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零担龙头即将登陆！详解德邦物流 
  
事件 
零担行业龙头德邦股份（603056.SH）于 1 月 4 日开启 IPO 网上网下申购，
预计将于 1 月 16 日上市。本次德邦股份拟发行股份数不超过 1 亿股，每
股发行价格 4.84 元。发行后总股本不超过 9.6 亿股，发行后的流通股股份
占总股本比例不超过 10.42%，不低于 10%。 
 
德邦物流：零担行业佼佼者，积极探索快递业务 
德邦为零担行业中的佼佼者，零担起家，随后逐渐将业务扩展到整车、快
递等物流领域。过去几年零担业务增速表现较为稳定，公司在巩固零担行
业地位的同时，公司战略扶持快递业务，定位大件快递，但由于新业务存
在投入期，利润率和业绩水平受到影响，2016 年开始出现较好势头。 
 
零担行业增长与经济活动共振，整体增速逊于快递 
零担具有 2B 属性，因此其增速与经济活动的活跃度息息相关；而近十年
的快递市场收到的是网络零售的拉动，消费和互联网属性较强，因此即便
近年来快递行业增速随着网络零售向下，但整体仍为高成长性行业，增速
快于零担。 
 
行业竞争格局分散，内外参与者众多 
与美欧成熟市场相比，中国的零担行业竞争格局十分分散，CR20 份额仅
在 12.8%。零担市场可以进一步划分为三种竞争者：1）全国型公司，数量
少，该领域内的集中度高于整个零担市场；2）区域型公司，深耕某地区，
网络深度强；3）专线型公司。 
与此同时，零担市场面临着外来竞争者尤其是快递的竞争，快递与零担由
于业务流程相差不大，因此进入零担行业难度不高，而快递企业出于成本
优化、客户粘度等角度，已有多家企业如顺丰、中通、百世开始涉足零担
货运领域。 
 
投资建议 
德邦为零担行业龙头，过去几年由于零担业务增速表现较为稳定，在巩固
零担行业地位的同时，公司战略扶持快递业务，定位大件快递，但由于新
业务存在投入期，利润率和业绩水平受到影响，2016 年开始出现较好势
头。公司未来的战略方向一方面是扩大行业份额，另一方面则要通过快递
来拓展新的市场空间，发力大件快递如家电家具等时，还需提升安装后市
场的服务能力。我们判断未来快递和快运的行业融合将会加速，快递龙头
也将大规模将业务向快运、整车等延伸。最后投资角度，增速原因，零担
行业的理论估值应低于快递，但考虑公司为行业龙头企业，给予一定龙头
溢价，我们认为合理的价格在 12 元，对应 2018 年估值 22X。 
 
风险提示：行业发展增速不及预期；利润率低于预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 12,921.49 17,000.94 22,137.83 31,825.73 49,154.53 

增长率(%) 23.14 31.57 30.22 43.76 54.45 

EBITDA(百万元) 806.71 842.37 713.71 804.18 982.49 

净利润(百万元) 337.20 379.94 449.41 522.45 601.89 

增长率(%) (28.49) 12.68 18.28 16.25 15.20 

EPS(元/股) 0.35 0.40 0.52 0.54 0.63 

市盈率(P/E) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市净率(P/B) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市销率(P/S) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件：德邦股份上市在即 

 

德邦股份（603056.SH）于 1 月 4 日开启 IPO 网上网下申购，预计将于 1 月 16 日上市。本
次德邦股份拟发行股份数不超过 1 亿股，每股发行价格 4.84 元。发行后总股本不超过 9.6

亿股，发行后的流通股股份占总股本比例不超过 10.42%，不低于 10%。 

 

表 1：德邦股份上市发行前后股东情况 

股东姓名或名称 
发行前 发行后 

持股数（万股） 股权比例（%） 持股数（万股） 股权比例（%） 

德邦控股 69,107.60 80.36 69,107.60 71.99 

崔维星 4,300.92 5 4,300.92 4.48 

宁波诚致鑫鼎 2,859.46 3.32 2,859.46 2.98 

苏州钟鼎 2,215.96 2.58 2,215.96 2.31 

中金佳泰 1,331.04 1.55 1,331.04 1.39 

鼎晖一期 1,321.06 1.54 1,321.06 1.38 

钟鼎二号 860 1 860 0.9 

北京红杉 860 1 860 0.9 

郭续长 825.6 0.96 825.6 0.86 

鼎晖元博 680.5689 0.79 680.5689 0.71 

天津瑞荣 491.822 0.57 491.822 0.51 

上海国和 430 0.5 430 0.45 

昆山海峡 430 0.5 430 0.45 

上海平石 285.9709 0.33 285.9709 0.3 

A 股社会公众股东 - - 10,000.00 10.42 

合计 86,000.00 100 96,000.00 100 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 

 

本次 IPO 之后，公司所募集资金扣除发行费用后，将主要围绕主营业务投资四大项目：直
营网点、运输车辆、快递车辆及设备以及信息一体化平台建设，以上四项的资本开支总额
达到 38.8 亿元，而来自于本轮上市募资的金额仅为 4.19 亿元。我们注意到由于公司本身
业务需要，这四项募投项目在 2017 年之前已经基本投入完成。 

 

表 2：上市公司募投项目及投资进度 

项目名称 项目总投资额 
募集资金拟

使用金额 

项目投资进度 

2015 年 2016 年 2017 年 

直营网点建设项目 5.20 
 

0.34 1.49 2.28 1.43 

运输车辆购置项目 20.90 
 

2.00 3.77 9.79 7.34 

快递车辆及设备购置项目 7.80 
 

0.55 1.88 2.66 3.26 

信息一体化平台建设项目 4.90 
 

1.30 1.78 1.88 1.24 

合计 38.80 
 

4.19 8.92 16.61 13.27 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 
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2. 经营层面 

 

德邦物流在过去的几年中，收入端呈现出稳定增长势头：以 2015 年 23%、2016 年 32%

的增速上行。利润方面则呈现出波动，2015、2016 由于快递、整车等业务进入培育期，
新业务毛利率低于传统零担业务，同时以管理费用为代表的费用上升，导致净利润水平不
及 2014 年。我们将在本部分就公司业务与财务情况进行详细拆分。 

 

图 1：2014 至 1-3Q2017 德邦股份营业收入、归母净利润及其同比  图 2：2014 至 1-3Q2017 德邦股份整体毛利率变化 

 

 

 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所  资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 

 

2.1. 业务分类 

 

德邦物流以公路运输起家，按照单票货物重量体积来划分，由重至轻分别为整车运输、公
路快运（零担）以及快递业务，其中： 

 

1） 公路零担：公司传统优势业务，又按照运输距离的不同划分为精准卡航（480km 以上）
与精准城运（480km 以下），同时推出时效性略低的精准汽运以匹配对价格更敏感的
需求； 

 

2） 快递业务：启动于 2013 年 11 月，当时的德邦以原有的公路快运直营网络和终端规模
未基础启动快递，目前公司的快递业务服务网络已经遍及全国 31 个省及直辖市，315

个城市（不包含事业合伙人网点）。公司针对了当前快递行业的竞争格局，在时效商务
件与电商件外错位竞争，定位为“中国性价比最高的重货快递”，推出 360 特惠快件
服务，目标群体在货重区间为 3 公斤到 60 斤的产品； 

 

3） 整车业务：公司的整车业务为全国范围内的门到门运输，为公路运输全产品中的一项，
其中包含了相当部分的整车大客户。 

 

此外除公路快运外，公司业务还涉及航空运输代理，但公司的航空货代业务仍以普通货物
为主，当前尚未涉及快件类业务。 
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表 3：上市公司主要业务分类 

业务大类 细分业务 运输距离 业务特点 
1-3Q2017 

票数（万票） 

公路快运

（零担） 

精准卡航 >480km 已基本覆盖了从珠三角、长三角及京津唐地区出发至全国大部分城市的运输线路。 1785.42 

精准城运 <480km 

目前主要覆盖珠三角、长三角、京津唐、山东、辽宁、川渝区域城市之间，基本实

现快速、准点到达和在部分区域的派送。客户在选择精准城运业务后，其运输的货

物将进行优先配载。 

162.08 

精准汽运 无限制 精准汽运业务的时效性略低，运输价格也相对较低。 982.87 

整车运输

业务 
- 无限制 全国范围内进行门到门运输，不经中转直达目的地。 14.07 

快递业务 - 无限制 

德邦快递定位为中国性价比最高的重货快递。即针对货重区间在 3 公斤到 60 斤的

产品，推出“360 特惠快件服务”，该服务以 3 公斤为首重，每公斤续重价格显著

低于市场平均水平。截至 2017 年 9 月 30 日公司开展快递业务的网点数量为 4,791

个（不含事业合伙人网点）。 

18483.62 

航空运输

代理 
- 无限制 

主要以普通货物为主，并未涉及快件类货物，货源结构呈现高批次、低运量、高价

值的特征。与国内主要的航空公司确立了战略合作伙伴关系，代理其空运物流服务，

辐射范围覆盖全国。 

10.27 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 

 

我们计算了过去三年公司各业务产品的平均重量，意图更直观地展现出整车、快运与快递
之间的层级区别：整车业务的平均单票重量为 14 吨；而同为零担产品的精准卡航、精准
城运与精准汽运平均重量彼此接近，在 120-150 公斤之间；快递产品是公司所有业务条线
上单位重量最轻的，单票平均仅 7.92 公斤，但横向对比其他快递公司大部分 3kg 以下甚
至更轻的包裹重量均值，该数字明显体现出德邦“重货快递”的特征。 

 

图 3：2016 年德邦主要公路运输产品平均单票货物重量（注：图中快递重量单位为公斤） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

而考虑业务量增速，我们将零担、整车与快递区别来看： 

 

1） 零担：代表产品为精准卡航（时效远距）、精准城运（时效近距）与精准汽运（经济类
型），其中精准卡航为拳头产品。但从增速角度，精准卡航在 2015、2016 增速表现一
般，分别为-0.5%与 7.3%；经济产品精准汽运也仅有分别为 2.8%与-0.6%的增长；三
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项产品中，表现最好的为短途产品精准城运，2016 年增速超过 20%。综合来看，公
司零担快运业务增速表现一般。 

 

2） 整车：新业务整车快速增长，2015-16 分别达到 155.6%与 40.8%的增速，但整体技
术仍然较小，1-3Q2017 仅有 14.07 万票； 

 

3） 快递：作为公司重点打造的新产品，德邦快递在 2015-2016 分别贡献出 295.7%与
166.7%的增速，2017 年前三季度累计完成 1.85 亿件快递业务量。 

 

图 4：2014 至 1-3Q2017 德邦股份三项零担产品业务量及增速  图 5：2014 至 1-3Q2017 德邦股份整车与快递业务量及增速 

 

 

 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所  资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 

 

2.2. 收入结构 

 

得益于新业务的快速扩张，公司收入在过去几年中维持较高增速，15、16 分别贡献出 23%、
32%的增长率。结构上看，公路零担业务作为成熟板块，尽管其收入增速较为缓慢，但始
终为公司收入大头，而随着整车与快递业务在规模上的迅速发展，零担占比呈现出大幅收
敛，从 2014 年的 89.60%降为 1-3Q2017 的 54.96%，整车占比则从 14 年的 4.34%跃升
至 17 前三季度的 11.08%，最值得一提的是德邦快递业务，收入占比从 14 年的 4.69%翻
了数倍，去年前三季度累计占比 31.82%。 

 

图 6：2014 至 1-3Q2017 德邦物流营业收入及其增速  图 7：2014 至 1-3Q2017 德邦物流收入结构分拆 

 

 

 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所  资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 
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图 8：2015-2016 公司零担/整车/快递收入增速对比 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2.3. 毛利结构 

 

我们按照统一口径拆分其毛利结构，发现在利润层面，零担的支柱地位更加突出：同样按
照零担、整车与快递三大主要产品来划分，直到最新的财季结束，零担产品在整体毛利润
中的占比仍然高达 86%；而公路整车运输的毛利占比则受到定价等扰动，经历了先涨后跌
的过程，当前占比仅 3%；快递业务则是在经历了 2014、2015 年的培育期和毛利亏损之
后，在 2016 年成功开始扭亏，1-3Q2017 毛利率 3.64%，贡献 9%的毛利润份额。 

 

我们将零担业务拆解得更细，以观察其毛利率的横纵对比： 

 

1） 公司零担业务（精准卡航/城运/汽运）在历史上的毛利率水平表现较为稳定，其中对时
效性要求较高的卡航/城运毛利水平大幅高于时效性要求较低的汽运产品； 

 

2） 整车业务在近两年来由于推广等原因毛利率下降； 

 

3） 快递呈现扭亏为盈，我们判断 2014、2015 年的快递版块亏损主要来自于新业务拓展
初期对于人力、场地和设备的大规模投入，随后随着网络规模效应开始出现以及产能
利用率的提升，快递板块实现扭亏。但整体毛利率水平仍然较低，远低于 A 股上市快
递公司水平。主要原因为各快递企业在机制、财务口径和定位上均有不同，通达系快
递的加盟模式使之毛利率水平较高，而顺丰作为商务时效件第一品牌，重量轻、议价
能力强也使得其毛利率能够有稳定支撑，德邦以零担起家，快递主打重件，毛利水平
与其他快递公司不具备太多可比意义，我们认为与其做横向比较，更应期待公司和自
身历史相比，在未来能够进一步提升快递业务的盈利能力。 
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图 9：2014 至 1-3Q2017 德邦物流毛利润结构  图 10：德邦主要经营业务毛利率分项 

 

 

 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所  资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 

 

2.4. 成本结构 

 

人工费用及运输成本一般是物流公司最重要的成本项目，德邦物流同样概莫能外。在
2014-3Q2017 的四个财务报告期内，人工+运输合计占到公司营业成本的 74.55%、77.54%、
81.49%余 82.77%。成本结构的背后是德邦相对资产较重、自有员工数量较多所致，以截
止 3Q2017 数字来看，德邦的自有员工数量超过 10 万，横向对比 A 股其他物流企业，该
数字是通达系快递的数倍，接近顺丰，因而人力成本成为公司开支的最大头。 

 

图 11：上市公司成本拆分 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

 人力成本：快速扩张的新业务+单位人工成本上涨 

 

公司过去几年的人工成本与管理费用上行，来自于人员数量与薪酬的双重上涨。其中： 

 

1) 快递业务扩张，一线人员快速增长：公司 2015 年、2016 年和 2017 年 1-9 月一线员
工（包括派遣员工）平均人数分别同比增长了 25.2%、29.6%和 24.2%。2017 年 1-9

月，一线员工（包括派遣员工）平均人数同比增加 20936 人，其中快递一线员工（包
括派遣员工）同比增加 17155 人，成为一线业务人员增加的主要原因。 

 



 
 

公司报告 | 新股报告 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

图 12：2014 至 1-3Q2017 上市公司人工成本变化情况  图 13：2014 至 1-3Q2017 上市公司员工数量变化情况 

 

 

 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所  资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 

 

2) 员工单位薪资：从单位薪酬看，高级管理人员在 2015、2016 年经历了大幅涨薪，同
比分别在 25%与 30%，中层与基层管理人员的薪资涨幅相对温和，2015 至 2017，
员工薪资涨幅分别为 9.4%、4.4%与 4.7%，为 69784 元/人（年化）。 

 

图 14：上市公司各级员工薪资及其收入变化 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

 运输成本：外请车超过自有车，运输成本快速增长 

 

过去几年公司运输成本增速略快于收入增速，平均在 38.3%，运输成本占比从 2014 年的
33.49%提升至 1-3Q2017 的 37.72%。我们认为运输成本的上涨与公司运力结构变化不无
关系，早期公司的运力以自有车为主，随后外请车占据主导，占比接近 70%，外请车在单
位吨公里的成本上略高于自有，叠加货物量和距离的变化，或是运输成本上涨的主因。但
扩大外请车比重，对于网络灵活性而言更加有益。 
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图 15：2014 至 1-3Q2017 上市公司运输成本及其变化  图 16：2014 至 1-3Q2017 上市公司自有车/外请车运力结构 

 

 

 

资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所  资料来源：德邦股份招股说明书，天风证券研究所 

 

 运输网络 

 

截至 2017 年 9 月 30 日，公司及下属全资子公司在全国 32 个省、市、自治区的 315 个城
市共拥有营业网点 5,243 个（不含事业合伙人网点），拥有各型运输车辆 10,528 台（仅考
虑长途车车头而不考虑半挂车的计算口径），在北京、上海、广州、武汉、成都、郑州等
各区域中心城市有 127 处分拨中心，进行 24 小时的货物运输服务。 

 

图 17：德邦业务辐射分布图 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

3. 大物流竞争角度理解德邦 

 

3.1. 零担：公路货运子行业，商业活动驱动增长 

 

公路物流因其具有门到门直接运输、机动性高、容易装车运输等特点，一直是陆域面积较
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大国家的首选物流方式。近年来，由于我国基础设施建设不断加强，公路运输优势也日益
显现，按照交通部公、铁、水、管道的划分口径，过去十年公路运输量地位维持稳定，占
全国货运量比例 75%左右。 

按照运送货物的体积或重量，整个公路物流又可以细分为三类，逻辑为货物的由重到轻、
由整体到零散，依次分别为整车运输、零担运输与快递，其中零担介于整车与快递之间，
指货主所托运的货物在重量或者体系上无法达到整车运输的标准，因此由货运公司安排和
其他托运货物拼装成一辆货车后进行运输。运输重量通常在 30kg-3 吨之间。 

 

图 18：铁路、公路、水路、管道货运量占比（%）  图 19：公路货运领域占比（%） 

 

 

 

资料来源：交通运输部，天风证券研究所  资料来源：物流沙龙，天风证券研究所 

 

表 4：公路物流细分 

名称 特点 服务对象 运输流程 对应重量 货物大小 复杂程度 

整车运输 
根据规定批量按整车货物办理承托手

续、组织运送和计费的货物运输方式。 
货主单一，2B 

门到门服务为主，流程

较为简单 
>3T 

↓ 

由 

重 

到 

轻 

↓ 

由简单 

到复杂 

零担运输 

客户需要运送货物不足一车时，承运

企业把运往一个地方的多家客户货物

同时运输。 

货主众多，2B 
点到点服务为主，流程

较复杂 

（30kg，

3T） 

快递业务 在承诺的时限内快速完成投递活动。 
以文件及轻量级

货位为主，2C 

配合空运，提供门到门

服务，流程较复杂 
<30kg 

资料来源：物流沙龙，天风证券研究所 

 

根据物流沙龙数据，中国零担市场规模在 1.04 亿元左右，占整个公路运输市场的 24%，我
们认为公路零担运输行业由于客户多为小型货主的原因，其增速与纯消费+互联网驱动的
快递行业难以比肩，整体受经济活动（贸易商）活跃度的影响较大，因此在增速上将弱于
快递，这一点从德邦自身零担业务的收入增速也有所体现。 

 

图 20：德邦零担业务 VS 当年 GDP 增速  图 21：快递业务量增速受到网络零售带动 

 

 

 

资料来源：德邦物流招股说明书，天风证券研究所  资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 
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3.2. 零担行业基本情况：门槛较低，多方竞争 

 

3.2.1. 低门槛致格局零散，全国网络型公司寥寥 

 

 零担内部竞争：整体格局零散，收入德邦第一 

 

我国的公路货运行业起步较晚，而且并未经历过严格的运输管制年代，因此在起步阶段过
后中国较快地进入了粗放式发展的成长期。对于零担行业整体来说，由于没有经营资质的
特殊限制，市场准入门槛较低，故而 12.8 整体的竞争结构非常松散，尤其当对标欧美市
场时可以发现：美国前 20 强的零担企业占据全市场 87%的份额，而中国市场发展至 2015

年，CR20 也仅有 12.8%。 

 

图 22：2010-2014 年中国零担物流企业数量  图 23：中、美零担前 20 强所占市场份额 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：物流沙龙，天风证券研究所 

 

从 2014-2016 的行业公司排名来看，德邦行业第一排名稳固，而在德邦之后的排名则迅速
变化，从 2016 年的排名来看，我们注意到两个特点： 

 

1） 轻资产类型公司快速上升：排名在德邦之后的轻资产类型公司，通过加盟网络快速扩
张并深化网络，从而在规模与业绩上体现出较强的冲劲。这当中最典型的公司为安能
快运与借助了互联网工具的壹米滴答。在规模上，轻资产对重资产的弯道超车类似于
当年电商件蓬勃发展时通达系的经验； 

 

2） 大型快递/物流企业排名上升：2016 年，顺丰和百世首次进入了零担行业的前 15 名，
其中顺丰排名第 7，百世排名 12。快递龙头已经深耕快递物流行业多年，拥有既有的
物流网络与各项资源，而快递与零担之间在中转、货主等方面存在重合，因此快递对
于零担行业的渗透速度也在加快。随着另外几家快递巨头通达系纷纷开始涉足零担快
运业务，零担行业的竞争格局将会变得更加复杂。 
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表 5：2014 VS 2015 VS 2016 年中国零担企业排行 

2016 年公司收入 

体量比 

2015 年公司收入 

体量比 

2014 年公司收入 

体量比 

（德邦收入/公

司收入，X） 

（德邦收入/

公司收入，X） 

（德邦收入/

公司收入，X） 

德邦物流 107 1.0 德邦物流 111.5 1.0 德邦物流 112 1.0 

安能物流 37 2.9 中铁物流 39.8 2.8 中铁物流 26.9 4.2 

中铁物流 36.6 2.9 天地华宇 24 4.6 天地华宇 21.3 5.3 

远成快运 27 4.0 佳吉快运 23 4.8 佳吉快运 20.8 5.4 

壹米滴答 25.8 4.1 盛丰物流 21 5.3 盛辉物流 19.3 5.8 

天地华宇 24.6 4.3 安能物流 20 5.6 安能物流 18 6.2 

顺丰速运 23.4 4.6 盛辉物流 19.8 5.6 恒路物流 14 8.0 

盛丰物流 23 4.7 远成快运 16 7.0 新邦物流 13 8.6 

龙邦快运 23 4.7 新邦物流 12 9.3 盛丰物流 12.5 9.0 

佳吉快运 21 5.1 佳怡物流 11 10.1 新杰物流 9.9 11.3 

盛辉物流 20.58 5.2 长通物流 9.7 11.5 佳怡物流 9.7 11.5 

百世集团 16 6.7 百世物流 9.1 12.3 长通物流 8.9 12.6 

佳怡物流 12.3 8.7 宇鑫物流 9 12.4 宇鑫物流 8.3 13.5 

三志物流 12.1 8.8 三志物流 8.5 13.1 百世物流 8 14.0 

宇鑫物流 10.53 10.2 大田物流 7.9 14.1 三志物流 8 14.0 

资料来源：运联传媒，天风证券研究所 

 

3.2.2. 快递与零担：城里的人想出来，城外的人想进去 

 

目前，快递企业和零担在很多环节相似，特别是短距离快递业务更多的依靠的是公路运输
的方式进行，因而除了专注于公路快运业务的企业，部分以快递为主营业务的企业，也往
外延伸业务范围，开展公路快运业务，进一步加剧了竞争。对于快递公司而言，由快递向
零担的延伸可谓极其自然。 

 

表 6：快递公司开展零担业务情况 

公司 进展 

中通 2016.4.24 宣布成立中通快运，开展小票零担、大票零担和整车业务 

顺丰 2014 年起开展物流普运、重货快运、重货转运业务 

EMS 已经开展合同物流业务 

百世汇通 成立快运业务，主要包括：惠心件、S3 电商大件、S10 标准小零担、T 托盘运输 

韵达 2017.10 正式起网 

申通 获得快捷快运 10%股权，2018 年 1 月 1 日快运业务正式起网 

圆通 2017.3 正式起网 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

快递向零担延伸，而零担也在向快递拓展。快递轻小件较多，因而在利润率上较传统的零
担业务更高，叠加相对更快的增速是吸引网络型零担公司向快递转型的重要原因。零担与
快递的所谓“一墙之隔”在于最后一公里的派件能力，2B 向 2C 变化时需要在碎片化配送
端的投入，以及可能从事的大件快递所涉及的安装能力。而由于眼下具备全网能力的零担
公司寥寥，目前最典型的零担向快递发展的公司仅有德邦，公司定位大件快递，在亏损 3

年后于 2016 年实现快递版块的正毛利。 
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图 24：德邦零担/整车毛利率 VS 顺丰毛利率 

 

资料来源：招股说明书，顺丰财报，天风证券研究所 

 

图 25：德邦零担业务 VS 当年 GDP 增速  图 26：快递业务量增速受到网络零售带动 

 

 

 

资料来源：德邦物流招股说明书，天风证券研究所  资料来源：国家邮政局，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

 

德邦为零担行业龙头，过去几年由于零担业务增速表现较为稳定，在巩固零担行业地位的
同事，公司战略扶持快递业务，定位大件快递，但由于新业务存在投入期，利润率和业绩
水平受到影响，2016 年开始出现较好势头。公司未来的战略方向一方面是扩大行业份额，
另一方面则要通过快递来拓展新的市场空间，发力大件快递如家电家具等时，还需提升安
装后市场的服务能力。我们判断未来快递和快运的行业融合将会加速，快递龙头也将大规
模将业务向快运、整车等延伸。最后投资角度，增速原因，零担行业的理论估值应低于快
递，但考虑公司为行业龙头企业，给予一定龙头溢价，我们认为合理的价格在 12 元，对
应 2018 年估值 22X。 
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表 7：A 股快递企业 2017-2019 年估值 

公司 代码 
对应估值 

2017E 2018E 2019E 

圆通速递 600233 31.3 26.1 22.0 

顺丰控股 002352 57.9 47.4 41.4 

韵达股份 002120 34.4 27.7 25.1 

申通快递 002468 25.3 21.2 18.4 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

 

行业发展增速不及预期；利润率低于预期 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万

元) 

2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 876.60 786.68 2,704.89 1,783.49 2,457.73 
 

营业收入 12,921.49 17,000.94 22,137.83 31,825.73 49,154.53 

应收账款 753.28 1,394.93 812.22 2,558.05 2,881.00 
 

营业成本 11,044.46 14,720.72 19,466.77 28,080.13 43,479.61 

预付账款 267.36 281.19 733.51 575.58 1,395.60 
 

营业税金及附加 48.13 53.71 55.34 79.56 122.89 

存货 5.56 5.91 12.92 11.93 26.20 
 

营业费用 118.88 188.28 316.57 280.07 432.56 

其他 248.33 1,154.60 507.48 640.33 774.22 
 

管理费用 1,408.70 1,732.60 1,806.45 2,864.32 4,468.15 

流动资产合计 2,151.11 3,623.30 4,771.02 5,569.39 7,534.74 
 

财务费用 36.06 45.04 110.69 63.65 98.31 

长期股权投资 0.00 0.00 70.00 354.22 599.66 
 

资产减值损失 8.71 20.96 25.00 30.00 40.00 

固定资产 1,106.72 1,454.24 1,711.76 1,977.54 2,122.48 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 4.27 152.13 226.07 263.03 
 

投资净收益 22.14 64.56 50.00 50.00 50.00 

无形资产 9.09 13.70 32.30 50.06 66.99 
 

其他 (44.29) (129.11) (100.00) (100.00) (100.00) 

其他 400.40 618.17 458.40 365.48 379.19 
 

营业利润 278.69 304.19 407.01 478.01 563.02 

非流动资产合计 1,516.21 2,090.38 2,424.59 2,973.37 3,431.35 
 

营业外收入 170.49 193.58 185.00 191.00 195.00 

资产总计 3,667.32 5,713.68 7,195.61 8,542.76 10,966.09 
 

营业外支出 22.07 21.53 26.00 24.00 24.00 

短期借款 118.00 962.00 501.33 501.33 592.26 
 

利润总额 427.11 476.24 566.01 645.01 734.02 

应付账款 570.48 1,048.88 959.07 1,926.28 2,652.22 
 

所得税 89.91 96.30 116.60 122.55 132.12 

其他 791.26 1,107.53 895.65 1,134.04 1,234.68 
 

净利润 337.20 379.94 449.41 522.45 601.89 

流动负债合计 1,479.73 3,118.41 2,356.05 3,561.65 4,479.15 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 1,821.30 1,332.10 1,692.38 
 

归属于母公司净利润 337.20 379.94 449.41 522.45 601.89 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.35 0.40 0.52 0.54 0.63 

其他 41.65 69.36 43.07 51.36 54.59 
       

非流动负债合计 41.65 69.36 1,864.37 1,383.46 1,746.97 
       

负债合计 1,521.38 3,187.76 4,220.42 4,945.11 6,226.13 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 860.00 860.00 860.00 960.00 960.00 
 

营业收入 23.14% 31.57% 30.22% 43.76% 54.45% 

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00 540.42 
 

营业利润 -41.80% 9.15% 33.80% 17.44% 17.78% 

留存收益 1,285.85 1,665.79 2,115.19 2,637.65 3,779.97 
 

归属于母公司净利润 -28.49% 12.68% 18.28% 16.25% 15.20% 

其他 0.09 0.13 0.00 0.00 (540.42) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,145.94 2,525.91 2,975.19 3,597.65 4,739.97 
 

毛利率 14.53% 13.41% 12.07% 11.77% 11.55% 

负债和股东权益总

计 

3,667.32 5,713.68 7,195.61 8,542.76 10,966.09 
 

净利率 2.61% 2.23% 2.03% 1.64% 1.22% 

       
ROE 15.71% 15.04% 15.11% 14.52% 12.70% 

       
ROIC 24.94% 29.18% 19.73% 20.13% 16.50% 

现金流量表 (百万

元) 

2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 337.20 379.94 449.41 522.45 601.89 
 

资产负债率 41.48% 55.79% 58.65% 57.89% 56.78% 

折旧摊销 669.24 621.96 196.02 262.52 321.16 
 

净负债率 19.27% 20.85% 48.36% -24.27% 27.55% 

财务费用 21.31 15.43 110.69 63.65 98.31 
 

流动比率 1.45 1.16 2.03 1.56 1.68 

投资损失 (22.14) (64.56) (50.00) (50.00) (50.00) 
 

速动比率 1.45 1.16 2.02 1.56 1.68 

营运资金变动 193.30 (1,650.00) 556.89 (372.82) (487.80) 
 

营运能力      

其它 (116.31) 792.54 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 21.83 15.83 20.06 18.89 18.07 

经营活动现金流 1,082.59 95.31 1,263.00 425.81 483.57 
 

存货周转率 2,573.11 2,965.80 2,351.37 2,560.89 2,577.92 

资本支出 346.90 821.83 716.29 895.93 762.20 
 

总资产周转率 3.84 3.62 3.43 4.04 5.04 

长期投资 0.00 0.00 70.00 284.22 245.44 
 

每股指标（元）      

其他 (1,094.43) (1,838.58) (1,446.83) (2,030.47) (1,717.67) 
 

每股收益 0.35 0.40 0.52 0.54 0.63 

投资活动现金流 (747.53) (1,016.75) (660.54) (850.33) (710.03) 
 

每股经营现金流 1.13 0.10 1.32 0.44 0.50 

债权融资 118.03 962.26 2,388.83 1,855.59 2,314.18 
 

每股净资产 2.24 2.63 3.46 3.75 4.94 

股权融资 (35.65) (45.00) (110.82) 36.35 442.11 
 

估值比率      

其他 (186.22) (85.70) (962.26) (2,388.83) (1,855.59) 
 

市盈率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流 (103.84) 831.55 1,315.75 (496.89) 900.70 
 

市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 231.22 (89.89) 1,918.21 (921.40) 674.24 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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