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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 2 月 1 日，发审委审核通过了德邦股份的定增申请，德邦股份拟向战略投资者韵达股份发行 66,739,130 股，募

集资金 61,400 万元。发行完成后，韵达股份将持有德邦股份 6.5%股份，成为其第二大股东。 

 

国信交运观点：（1）韵达和德邦分别为快递市场和快运市场的龙头企业，两者之间并没有直接的竞争关系，目标市场、

竞争优势、市场定位等方面不存在冲突：韵达作为加盟式快递商，专注于轻小件电商快递市场，服务对象偏低端；而德

邦的直营网络主要服务快运及大件快递的偏高端市场，这次以股权为基础的战略合作将实现双方的优势互补。（2）此次

战略投资给韵达和德邦带来的好处主要体现在三方面：一是双方可以实现交叉销售，从而韵达的末端触角范围扩宽，有

利于抢占轻小件快递市场份额；二是双方可以共享转运中心、运输车辆等网络资源，意味着韵达的路由规划变量里增加

了德邦网络，有望实现进一步降本增效；三是双方可以集中采购设备和材料，有利于实现规模化集采将本。（3）此外，

此次德邦是 2020 年 7 月“窗口指导”全面叫停战略投资者参与上市公司锁价定增以来，第一个通过发审委审核的战略

投资者参与上市公司的锁价定增项目。经过严格的审核流程，我们认为该战略投资未来的业务合作和协同效果非常可期，

双方实现互利互惠的确定性进一步加大。 

 

投资建议：快递市场目前正处于龙头竞争的关键期，建议更多地关注企业的真正经营实力和市占率，给予短期利润波动

更大的容忍度，静待竞争格局变革带来的投资机会；快运市场发展进度慢于快递市场，正处于行业集中度提升的早期阶

段，我们预计未来 2-3 年将陆续有更多的快运公司进行 IPO 上市，随着越来越多的快运龙头公司上市，快运行业将进入

集中度提升的加速阶段，看好具有核心竞争力的快运公司。重点推荐：顺丰控股、中通快递、韵达股份。 

 

 

评论： 

 韵达和德邦优势互补，分别为细分市场的龙头企业 

韵达为电商效件快递市场的龙二，德邦为快运市场的龙二，业务互补。韵达股份通过聚焦电商快递主业，通过精细化管

理运营逐步实现弯道超车，目前其市占率和利润规模均为中低端电商快递市场的第二名。从竞争角度来看，韵达在通达

系中也具有较强的竞争力，韵达的规模效应、中转自动化程度、干线运输自有率、服务品质等均排名第二。德邦股份以

高端快运和大件快递为主，采用直营模式，一直在行业内保持领先优势，2019 年以前德邦股份收入体量一直排名第一。

2013 年公司开始从快运向大件快递转型，近两年大件快递业务已经成为公司新的增长点。 
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图 1：通达系各公司市占率变化   图 2：通达系各家公司扣非净利润增长趋势（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：快运龙头企业收入规模排名（亿元）   

排名 2016 年 营收 2017 年 营收 2018 年 营收 2019 年 营收 

第一 德邦股份 107 德邦股份 115 德邦股份 126 顺丰快运 125 

第二 安能物流 37 安能物流 57 顺丰快运 82 德邦股份 114 

第三 中铁物流 37 顺丰快运 47 安能物流 67 安能物流 89 

第四 远成快运 27 百世快运 33 跨越速运 52 壹米滴答 76 

第五 壹米滴答 26 壹米滴答 30 百世快运 41 百世快运 55 

资料来源: 运联传媒，国信证券经济研究所   

 

 双方合作协同效应可期 

根据三方签订的战略合作协议，德邦股份和韵达股份将在市场拓展、网络优化和集中采购等方面开展深度合作： 

（1）市场拓展方面，通过交叉销售，推进实现销售资源共享。在部分时间或部分区域，如若在各自不能独立满足客户的

产品需求时，在价格、服务等相关条件同等的前提下，可优先推荐客户使用对方相关产品，或者可优先选择对方共同合

作开发该客户需求，为客户提供对应的快递、零担、供应链等多产品的一体化服务。德邦预计可导入客户综合性物流需

求规模约为 100 亿元，参考约 5%水平的历史客户开发成功率，保守预计可带来每年约 5 亿元的收入规模增长（对应 6,340

万元毛利）。 

（2）网络优化方面，当一方有转运中心、运输车辆和末端网点及相关业务资源需求时，另外一方如若有对应的富余配套

资源，在满足效率提升、成本优化等前提下，在市场价格及其他重要商务条款同等的情况下，全网或部分区域可优先向

对方共享转运中心、运输车辆和末端网点及相关业务资源。德邦预计可为德邦股份带来每年约 1.8 亿元相关成本的下降。 

（3）集中采购方面，集中采购各类装备和材料，包括 IT 设备、包装材料以及其他辅助设备等，实现规模化集采降本。

德邦预计韵达股份向德邦股份导入的优质供应商及优惠价格折扣在牵引车辆、零件耗材等方面可使得上市公司获得关键

零配件平均约 15%-18%水平的价格降幅，每年可为德邦股份实现约 2,500 万元的成本下降。 

表 2：战略合作给德邦股份带来的盈利增长计算（万元）  

类别 金额 

市场拓展贡献的毛利增长 6340 

网络优化贡献的毛利增长 18000 

集中采购贡献的毛利增长 2500 

毛利增长合计 26840 

净利增长估计值 18700 

对应 2020 年的利润弹性 约 30% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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 投资建议：快递和快运行业变化较快，看好龙头的长期成长  

快递板块：1、从行业增长角度来看，考虑到（1）电商继续向低线城市和农村渗透，根据国家邮政局数据，我们可以看

到目前三四五线城市的快递业务量增速明显高于一线和新一线城市；（2）自 2014 年微商和跨境进口电商兴起到 2018 年

拼多多兴起再到 2020 年直播带货兴起，线上销售模式不断创新，不断拓宽消费人群以及消费品类；（3）疫情其实进一

步加强了大众线上消费习惯，我们认为中短期内我国快递行业整体需求仍然将维持较景气的增长态势，我们预计 2021

年行业业务量规模有望超过 1000 亿件，增速有望超过 20%。2、从竞争格局变化角度来看，我们估计二线快递已经基本

被淘汰出清，2021 年中高端寡头顺丰的竞争壁垒会继续强化，而中低端快递市场的龙头企业之间价格战如何演绎具有较

大不确定性。2020 年中低端快递龙头企业的利润承压，但是领先者的规模和市占率继续和落后者加速拉开差距，该市场

的竞争格局有望在未来 1-2 年发生大变革。 

 

快运板块：从行业增长角度来看，小票零担和大件快递市场处于较快增长阶段，主要受益于家电家具等电商兴起以及全

行业供应链逐步扁平化。从竞争格局角度来看，目前快运市场竞争非常分散，正处于行业集中度提升的早期阶段，未来

2-3 年行业集中度提升有望进入加速阶段。 

 

投资建议：快递市场目前正处于龙头竞争的关键期，建议更多地关注企业的真正经营实力和市占率，给予短期利润波动

更大的容忍度，静待竞争格局变革带来的投资机会；快运市场发展进度慢于快递市场，正处于行业集中度提升的早期阶

段，我们预计未来 2-3 年将陆续有更多的快运公司进行 IPO 上市，随着越来越多的快运龙头公司上市，快运行业将进入

集中度提升的加速阶段，看好具有核心竞争力的快运公司。重点推荐：顺丰控股、中通快递、韵达股份。 

 

 风险提示 

1、宏观经济波动、传染疫情等系统性风险； 

2、电商行业景气度低于预期； 

3、价格战激烈程度超于预期。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

002352 顺丰控股 买入 104.13 1.23 1.72 2.05  84.4 60.6 50.8  11.2 

002120 韵达股份 买入 17.28 0.90 0.72 0.90  19.1 23.9 19.3  3.7 

600233 圆通速递 增持 11.58 0.53 0.65 0.68  21.8 17.7 16.9  2.8 

002468 申通快递 增持 8.94 0.93 0.57 0.77  9.6 15.8 11.6  1.5 
  
数据来源：wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《事件点评：“宅经济”再度来袭，新冠疫苗带来运输需求》 ——2021-01-25 

《2020 年 12 月快递行业数据点评：快递需求维持高景气，继续看好高端龙头顺丰》 ——2021-01-19 

《行业事件点评：“双十一”周期延长，有利于快递优化运营》 ——2020-11-12 

《2020 年 9 月快递行业数据点评：看好快递旺季行情，推荐顺丰和韵达》 ——2020-10-20 

《2020 年 8 月快递行业数据点评：行业增长依然景气，继续看好高端市场寡头顺丰》 ——2020-09-21 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。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。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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