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零担龙头起航，盈利能力领先 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.392 0.442 0.605 0.638 0.743 

每股净资产(元) 2.50 2.94 3.87 4.60 5.34 

每股经营性现金流(元) 1.05 -0.04 0.82 1.04 1.53 

市盈率(倍) 0.00 0.00 13.96 13.22 11.35 

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润增长率(%) -28.49% 12.68% 52.75% 5.57% 16.47% 

净资产收益率(%) 15.71% 15.04% 17.45% 13.88% 13.91% 

总股本(百万股) 860.00 860.00 960.00 960.00 960.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 零担行业龙头，多元拓展整车快递业务：德邦股份 1 月 16 日正式上市，公

司以 4.84 元/股发行 1 亿股，募集资金将用于直营网点建设、零担运输车辆

购置、快递车辆与设备购置和物流信息一体化平台。德邦股份为快运行业龙

头企业，2016 年在零担快运市场市占率第一；零担为其传统业务，近年来

不断丰富业务种类，拓展整车及快递业务。于 2013 年 11 月正式进入快递行

业，依托其快运原有的快运干线运输及中转分拨资源，定位“中国性价比最

高的重货快递”。2015-2016 年，新业务依旧处于前期培养期，待新业务培

育成熟，公司盈利将进入快速上升期。 

 盈利能力突出，得益于优异成本管控及前瞻战略调整：公司为快运行业为数

不多的盈利企业，主要得益于其优异成本管控及近年正确的战略调整。成本

端通过不断优化薪酬体系、资源整合、线路及网点优化降低员工、运输及网

点类单位成本；另外公司近年侧重开发大客户及发展事业合伙人制均有利于

公司降低管理及网络覆盖成本，提升公司经营效率。另外开发与快运产品具

有协同性的重货快递产品，也将成为公司未来重要业绩增长点。 

 快运行业竞争格局分散，或进入行业整合期： 目前国内零担市场竞争松散，

2016 年 CR10 仅为 3.35%，相比较美国的 78%差异巨大；现零担行业利润

空间低、市场竞争激烈，同质化严重。并且面对快递快运行业融合渗透的大

趋势，更多企业及资源涌入，传统快运企业亟需提升企业核心竞争力，行业

或进入新一轮整合期。德邦作为行业内规模及盈利能力均具备竞争优势的企

业，或将受益于行业集中度上升。 

投资建议 

 预计公司 2017-19 年公司实现归母净利润 5.8/6.1/7.1 亿元。德邦股份为快运

行业龙头企业，并逐步拓展快递行业，待新业务成熟，公司盈利将进入快速

上升期；公司盈利能力行业领先，具有优异成本控制能力，发展事业合伙人

制并有意识提升大客户占比进一步提升管理及经营效率；零担市场行业集中

度较低，并且快运快递融合趋势加剧行业竞争，公司或将受益未来行业集中

度提升。参考快递及快运行业发展趋势，考虑公司龙头溢价，给与公司 PE 

20 倍以上估值，合理目标价 13 元，对应市值 120 亿元。 

风险提示 
 宏观经济下滑；快递业务量增速不及预期；油价上涨、人工费上升、租金上

涨致使成本抬升；行业竞争加剧等。 
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德邦股份正式上市 

  2018 年 1 月 4 日，德邦物流正式开放网上和网下申购，以 4.84 元/股发行
1 亿股，股票简称为“德邦股份”，代码为“603056”，公司于 2018 年 1
月 16 日正式上市。 

 公司上市后拟将发行所募集的资金（4.186 亿元）用于公司正常经营业务
的支持和完善，围绕以下 4 项公司主营项目进行投资：（1）直营网点建设
（0.34 亿元），本公司将形成覆盖面更加广泛的全国直营网点的战略布局，
从而大幅提高本公司的市场竞争力，增强公司盈利能力；（2）零担运输车
辆购置（2 亿元），而零担运输车辆的购置将更好的支持公司公路快运业务
网络的扩展，提升公司服务水平；（3）快递车辆与设备购置（0.55 亿元），
对于快递业务，加大对其车辆和相关设备的购置力度将有助于快速提升运
营效率和服务能力；（4）信息一体化平台建设（1.3 亿元），对信息系统的
不断完善和优化升级，将进一步提升本公司的业务运营与管理效率。经营
规模的扩大，服务水平的提高以及管理效率的提升，将不断促进公司营业
收入的增长和盈利能力的提升。 

图表 1：募集资金投资项目的资金投入计划 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司实际控制人崔维星为德邦创始人，现任公司副董事长、副总经理、控
股股东德邦控股的股东，其直接持有本公司 0.4 亿股股份，通过持有德邦
控股股份间接持有本公司 2.9 亿股股份，合计持有本公司 3.3 亿股股份，
占本公司总股本的 38.81%，实际控制人及其一致行动人（薛霞女士系崔维
星配偶）直接及间接合计持有本公司 42.95%的股份。 

图表 2：发行前后公司股权结构变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2 0 1 5  年 2 0 1 6  年 2 0 1 7  年

1 网点建设项目 5 2 ,0 0 0 1 4 ,9 0 0 2 2 ,8 0 0 1 4 ,3 0 0

2 运输车辆购置项目 2 0 9 ,0 0 0 3 7 ,7 0 0 9 7 ,9 0 0 7 3 ,4 0 0

3 快递车辆及设备购置项目 7 8 ,0 0 0 1 8 ,8 0 0 2 6 ,6 0 0 3 2 ,6 0 0

4 信息一体化平台建设项目 4 9 ,0 0 0 1 7 ,8 0 0 1 8 ,8 2 9 .1 6 1 2 ,3 7 0 .8 4

3 8 8 ,0 0 0 .0 0 8 9 ,2 0 0 .0 0 1 6 6 ,1 2 9 .1 6 1 3 2 ,6 7 0 .8 4

序  号
项 目 投 资 进 度

合 计

项 目 投 资 总 额项 目 名 称

持 股 数 （ 万 股 ） 股 权 比 例 （ % ） 持 股 数 （ 万 股 ） 股 权 比 例 （ % ）

德 邦 控 股 6 9 ,1 0 7 .6 0 8 0 .3 6 6 9 ,1 0 7 .6 0 7 1 .9 9

崔 维 星 4 ,3 0 0 .9 2 5 4 ,3 0 0 .9 2 4 .4 8

宁 波 诚 致 鑫 鼎 2 ,8 5 9 .4 6 3 .3 2 2 ,8 5 9 .4 6 2 .9 8

苏 州 钟 鼎 2 ,2 1 5 .9 6 2 .5 8 2 ,2 1 5 .9 6 2 .3 1

中 金 佳 泰 1 ,3 3 1 .0 4 1 .5 5 1 ,3 3 1 .0 4 1 .3 9

鼎 晖 一 期 1 ,3 2 1 .0 6 1 .5 4 1 ,3 2 1 .0 6 1 .3 8

钟 鼎 二 号 8 6 0 1 8 6 0 0 .9

北 京 红 杉 8 6 0 1 8 6 0 0 .9

郭 续 长 8 2 5 .6 0 .9 6 8 2 5 .6 0 .8 6

鼎 晖 元 博 6 8 0 .5 6 8 9 0 .7 9 6 8 0 .5 6 8 9 0 .7 1

天 津 瑞 荣 4 9 1 .8 2 2 0 .5 7 4 9 1 .8 2 2 0 .5 1

上 海 国 和 4 3 0 0 .5 4 3 0 0 .4 5

昆 山 海 峡 4 3 0 0 .5 4 3 0 0 .4 5

上 海 平 石 2 8 5 .9 7 0 9 0 .3 3 2 8 5 .9 7 0 9 0 .3

A  股 社 会 公 众 股 东 - - 1 0 ,0 0 0 .0 0 1 0 .4 2

合 计 8 6 ,0 0 0 .0 0 1 0 0 9 6 ,0 0 0 .0 0 1 0 0

股 东 姓 名 或 名 称
发 行 前 发 行 后
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业务多样化布局，新业务依旧处于前期培育阶段 

 德邦为国内领先的公路快运与快递服务供应商，是国家 AAAAA 级物流企
业，自成立以来，公司规模不断壮大，业务趋于多样化。截至 2017 年 9
月 30 日，公司及其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 5243 个，拥有各类运输车辆 10528 台，在北京、上
海、广州、武汉等各区域中心有 127 个分拨中心，进行 24 小时的货运服
务，日吞吐量已超过 8 万吨。截至 2017 年 10 月，公司服务网络覆盖全国
34 个省级行政区，全国转运中心总面积超过 120 万平方米。目前，德邦正
从国际快递、跨境电商、国际货代三大方向切入跨境市场，已开通韩国、
日本、泰国等多条国际线路，全球员工人数超过 13 万名。 

图表 3：2013 年-2017 年公司业务发展情况 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 近年来，公司不断拓展新业务，满足市场的多样化需求。目前，公司
主要产品线包括公路快运业务、快递业务和其他业务，其他业务主要
包括仓储供应链业务、航空货运代理业务及其他相关物流业务。在公
路快运业务方面，公司根据运输时效打造了三类公路快运的标准化产
品、整车业务，同时为零担以及整车业务的客户提供上门接送货、代收
货款以及综合信息服务等快运增值服务。 

快运业务： 

零担业务：公司传统业务，2017 年前三季度贡献收入占比约 55%。公
司营业部侧重于单票重量在 30-500kg，且体积相对规整不超过 3 立方
米的货物。公司根据时效性不同，推出高时效产品精准卡航（距离在
480 公里以上）和精准城运（距离在 480 公里以下）的产品，和普通
公路快运产品精准汽运。 

整车业务：单票货物重量在 6000kg 以上的产品定义为整车业务。公司
从 2015 年开始大力开展该业务。区别于零担产品，整车提供门对门服
务，服务货主单一，流程更为简单。 

快递业务：公司于 2013 年 11 月开始开展了全国范围的快递服务，依
托于原有的快运干线运输及中转分拨资源，公司快递产品主要侧重货
物重量在 3-30kg 的产品，定位“中国性价比最高的重货快递”。推出
360 特惠快件服务，针对货物区间在 3-60kg 的产品，截至 2017 年 9

2013.11
• 以既有公路快运业务直营网络和终端的规模优势为基础，正式启动“快递业务”

2015.8

• 为能够更加有效地覆盖业务区域以及降低建设成本，公司启动了“事业合伙人计划”，
截至2017年9月30日，已签约成为公司事业合伙人的个体总计5,138个

2015.10

• 在业务量较大的地区开始为客户提供“仓储供应链服务”

• 在部分地区亦提供“精准空运产品”，为客户提供空运代理服务

2016
• 结合物流主营业务的实际情况，开始在部分区域逐步开展“小额贷款”、“保理业务”

2017

• 由于市场环境和监管要求，对小额贷款和保理业务进行剥离，截至2017年9月30日，上
述业务已剥离完毕
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月 30 日，公司快递业务网点数达到 4791 个，覆盖国内 31 个省及直
辖市。 

图表 4：公司主要产品线 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 公司收入结构随着新业务的开展，传统零担业务占比由 2014 年的 90%
下降至 2017 年的 55%，同时整车及快递业务收入占比出现明显提升，
分别由 2014 年的 4%及 5%，上升至 2017 年的 11%及 32%。但由于
新业务依旧处于前期培养阶段，盈利能力还有待提升。零担业务依旧
公司毛利的最重要来源，占比在 80-90%左右。 

图表 5：2014-2017 年各类主营业务收入情况（亿元）  图表 6：2014 年-2017 年业务毛利占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 近年来，公司经营状况一直处于高速发展阶段，2014 年至 2016 年，德邦
营业总收入从 104.93 亿元增长到 170.01 亿元，年复合增长率高达
27.29%；在归母净利润方面，三年来归母净利润的年复合增长率为 -
10.24%，2015 年公司归母净利润为出现负增长为-28.5%，主要是由于
2013 年 11 月新上线的快递业务前期投入较大且暂未实现规模效益，快递
业务于 2016 年实现盈利后，公司归母净利润逐步回升，预计公司 2017 年
全年归母净利润为 5.5~6 亿元，同比增长 46%~60%。随着公司经营实力
不断增强，各项业务收入持续增长，预计公司盈利能力将不断提升。 

公司主要产品线

其他业务

其他物流

相关业务
小额贷款

航空货运

代理业务

仓储供应
链业务

快递业务公路快运业务

增值服务零担业务

精准汽运

（普通时效）

精准城运

（高时效短距离）

精准卡航

（高时效长距离）

整车业务

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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图表 7：德邦股份营业收入及预测（亿元）  图表 8：德邦股份归母净利润及预测（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 2014 年至 2017 年 1-9 月，公司综合毛利率出现下滑。主要原因系（1）
因整车及快递业务的快速发展，导致公司毛利率较高的精准卡航/城运
业务收入占比由 2014 年的 61.26%下滑至 2017 年 1-9 月的 37.42%；
（2）营业收入占比超 20%的精准汽运业务毛利率由 2014 年的 10.41%
下滑至 2017 年 1-9 月的 5.57%；（3）公司快递业务处于建设初期阶段，
仍在进行快递人员的储备以及其他固定资产的投入，由于快递收入和
业务量的增长具有一定的滞后性，目前快递业务毛利率仅由 2014 年的
-29.69%增长至 2017 年 1-9 月的 3.64%，对综合毛利率变动的贡献较
小。综上，由于产品结构不断变化，导致 2017 年 1-9 月综合毛利率较
2014 年下降 4.84%个百分点。 

 

图表 9：2014-2017 年各类主营业务毛利率 

 
来源：国金证券研究所 

 

盈利能力行业领先，具备优秀成本管控能力 

 目前在国内快运行业中，大部分的零担企业依旧处于亏损状态，而德邦可
以在完全竞争市场中保持盈利，得益于其正确的战略调整及优异的成本管
控能力。 

多管齐下，降本增效 

 从公司成本结构来看，80%以上是人工及运输成本，2016 年人工成本占总
成本 43%，运输成本占总成本 39%。 
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 人工方面公司自 2015 年开始人工成本增幅均超过 30%，均快于营收增速。
主要原因系（1）开展新业务，尤其是快递业务加速人员储备并且加大折扣
力度 ；（2）单位劳动成本的上升。 但考虑到人均效能，公司货量运输总量
增速超过员工数增速，公司通过合理优化薪酬体系，通过超额收益分享计
划，有效提高全员生产效率，其中分拨中心人均货量从 2014 年 5.09 吨/日
上升至 2017 年的 5.94，涨幅 17%；快递业务的人均效能从 2016 年的
6.16 吨/人上升至 2017 年的 7.58。未来待新业务业务量逐步成熟，人工效
能的提升带来的盈利能力的上升将逐步体现出来。 

 

图表 10：2016 年德邦成本组成  图表 11：人工成本增速 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 运输成本方面，会受到油价、车辆装载率、自有及外请车辆比例及采购方
式影响。从单位运输价格来看，公司 2016-2017 年均出现同比正增长，主
要受油价上涨影响，其次 2016 年末公司开展新的快递业务及整车业务，
对于快递业务来讲，公司提升快递业务时效性而短暂牺牲车辆装载率；而
对于整车业务，单向运输增多，导致公司加大了外请车比例，而外请车单
位成本较自有车高，从而提升单位运输成本。 

图表 12：单位运输价格走势 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 
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图表 13：快递业务时效性提升，装载率短期下降 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 14：自有车及外请车情况 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

短期单件运输成本主要受外界油价及新业务培养造成的，但单独分析自有车辆
及外请车辆单件运输成本来看，2014 年至 2016 年一致处于下降状态，除油价
下降因素外，资源整合、线路优化及通过平台提升运力采购效率有效降低内生
运输成本。 

 

 另外，公司网点建设相对成熟，并且已经进入优化资源提升运营效率的阶
段，自 2016 年起公司网点数量开始收缩，从 2015 年的 5581 个下降到
2017 年 9 月的 5243 个。公司关闭了长期亏损网点，对货量较少的网点进
行重新整合，并且对网点功能进行重新规划，兼具揽派功能的网点从 2015
年的 1687 个上升到 2016 年的 2259 个；同时 2015 年 8 月启动了事业合
伙人的经营模式，通过低成本的模式加速扩大公司支线网络的覆盖范围。
并且减少或减慢自有网点建设在租金、折旧等方面有直接降低成本影响。 
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图表 15：营业网点数  图表 16：事业合伙人数量 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

快递业务将成为未来业绩增长点 

在产品结构上，公司不断强化毛利率较高的高端业务精准卡航/城运业务，并且
逐步培养整车及快递业务，新业务自 2016 年开始通过几年的的培养也逐步开
始盈利，毛利率水平逐步提升，其中快递毛利率由 2014 年的-29.69%上升至
2016 年的 5.03%。   

快递行业依旧高速增长。2008 年至 2017 年，受益于电商崛起，全国快递业务
量由 15.1 亿件增至 400.6 亿件，年均复合增长率约 44%；全国快递业务收入
由 408.4 亿元增至 4957.1 亿元，年均复合增长率约 32%。为培育未来业务收
入新增长点，公司于 2013 年 11 月正式上线拓展快递业务，产品定位为“高性价
比”快递，凭借遍布全国的 5400 多家直营门店、GPS 全程货物跟踪，确保快递
安全送达。截至 2016 年 12 月 31 日，快递业务的服务网络已经覆盖至国内 31
个省及直辖市，315 个城市（不包含事业合伙人网点）。 

图表 17：全国快递业务量高速增长（亿件）  图表 18：全国快递业务收入高速增长（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

快递业务规模迅速增长。2015 年公司快递业务收入较 2014 年上升了 260.75%；
2016 年快递业务收入较去年同期上升了 130.81%，2017 年前三季度快递业务
收入较去年同期上升了 84.37%，总体增速较快。快递业务量及收入规模迅速
增长，但快递业务尚处于前期投入期，对快递人员及网点建设等成本投入较大。
且快递业务目前处于市场开拓期，优惠力度较大。 
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图表 19：快递业务迅速增长 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 20：平均一线快递员工数量（人）  图表 21：公司快递平均价格情况 

 

  

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

相比较快递行业其他，公司采取了“快递最后一公里+现有公路运输网络”的
模式，根据自身的优势，主要重视重货快递的运输，所以从单票价格上来看，
公司快递平均单价也较行业平均价格高 2 倍左右；并且运用现有的公路运输网
络资源，在开展快递业务上成本可以得到极大程度的压缩，每公斤的续重价格
现在也显著低于市场平均；2015-2016 年公司单价较低的电商件业务占比出现
一定的提升，同时也业务开拓初期给与客户一定的优惠导致单价水平有所下降，
2017 年前三个季度，快递单价同比下降 17%。 

从目前公司快递业务盈利能力来看，依旧处于较低水平，2017 年前三季度毛利
率为 3.64%。行业中可比公司的快递业务毛利率水平均在 10%以上；公司现仍
处于前期业务开展阶段；另外公司快递业务毛利率水平较其他公司低，原因系
三通一达为加盟制，及传统快递公司单票货物相对较轻，并业务已经成熟。
2014-2016 年快递业务毛利率分别为-29.69%、-12.65%、5.03%， 2016 年公
司快递业务完成了初步网络建设，整体业务开始发挥规模效应，快递业务于
2016 年上半年扭亏为盈。总体来看，随着快递业务量的增长以及员工人均效能
的逐步提高，快递业务的毛利率趋势向好。 
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图表 22：快递公司 2017 年前三季度毛利率 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

而且由于德邦差异化经营，并且保持其在快运行业一贯的高质量服务，待业务
规模扩张完成后，依旧会凭借其竞争优势保持高速发展；根据国家邮政据《关
于邮政业消费者申诉情况的报告》统计，2016 年度德邦物流月均申诉率为
6.24 件/百万件，国内排名第五；2017 年前三季度申诉率进一步下降至 5.49 件
/百万件。 

图表 23：2016 年各家快递公司申诉率情况（件/百万件） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

德邦介入快递符合行业发展趋势。从国外企业来看，快运和快递企业的融合早
有先例，例如 UPS 及 Fedex 在原有业务基础上后均陆续开展快递及快运业务。
未来大型快递公司的主要发展方向就是向综合物流转型，提供多元化全面的物
流服务。目前德邦快递业务主要依赖现有的公路快运业务的运输网络开展重货
快递业务，协同性高，未来将成为公司主要业绩增长点。 

 

大客户导向，开启事业合伙人计划 

公司近几年在客户结构及经营模式上均做出重要调整。 
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公司自 2015 年后各业务的吨公里单价均出现了明显的下滑，但单票价格除快
递业务均出现上升现象，说明公司有意识开拓大客户，以提升大客户的占比。
公司的快运和快递业务个人客户及中小企业客户占比较高，根据公司统计发货
金额较小的普通零散客户数量占比达到 95%，但贡献收入比例不到 45%，客户
较为分散，并且在管理及盈利能力上均不如较大客户；所以近年公司通过加大
营销及给予折扣等方式提升大客户占比，从 2014 年到 2017 年月开单金额超过
1 万的收入占比从 41%提升至 45%。此举可以提升公司客户管理效率及单票盈
利能力，同时也可通过大客户拓展进一步强化公司品牌形象。 

 

图表 24：各业务单价变化 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 25：月开单金额收入占比 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

在经营模式上，从 1996 年成立至今，公司坚持以直营网络为主的经营模式，
并科学设计规划运输线路，合理构建运输网络。虽然业务开展前期资本投入较
大，但也保证了业务绝对控制力，吸引力一大批优质客户。直营模式在账款管
理上主要采取赊销模式；对于散户主要是实时收付的方式，对于月结客户，按
照信用期的不同主要分为单月结、双月结及季度结。 

2015 年 8 月为有效增加网络覆盖范围，降低新设网点成本及运营成本，公司启
动事业合伙人计划，主要覆盖相对薄弱的支线地区，在管理上选取标准与直营
网点基本一致，与公司直营网点有效行程互补；在财务处理上，事业合伙人会
事先预付系统使用费、品牌使用费及预存款项，降低公司资金风险。 
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精 准 卡 航 /城 运 2 5 9 . 7 7       2 7 5 . 7 8        2 6 9 . 6 3        2 8 1 . 3 6        

精 准 汽 运 2 1 0 . 4 9       2 1 4 . 0 4        2 4 0 . 7 8        2 6 1 . 3 4        

整 车 6, 5 8 4 . 1 6     6 , 1 3 4 . 8 9      7 , 7 9 5 . 9 9      1 1 , 5 3 5 . 9 0     

快 递 32 . 2 3        2 9 . 3 8         2 5 . 4 3         2 5 . 2 1         

2 0 1 7 2 0 1 6 2 0 1 5 2 0 1 4

0 - 6 0 0 2 1 % 2 3 % 2 5 % 1 7 %

6 0 0 - 3 0 0 0 2 0 % 2 2 % 2 7 % 2 4 %

3 0 0 0 - 1 0 0 0 0 1 4 % 1 6 % 1 8 % 1 8 %

1 0 0 0 0以上 45% 3 9 % 3 0 % 4 1 %

月开单金额收入占比
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图表 26：公司事业合伙人参与模式 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

  

快运行业竞争格局分散，或将迎来行业拐点 

 快运行业主要由零担、整车运输两部分组成。零担与整车相对，指需要运
送的货不足一车。零担指将不同货主的货物按同一到站凑整一车后再发运
的服务形式，由于需要等待凑整车，所以运输速度较慢，在货物包装尺寸、
装卸运输等流程上标准化程度较快递行业更低，一般货物重量在 30kg 以上。
而整车服务相对来讲更简单一些，货主单一、提供门到门服务，货主需要
单独一辆车进行运输。 

图表 27：零担运输形式  图表 28：整车运输形式 

 

  

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

零担市场存在巨大增长空间，国内缺乏零担龙头企业 

 据统计，2016 年我国公路货运量达 334 亿吨，市场规模约为 5 万亿，其中
零担快运市场规模 1.14 万亿，占比 25%；零担市场需求首先与宏观经济
直接相关，其次电子商务的迅猛发展进一步带动了快运业务的增长，目前
我国快运业务的年均增速约超过 15%。但快运行业集中度低，缺少行业龙
头。2009 年至 2014 年，中国零担物流企业数量一直保持 15%左右的增速，
截至 2014 年，全国零担物流企业数量达到 13834 家，较 2009 年增长
103.8%。目前竞争松散的市场中没有行业绝对龙头，2016 年零担快运市
场 CR10 仅为 3.35%，作为收入第一的德邦只占了 1.02%，美国零担
CR10 就达到 78%。从当前全国快运市场格局来看，按 2016 年公司收入
数据来看，百亿级的公司仅有德邦一家，安能、中铁物流、远成快运、壹
米滴答收入在 25 亿以上。 

末端配送 末端配送

货物集结

干线节点

干线运输

物流分支

干线节点
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图表 29：2016 公路货运各子行业市场规模占比  图表 30：2009-2014 年中国零担物流企业数量 

 

 

 
来源：中国物流联合会，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

快递企业纷纷拓展快运业务，快运行业或将进入整合期 

 快递企业欲借快运走出快递行业困局，将成为快运市场中的强劲对手。快
递主要以电商件及小包裹为主，注重时效性；而快运以整车和零担运输为
主。经过多年发展，快递企业在在经历了多年的同质化竞争后，集体走向
了“微利时代”，现快递公司总部每单快递收益约为 3 毛钱，并且快递行业
增速呈现出下滑趋势。当下快递企业始终依靠淘宝等电商平台，加之电商
对快递议价能力高，导致快递企业纷纷拓展新业务；快递企业发展快运业
务可以丰富产品种类，降低综合成本，提升企业竞争力。此外，依托于原
有的规模化网络，快递向快运拓展具备一定的协同性：（1）良好基础设施。
已建设的全国网络状站点，帮助快递企业较快进入快运市场；（2）良好的
资金保障。国内五大快递巨头都已成功上市，快递业务净利率约在 20%左
右；（3）国家多项政策利好。“1+3”转型升级政策以及 9·21 政策，为快
递行业发展快运业务提供良好契机。 

 快递企业纷纷渗透快运行业。2014 年初，顺丰选择以中高端领域为切入口
进入快运业。中通快递于 2016 年 9 月正式运营快运业务，韵达速递于
2016 年 12 月成立了快运项目组，2017 年 10 月正式起网、2017 年 3 月，
圆通速递开始试运营快运业务，主要试运行地区为上海、浙江、江苏、安
徽、河北、广东等地。 

 整车运输运力浪费问题严重，零担市场利润空间低。整车市场中主要存在
资源搭配不均衡的问题，“返程空车”现象严重，对运力造成巨大的浪费。
而零担市场现零担行业利润空间低、市场竞争激烈，同质化严重、并且客
户小而散，零担物流面临着快递企业的渗透，行业竞争将愈加激烈。面临
更多的竞争者和资金的进入，快运行业或将进入新一轮整合期，市场集中
度或将抬升。 

盈利预测 

公司 2015-2016 年营业收入及经营规模都出现了较大幅度的上涨，主要
是通过加强折扣促销，开展大客户及新产品，致使单票收入下降明显，
成本及期间费用均有明显上升，所以公司盈利状况出现下滑，归母净利
润增速并不明显。进入 2017 年，快递及整车新业务逐步走向成熟，毛利
率水平开始出现回升，我们预计公司未来几年新业务将持续高速发展，
资本开支依旧处于较高位置，但随着业务成熟和业务量的提升，业务毛
利率将逐步抬升。 

预计公司 2017-19 年实现归母净利润 5.8/6.1/7.1 亿元。零担市场行业增
速约在 15%左右，行业集中度较低，公司作为行业龙头，并且是行业中
盈利能力最高的企业之一，市占率或逐步提升；并且公司快递业务逐步
成熟，即将开始显现盈利效应，给与公司 PE20 倍以上估值，合理目标
价 13 元，对应市值 120 亿元。 
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图表 31：盈利预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

风险提示 

宏观经济下滑。快运及快递业务作为公路货运重要组成部分，受宏观经
济增速直接影响，若经济增速下滑致货运量下降，对行业景气度具有直
接负面影响。 

快递业务量增速不及预期。快递行业增速出现下滑，若公司快递业务量
获取不及预期，大量前期投入将侵蚀快递业务盈利能力。 

油价上涨、人工费上升、租金上涨致使成本抬升。运输及人工为公司成
本主要构成部分，其单价上涨将侵蚀公司利润。 

行业竞争加剧。目前行业集中度较低，龙头企业或为抢占市场份额利用
规模战或价格战加剧行业竞争。 

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

货 量 增 速

精 准 卡 航 /城 运 13 % 1 0 % 8 % 8 % 8 %

精 准 汽 运 24 % 2 1 % 2 % 5 % 5 %

整 车 18 9 % 1 2 2 % 1 0 % 1 5 % 1 5 %

快 递 26 4 % 1 7 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 9 5 %

单 价 （ 元 /吨 公 里 ）

精 准 卡 航 /城 运 1. 3 7          1 . 2 9            1 . 2 4            1 . 2 6            1 . 2 9            1 . 3 2            

精 准 汽 运 1. 0 9          0 . 9 1            0 . 8 4            0 . 8 8            0 . 9 0            0 . 9 0            

整 车 0. 6 7          0 . 5 5            0 . 4 5            0 . 5 0            0 . 5 0            0 . 5 0            

快 递 2. 8 6          2 . 8 3            2 . 4 2            2 . 1 8            2 . 0 7            1 . 9 7            

人 工 成 本 35 4 , 2 8 5 . 8 5    4 6 5 , 1 6 3 . 2 7      6 2 6 , 7 0 1 . 4 8      7 4 2 , 3 2 7 . 9 0      8 9 6 , 3 6 0 . 9 4      1 , 0 3 5 , 2 9 6 . 8 9    

员 工 数 69 , 0 0 5 8 5 , 1 8 3 1 1 9 , 0 9 4 1 3 6 , 9 5 8 . 1 0      1 5 7 , 5 0 1 . 8 2      1 7 3 , 2 5 2 . 0 0      

yoy 2 3 % 4 0 % 1 5 % 1 5 % 1 0 %

单 位 成 本 5 . 1 3          5 . 4 6            5 . 2 6            5 . 4 2            5 . 6 9            5 . 9 8            

yoy 6 % - 4 % 3 % 5 % 5 %

运 费 28 8 , 9 9 1 . 9 3    3 9 1 , 2 1 6 . 0 4      5 7 2 , 9 4 5 . 6 9      8 2 4 , 8 9 0 . 9 0      1 , 2 2 3 , 7 0 7 . 7 1    1 , 6 3 0 , 9 5 2 . 7 6    

自 有 车 单 位 货 量 运 输 成 本 0. 3 8 0 . 3 6 0 . 3 5 0 . 4 0 . 4 0 8 0 . 4 0 5

外 请 车 单 位 货 量 运 输 成 本 0. 4 3 0 . 4 4 0 . 4 1 0 . 4 2 0 . 4 1 0 . 4

自 有 车 运 力 占 比 （ %） 56 . 2 1 5 0 3 6 . 3 4 3 0 2 8 2 5

外 请 车 运 力 占 比 （ %） 43 . 7 9 5 0 6 3 . 6 6 7 0 7 2 7 5

单 位 成 本 0. 4 0          0 . 4 0            0 . 3 9            0 . 4 1            0 . 4 1            0 . 4 0            

吨 公 里 数 7 1 9 , 0 7 3 . 2 2    9 7 8 , 0 4 0 . 1 0      1 , 4 7 5 , 9 1 8 . 5 8    1 , 9 9 2 , 4 9 0 . 0 9    2 , 9 8 8 , 7 3 5 . 1 3    4 , 0 6 4 , 6 7 9 . 7 8    

yoy 3 6 % 5 1 % 3 5 % 5 0 % 3 6 %

房 租 费 93 , 2 0 9 . 5 5     1 0 3 , 8 4 9 . 2 1      1 0 7 , 1 8 6 . 4 1      1 0 9 , 6 6 6 . 6 7      1 2 8 , 7 0 3 . 4 7      1 5 5 , 1 5 8 . 4 8      

营 业 网 点 数 量 5, 3 7 6 . 0 0      5 , 5 8 1 . 0 0        5 , 3 2 0 . 0 0        5 , 2 6 6 . 8 0        5 , 3 7 2 . 1 4        5 , 5 3 3 . 3 0        

yoy 4 % - 5 % - 1 % 2 % 3 %

月 平 均 租 金 （ 元 ） 8 , 8 9 4 . 1 5      9 , 5 6 3 . 6 0        9 , 9 0 0 . 1 4        1 0 , 3 9 5 . 1 5       1 0 , 9 1 4 . 9 0       1 1 , 4 6 0 . 6 5       

yoy 8 % 4 % 5 % 5 % 5 %

快 递 网 点 数 量 2, 6 8 7 . 0 0      4 , 5 9 7 . 0 0        4 , 9 8 3 . 0 0        4 , 9 8 3 . 0 0        5 , 4 8 1 . 3 0        6 , 3 0 3 . 5 0        

yoy 7 1 % 8 % 0 % 1 0 % 1 5 %

平 均 年 租 金 （ 万 元 ） 0 . 5 0          0 . 6 3            1 . 0 7            1 . 8 8            3 . 0 0            4 . 5 0            

yoy 0 . 2 6 0 . 7 1 7 5 % 6 0 % 5 0 %

分 拨 中 心 数 量 10 8 1 0 6 . 0 0          1 1 4 . 0 0          1 3 3 . 3 8          1 4 6 . 7 2          1 6 1 . 3 9          

yoy - 2 % 8 % 1 7 % 1 0 % 1 0 %

平 均 年 租 金 （ 万 元 ） 319.38        348.27          324.49          2 5 9 . 5 9          2 8 5 . 5 5          3 1 4 . 1 0          

yoy 9% -7% - 2 0 % 1 0 % 1 0 %

折 旧 摊 销 53 , 4 8 3 . 1 1     5 4 , 4 5 4 . 9 6       5 0 , 3 3 2 . 1 5       6 5 , 3 3 2 . 1 5       8 5 , 3 3 2 . 1 5       1 1 0 , 3 3 2 . 1 5      

其 他 72 , 8 6 4 . 5 6     8 9 , 7 6 2 . 9 0       1 1 4 , 9 0 6 . 6 7      1 4 3 , 6 3 3 . 3 4      1 7 9 , 5 4 1 . 6 7      2 2 4 , 4 2 7 . 0 9      

y o y 2 3 % 2 8 % 2 5 % 2 5 % 2 5 %

总 计 8 6 2 , 8 3 5 . 0 0  1 , 1 0 4 , 4 4 6 . 3 8  1 , 4 7 2 , 0 7 2 . 4 0  1 , 8 8 3 , 6 8 6 . 9 5  2 , 6 3 1 , 5 8 7 . 4 8  3 , 8 4 9 , 0 4 2 . 4 7  

毛 利 率 1 8 % 1 5 % 1 3 % 1 4 % 1 3 % 1 3 %

精 准 卡 航 /城 运 2 5 % 2 6 % 2 4 % 2 6 % 2 6 % 2 6 %

精 准 汽 运 10 % 6 % 3 % 8 % 8 % 8 %

公 路 快 运 -整 车 11 % 1 0 % 8 % 5 % 5 % 5 %

快 递 - 3 0 % - 1 3 % 5 % 5 % 6 % 7 %

其 他 3 4 % 3 3 % 3 1 % 2 0 % 2 0 % 2 0 %

营 收 类 预 测

成 本 类 预 测

毛 利 率 预 测
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 10,493 12,921 17,001 21,917 29,034 36,391  货币资金 645 877 787 760 1,300 1,700 

增长率  23.1% 31.6% 28.9% 32.5% 25.3%  应收款项 431 754 2,246 1,759 2,330 2,921 

主营业务成本 -8,628 -11,044 -14,721 -18,947 -25,235 -31,607  存货  4 6 6 10 14 17 

%销售收入 82.2% 85.5% 86.6% 86.4% 86.9% 86.9%  其他流动资产 413 515 585 1,592 1,755 1,970 

毛利 1,865 1,877 2,280 2,970 3,798 4,784  流动资产 1,494 2,151 3,623 4,122 5,400 6,608 

%销售收入 17.8% 14.5% 13.4% 13.6% 13.1% 13.1%  %总资产 48.7% 58.7% 63.4% 59.4% 62.1% 65.4% 

营业税金及附加 -55 -48 -54 -66 -87 -109  长期投资 0 92 238 439 538 638 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 1,225 1,107 1,459 1,931 2,192 2,204 

营业费用 -138 -119 -188 -329 -377 -455  %总资产 39.9% 30.2% 25.5% 27.8% 25.2% 21.8% 

%销售收入 1.3% 0.9% 1.1% 1.5% 1.3% 1.3%  无形资产 242 244 233 372 482 570 

管理费用 -1,193 -1,409 -1,733 -1,973 -2,700 -3,457  非流动资产 1,572 1,516 2,090 2,812 3,301 3,503 

%销售收入 11.4% 10.9% 10.2% 9.0% 9.3% 9.5%  %总资产 51.3% 41.3% 36.6% 40.6% 37.9% 34.6% 

息税前利润（EBIT） 479 301 306 603 634 763  资产总计 3,066 3,667 5,714 6,934 8,701 10,111 

%销售收入 4.6% 2.3% 1.8% 2.8% 2.2% 2.1%  短期借款 199 118 962 1,138 1,282 1,286 

财务费用 -39 -36 -45 -94 -58 -53  应付款项 550 670 1,232 1,395 1,789 2,198 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.2% 0.1%  其他流动负债 491 692 924 1,032 1,171 1,466 

资产减值损失 -2 -9 -21 -15 -5 -5  流动负债 1,240 1,480 3,118 3,565 4,242 4,950 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 40 22 65 70 75 80  其他长期负债 18 42 69 43 44 31 

%税前利润 6.4% 5.2% 13.6% 9.4% 9.5% 8.7%  负债  1,258 1,521 3,188 3,608 4,285 4,982 

营业利润 479 279 304 564 645 785  普通股股东权益 1,808 2,146 2,526 3,326 4,415 5,129 

营业利润率 4.6% 2.2% 1.8% 2.6% 2.2% 2.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 149 148 172 180 140 130  负债股东权益合计 3,066 3,667 5,714 6,934 8,701 10,111 

税前利润 628 427 476 744 785 915         

利润率 6.0% 3.3% 2.8% 3.4% 2.7% 2.5%  比率分析       

所得税 -156 -90 -96 -164 -173 -201   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 24.9% 21.1% 20.2% 22.0% 22.0% 22.0%  每股指标       

净利润 472 337 380 580 613 714  每股收益 0.548 0.392 0.442 0.605 0.638 0.743 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.103 2.495 2.937 3.868 4.599 5.343 

归属于母公司的净利润 472 337 380 580 613 714  每股经营现金净流 1.276 1.053 -0.039 0.819 1.044 1.528 

净利率 4.5% 2.6% 2.2% 2.6% 2.1% 2.0%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.08% 15.71% 15.04% 17.45% 13.88% 13.91% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 15.38% 9.19% 6.65% 8.37% 7.04% 7.06% 

净利润 472 337 380 580 613 714  投入资本收益率 17.94% 10.46% 6.92% 10.47% 8.63% 9.24% 

非现金支出 458 501 514 550 752 1,003  增长率       

非经营收益 -16 11 -35 -143 -154 -128  主营业务收入增长率 21.54% 23.14% 31.57% 28.92% 32.47% 25.34% 

营运资金变动 183 56 -893 -284 -209 -121  EBIT增长率 48.26% -37.16% 1.43% 97.43% 4.99% 20.47% 

经营活动现金净流 1,097 905 -34 704 1,002 1,467  净利润增长率 73.50% -28.49% 12.68% 52.75% 5.57% 16.47% 

资本开支 -511 -587 -918 -882 -978 -967  总资产增长率 2.40% 19.59% 55.80% 21.36% 25.48% 16.21% 

投资 57 -92 -146 -201 -100 -100  资产管理能力       

其他 4 -68 47 70 75 80  应收账款周转天数 8.6 11.8 28.1 25.0 25.0 25.0 

投资活动现金净流 -450 -748 -1,017 -1,013 -1,003 -987  存货周转天数 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

股权募资 0 0 0 0 476 0  应付账款周转天数 12.5 11.8 14.0 15.0 14.0 13.5 

债权募资 -580 -83 844 172 144 4  固定资产周转天数 42.5 31.3 31.2 32.1 27.5 22.1 

其他 -27 -21 -12 110 -79 -84  偿债能力       

筹资活动现金净流 -607 -104 832 282 541 -80  净负债/股东权益 -24.66% -35.35% 6.95% 11.36% -0.40% -8.06% 

        EBIT利息保障倍数 12.3 8.4 6.8 6.4 10.9 14.3 

现金净流量 41 54 -219 -27 540 400  资产负债率 41.03% 41.48% 55.79% 52.03% 49.25% 49.27%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

 0 1 1 1 1 

 0 0 0 0 0 

 1 1 1 1 1 

 0 0 0 0 0 

 3.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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