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报告原因：三季报点评 

 
德邦股份（603056.SH）             首次覆盖 

基本面改善，Q3 净利润大幅增长                       买入 

2020 年 10 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：公司发布 2020 年三季报，前三季度公司实现营业收入 189.52 亿

元，同比增长 2.74%；归属上市公司股东的净利润 2.96 亿元，同比增长

165.82%。；其中 Q3 实现营业收入 73.34 亿元，同比增长 11.88%，归属于上

市公司股东的净利润 1.42 亿元，同比增长 2245.62%。 

事件点评 

➢ 业务稳健发展，快运业务收入略有下滑。分业务来看，快递业务保持

较快增速，因开单子母件及大件货物占比提升，票均重量呈上升趋势。Q3

快递业务实现营收 44.49 亿元，同比增长 21.97%；货量同比增长 20.35%，

票数 1.49 亿票，同比增长 10.47%。快运业务 Q3 营业收入 26.70 亿元，同

比下滑 3.73%，主要是公司退出部分毛利率较低的产品所致。其他业务主

要为仓储与供应链业务，Q3 营业收入 2.15 亿元，同比增长 60.50%。 

➢ 成本精细化管理，毛利率大幅提升。 2020Q3，公司主营业务成本 63.83

亿元，同比增长 5.47%；毛利率 12.96%，同比提升 5.29 pct。据公司介绍，

Q3 毛利率提升的主要原因一是前端收派效率提升带动人力成本同比下降

1.94pct，二是在规模效应下公司开始应用动态路由技术，并通过提高自有

车辆占比、提高车辆装载率、实施精细化管理，实现运输成本占收入比重

2.99pct 的降幅。 

➢ 加大后端投入导致费率上升。前三季度公司销售期间费用率 10.64，同

比增长 0.91pct，其中 Q3 销售期间费率 11.96%，同比增长 2.85pct，主要影

响因素是管理费大幅增加，公司加大了后端职能资源投入，同时业绩改善

也增加了奖金计提，因此 Q3 管理费率同比提升 2.96pct。 

投资建议：在经历了 2019 年的动荡和业务转型后，公司经营重回正轨，业

绩持续改善，在保留传统快运主业的同时，公司快递业务稳健发展，相比通

达系，公司在大件快递细分领域有较强的竞争力。预计公司 2020 年、2021

年 EPS 为 0.57、0.70，对应 10 月 28 日收盘价 16.59 元，PE 分别为 28.95、

23.71，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；业务量增速不及预期；价格战超预期；行业竞争

加剧。 

 

 

市场数据：2020 年 10 月 28 日 

收盘价(元)：                    16.59 

年内最高/最低（元）：       18.30/9.12 

流通 A 股/总股本（亿）：      2.18/9.60 

流通 A 股市值（亿）：           36.11 

总市值（亿）：                 159.26 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益：                  0.31 

每股净资产(元)：                4.52 

净资产收益率：                7.06% 
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资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 5,062.0 6,312.3 6,249.1 21,642.3 营业收入 25922.1 27324.5 31462.0 35992.6

  现金 1,317.5 2,571.7 1,823.7 16,282.1 营业成本 23348.7 24337.9 28023.2 32058.6

  应收账款 1,892.6 1,950.3 2,172.8 2,535.7 营业税金及附加 77.8 82.6 93.2 107.8

  其他应收款 243.5 261.0 296.6 340.4 销售费用 406.9 480.9 529.5 601.4

  预付账款 376.3 413.7 472.3 521.8 管理费用 1804.6 2181.4 2438.8 2723.0

  存货 21.4 24.7 27.1 30.9 研发费用 101.1 51.9 59.8 68.4

  其他流动资产 1,210.9 1,090.9 1,456.6 1,931.4 财务费用 123.5 64.6 111.0 421.9

非流动资产 4,016.0 4,924.7 5,825.4 7,018.1 加：其他费用 299.1 366.0 366.0 366.0

  长期投资 148.5 181.8 129.4 153.2 资产减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 2,643.2 2,945.7 3,449.8 4,023.0 公允价值变动收益 0.5 0.0 0.0 0.0

  无形资产 34.3 32.0 29.9 27.9 投资净收益 82.1 41.0 81.2 68.1

  其他非流动资产 1,189.9 1,765.1 2,216.4 2,814.0 营业利润 414.4 532.2 653.7 445.6

资产总计 9,078.0 11,236.9 12,074.6 28,660.4 营业外收入 45.3 48.0 48.0 48.0

流动负债 4,665.5 5,091.5 4,328.3 19,751.5 营业外支出 46.1 30.0 30.0 30.0

  短期借款 1,161.9 1,099.3 243.4 15,102.5 利润总额 413.7 550.2 671.7 463.6

  应付账款 1,934.4 2,145.7 2,165.1 2,653.1 所得税 90.0 0.0 0.0 0.0

  其他流动负债 1,569.3 1,846.5 1,919.8 1,995.9 净利润 323.6 550.2 671.7 463.6

非流动负债 356.8 1,598.7 2,791.7 3,697.4 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期借款 0.0 1,240.0 2,441.0 3,361.0 归属母公司净利润 323.6 550.2 671.7 463.6

  其他非流动负债 356.8 358.7 350.7 336.4 EBITDA 1147.6 484.2 707.4 874.1

负债合计 5,022.3 6,690.2 7,120.0 23,448.9 EPS（元） 0.3 0.6 0.7 0.5

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  股本 960.0 960.0 960.0 960.0 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  资本公积 317.1 317.1 317.1 317.1 成长能力

  留存收益 2,881.5 3,269.6 3,677.4 3,934.4 营业收入 12.58% 5.41% 15.14% 14.40%

归属母公司股东权益 4,055.7 4,546.7 4,954.5 5,211.5 营业利润 -53.62% 28.43% 22.83% -31.84%

负债和股东权益 9,078.0 11,236.9 12,074.6 28,660.4 归属于母公司净利润 -53.79% 70.01% 22.09% -30.99%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 9.93% 10.93% 10.93% 10.93%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 净利率(%) 1.25% 2.01% 2.14% 1.29%

经营活动现金流 659.6 1,052.4 148.0 263.7 ROE(%) 7.98% 12.10% 13.56% 8.90%

  净利润 323.6 550.2 671.7 463.6 ROIC(%) 32.40% 21.98% 23.66% 19.60%

  折旧摊销 951.5 201.5 248.9 304.2 偿债能力

  财务费用 67.8 64.6 111.0 421.9 资产负债率(%) 55.32% 59.54% 58.97% 81.82%

  投资损失 -82.1 -41.0 -81.2 -68.1 净负债比率(%) 46.23% 28.34% 51.01% -227.31%

营运资金变动 -1,755.5 277.2 -802.4 -857.9 流动比率 1.08 1.24 1.44 1.10

  其他经营现金流 1,154.2 0.0 0.0 0.0 速动比率 1.08 1.23 1.44 1.09

投资活动现金流 -1,875.0 148.2 133.7 44.2 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 3.00 2.69 2.70 1.77

  长期投资 -90.9 -33.3 52.5 -23.9 应收账款周转率 17.25 16.37 17.65 17.68

  其他投资现金流 -1,784.2 181.5 81.2 68.1 应付账款周转率 16.53 13.39 14.60 14.94

筹资活动现金流 -220.9 950.7 -29.8 15,150.6 每股指标（元）

  短期借款 161.2 -62.6 -855.9 14,859.1 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.57 0.70 0.48

  长期借款 0.0 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 1.10 0.15 0.27

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 4.22 4.74 5.16 5.43

  资本公积增加 -1.5 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -380.6 -226.7 -375.0 -628.6 P/E 49.2 28.9 23.7 34.4

现金净增加额 -1,436.3 2,151.3 251.9 15,458.5 P/B 3.9 3.5 3.2 3.1

EV/EBITDA 8.20 30.34 21.90 18.75

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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