时间 

德邦快递延续了上半年的战略，转型快递市场后为了扩大市场份额，故而加大了

人力物力的成本投入。从业绩来看，快递市场份额和快递业务量的增速非常明显，但是

过高的成本开支导致了业绩变现较去年有同比下降。在经历了一季度业绩负增长，二季

度的扭亏转盈之后，三季度的表现依旧乏善可陈。前三季度净利润为 1.11 亿元，同比

下降 75.70%，基本每股收益 0.12 元，总体盈利能力表现不佳。考虑到三季度是物流淡

季，但是同比增速的下降也体现了全年盈利能力的乏力。同时，快递行业竞争激烈，快

运行业收入已被顺丰反超，目前德邦的转型阶段面临着前狼后虎的巨大压力。 

不过这样不能够说明德邦在快运市场不具备竞争实力，如果要严格对比，快运业务

公斤段覆盖不一样。德邦快递的快运业务定义为 30kg 以上，而顺丰快运和顺心捷达为

20kg 以上；其他快运公司的定义一般在 5-10 公斤以上，很明显公斤段跨度越大，收入

覆盖就越大。同时远观市场，2019 年的零担市场规模预计能够达到万亿，领头的几家

龙头公司的市场占有率也都只有一个点，CR8指数在5%~6%之间，市场发展前景巨大。

目前德邦的主要注意力都放在快递市场，并且因为其产品结构优化升级及整车业务战略

调整，部分快运产品计入快递产品，故而可以说，德邦在快运行业依然具有统治能力。 

从长远角度来看，德邦采用直营模式，同时也是一家基础扎实后劲十足的公司，公

司的启动与发展运转周期较长。同时德邦聚焦大件快递，利用自身在快运行业积累的优

秀经验和能力强势进入快递市场，有着明确的发展方向，集中力量突破市场压力，具有

较强的竞争能力。随着之后德邦快递市场逐渐站稳脚跟，快递与快运的业务相结合，则

会具有价格差异化，服务全面化等巨大竞争优势。 

 

估值分析 

 
图 1 德邦股份近几年平均 PE Band 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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 图 2 德邦股份近几年平均 PB Band 

 资料来源：Wind，德邦研究所 

 

由于公司一直 2019 年的主要策略是加大投资，扩大市场份额，直接导致一季度净

利润为负，前三季度的业绩较差。截止于 2019 年 10 月 31 日，圆通速递收于 12.27 元，

对应的 2019 年的 PE 是 33.37 倍，目前其他可对比的上市的快递公司的市盈率的平均

值为 25.75 倍。从 PE-Band 来看，德邦处于较高水平；不过从 PB-Band 来看，德邦持

续处在低位。从数据分析的角度来看，短期内德邦快递的盈利能力并不乐观，公司发展

潜力较大。而且从行业整体发展情况来看，快运市场广阔，发展前景巨大，快递市场持

续保持高速增长，行业红利明显。随着之后德邦在快递行业站稳脚跟之后，通过直营模

式的强大管理能力，可以有效控制后续成本，同时看好大件快递的差异化发展方向，以

及其对公司的战略发展意义，建议长期投资。 

投资建议。 

随着公司二季度的调整，我们看出了德邦优秀的管理控制能力，虽然三季度是快递

淡季，但是业绩仍有同比下降的趋势，我们看好德邦远期的盈利能力。考虑到 2019 年

的业绩压力，我们调整 2019-2021 年的归母净利润由 5.80、8.96、13.01 亿元至 4.45、

7.97、15.34 亿元，调整 EPS 由 0.60、0.93、1.35 元至 0.46、0.83、1.60 元。德邦大

件快递业务的战略方向和公司直营的管理能力还是具有的长期发展前景的，我们下调公

司评级至“中性”，给予公司 2019 年 PE 33 倍，合理价格区间为 11.96-13.25 元。 
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财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 23025 27618 33950 41523 

每股收益 0.73 0.46 0.83 1.60  营业成本 19779 24751 30082 36025 

每股净资产 4.20 4.44 5.06 6.45  毛利率% 14.1 10.4 11.4 13.2 

每股经营现金流 1.65 1.43 1.72 2.48  营业税金及附加 66 77 95 120 

每股股利 0.17 0.22 0.21 0.21  营业税金率% 0.3 0.3 0.3 0.3 

价值评估（倍）      营业费用 396 414 475 573 

P/E 22.68 28.01 15.63 8.12  营业费用率% 1.7 1.5 1.4 1.4 

P/B 3.95 2.92 2.56 2.01  管理费用 1913 2000 2444 2981 

P/S 0.54 0.45 0.37 0.30  管理费用率% 8.3 7.2 7.2 7.2 

EV/EBITDA 9.17 13.13 7.62 3.74  研发费用 130 69 78 90 

股息率% 1.0 1.7 1.6 1.6  研发费用率% 0.6 0.3 0.2 0.2 

盈利能力指标（%）      EBIT 741 307 775 1733 

毛利率 14.1 10.4 11.4 13.2  财务费用 130 138 157 171 

净利润率 3.0 1.6 2.3 3.7  财务费用率% 0.6 0.5 0.5 0.4 

净资产收益率 17.4 10.4 16.4 24.8  资产减值损失 50 6 3 4 

资产回报率 8.5 4.8 7.4 11.8  投资收益 121 120 120 120 

投资回报率 32.9 11.0 25.8 60.6  营业利润 893 565 1017 1961 

盈利增长（%）      营业外收支 4 5 6 6 

营业收入增长率 13.1 19.9 22.9 22.3  利润总额 897 570 1022 1967 

EBIT 增长率 36.7 -58.6 152.7 123.6  EBITDA 1542 831 1375 2412 

净利润增长率 28.1 -36.5 79.2 92.4  所得税 197 125 225 433 

偿债能力指标      有效所得税率% 21.9 22.0 22.0 22.0 

资产负债率% 51.0 54.3 55.0 52.3  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 1.3 1.2 1.2 1.3  归属母公司所有者净利润 700 445 797 1534 

速动比率 1.2 1.1 1.1 1.2       

现金比率 0.7 0.5 0.5 0.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 2756 2549 2980 4431 

应收帐款周转天数 19.9 20.2 20.2 20.2  应收款项 1366 1527 1883 2294 

存货周转天数 0.3 0.3 0.3 0.3  存货 19 17 21 25 

总资产周转率 3.1 3.1 3.4 3.5  其它流动资产 1146 1563 1700 1863 

固定资产周转率 13.4 14.2 16.1 18.6  流动资产合计 5288 5656 6583 8613 

      长期股权投资 58 158 208 208 

      固定资产 1849 2041 2182 2278 

      在建工程 0 10 25 50 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 33 46 55 61 

净利润 700 445 797 1534  非流动资产合计 2933 3675 4220 4366 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 8221 9331 10803 12978 

非现金支出 851 530 603 683  短期借款 1001 1000 1000 1000 

非经营收益 -19 -99 -21 -100  应付账款 1231 1627 1978 2369 

营运资金变动 56 498 268 259  预收账款 60 83 102 125 

经营活动现金流 1588 1374 1647 2376  其它流动负债 1707 2163 2561 2987 

资产 -804 -713 -738 -777  流动负债合计 3999 4873 5640 6481 

投资 -94 -625 -350 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 62 14 90 100  其它长期负债 195 195 301 301 

投资活动现金流 -836 -1324 -998 -677  非流动负债合计 195 195 301 301 

债权募资 -77 -1 0 0  负债总计 4194 5068 5942 6782 

股权募资 419 0 0 0  实收资本 960 960 960 960 

其他 -283 -258 -220 -248  普通股股东权益 4027 4262 4859 6193 

融资活动现金流 59 -259 -220 -248  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 810 -209 430 1451  负债和所有者权益合计 8221 9330 10801 12975 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2019-10-30 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 
1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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