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德邦股份（603056.SH）23Q1业绩点评 

23Q1 !"#$%&'()*+,-./012

3 
!"#$投资要点： 

Ø 事件：德邦股份公布2023年一季报，23Q1公司实现营业收入74.2亿元，同比+5.7%；归

母净利润7,264万元，同比+191.3%；扣非归母净利润440万元，同比+102.7%。 

Ø 业务量和收入实现正增长，ASP持续改善。23Q1公司实现营业收入74.2亿元，同比

+5.7%，其中快递业务收入49.3亿元，同比+6.9%，总票数达1.8亿票，同比+6.5%，单

票快递业务收入27.69元，同比-0.3%，降幅同比收窄9.9pp，环比收窄1.0pp，公斤单价

同比下降1.2%；快运业务营收22.3亿元，同比+1.6%，开单货物重量同比+2.5%，公斤

单价同比-0.9%。 

Ø 坚持成本费用管控，盈利能力持续改善。公司23Q1营业成本68.6亿元，同比+5.5%，其

中人工成本、运输成本、房租费及使用权资产折旧、折旧摊销成本占收入比分别同比-

2.2pp/+2.7pp/-0.3pp/-0.5pp。运输成本上升主要系公司主动增加运输资源投入，除此之

外，公司通过精细化管理实现资源精准投入，末端收派环节效率稳步提升。 

公司23Q1实现毛利润5.5亿元，同比+7.5%，毛利率7.6%（同比+0.1pp）；期间费用5.6

亿元，同比-23.5%，期间费用率7.5%，同比-2.9pp；实现归母净利润7,264万元，同比

+191.3%；实现扣非归母净利润440万元，同比+102.7%。公司盈利大幅提升主要系经

济逐步复苏下量价双升，在资产布局的同时有效控制成本费用， 

Ø 与京东物流协同效应释放可期。2022年9月6日，京东收购德邦的股份交割完成，京东通

过持有德邦控股71.93%的股权间接控制德邦股份。2023年3月16日，公司公告预计2023

年预计为京东集团提供劳务，产生金额22.8亿元。交易有助于公司与京东物流实现优势

互补，促进协同效应释放。 

Ø 盈利预测与投资建议。我们看好公司把握行业格局改善契机提高定价能力，深耕中高端

直营网络、坚持推进精细化成本管控以实现降本增效，与京东物流体系在各方面发挥协

同效应，实现盈利持续修复。我们维持2023-25年归母净利为12.3/15.8/18.1亿元，目标

价20.38元，维持“买入”评级。 

Ø 风险提示：宏观环境波动风险、上游生产要素价格波动风险、行业竞争格局恶化风险、

公司整合风险。 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 31,359 31,392 34,812 38,057 39,992 

增长率 14% 0% 11% 9% 5% 

净利润（百万元） 148 649 1,233 1,579 1,805 

增长率 -77% 339% 90% 28% 14% 

EPS（元/股） 0.14 0.63 1.20 1.54 1.76 

市盈率（P/E） 116.6 26.6 14.0 10.9 9.5 

市净率（P/B） 2.7 2.5 2.2 1.9 1.6 

数据来源：公司公告、华福证券研究所值 2020A 2021A 2022E 
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总股本/流通股本（百万股） 1027/960 

总市值/流通市值（百万元） 17232/16109 

每股净资产（元） 6.83 

资产负债率（%） 53.9 

一年内最高/最低（元） 23.1/12.79 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

KL:MNO 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

PQRST 1,477 1,613 1,721 2,826  
U"VWT 31,392 34,812 38,057 39,992 

XVYZ[\]T 2,347 2,284 2,200 2,194  U"^_T 28,192 30,892 33,457 34,996 

`a\]T 287 314 340 356  
bS[cdT 78 102 111 117 

ePT 31 34 37 39  fghiT 422 468 511 537 

j4RkT 0 0 0 0  lmhiT 1,944 2,089 2,283 2,399 

nopqRkT 1,888 2,094 2,289 2,406  rshiT 207 148 162 170 

pqRkjtT 6,030 6,339 6,587 7,820  uvhiT 193 84 63 33 

wx-yzRT 202 202 202 202  
{i|}~�T -36 -39 -32 -36 

��RkT 4,262 5,031 5,329 5,609  Rk|}~�T -36 -12 -16 -21 

����T 159 224 276 345  
���}�qVGT -13 28 4 6 

��RkT 572 734 918 1,038  zRVGT 91 61 62 71 

��T 0 0 0 0  noVGT 418 418 418 418 

no�pqRkT 3,800 3,902 3,966 4,014  
U"8�T 780 1,487 1,906 2,178 

�pqRkjtT 8,995 10,093 10,691 11,208  U"�VWT 74 73 73 74 

RkjtT 15,025 16,432 17,278 19,028  
U"���T 69 69 69 69 

�x�]T 1,151 1,313 206 0  8���T 785 1,491 1,910 2,183 

XaYZ[\]T 2,543 2,934 3,232 3,342  ��bT 136 257 329 377 

`V]�T 4 31 12 15  �8�T 649 1,234 1,581 1,806 

j4��T 102 73 100 105  ��-�~GT 0 1 1 1 

noXa]T 439 439 439 439  
2 3�¡�8�T 649 1,233 1,579 1,805 

nopq��T 2,001 2,059 2,136 2,182  ¢£¤/¥¦0T 0.63 1.20 1.54 1.76 

pq��jtT 6,241 6,849 6,125 6,083  
T     

wx�]T 37 73 109 146  主要财务比率     

Xa�§T 300 300 300 300  
T 2022AT 2023ET 2024ET 2025ET

no�pq��T 1,523 1,523 1,523 1,523  ^w9:T     
�pq��jtT 1,860 1,896 1,932 1,969  U"VW¨w©T 0.1% 10.9% 9.3% 5.1% 

��jtT 8,101 8,745 8,057 8,051  
¢ª«¬ ¨w©T 190.8% 61.1% 25.3% 12.3% 

2 3�¡�­®yGT 6,926 7,687 9,220 10,975  23�8�¨w©T 339.1% 90.0% 28.1% 14.3% 

��-�yGT -1 0 1 2  ¯89:T     

�­®yGjtT 6,924 7,687 9,221 10,977  °8©T 10.2% 11.3% 12.1% 12.5% 

��±-�yGT 15,025 16,432 17,278 19,028  �8©T 2.1% 3.5% 4.2% 4.5% 

T      
²³¢T 9.4% 16.0% 17.1% 16.4% 

现金流量表      ²³«´T 13.8% 19.6% 23.2% 22.0% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
µ�9:T     

HU¶q·SpT 3,600 2,205 3,226 3,310  
Rk��©T 53.9% 53.2% 46.6% 42.3% 

·SVGT 2,198 2,493 3,049 3,351  pq5©T 1.0  0.9  1.1  1.3  

eP¸¹T -10 -3 -3 -2  
ºq5©T 1.0  0.9  1.1  1.3  

HU»XV¸¹T -165 48 74 12  U¼9:T     

HU»Xa¸¹T -141 417 279 113  
�Rk½¾©T 2.1  2.1  2.2  2.1  

no¸¹T 1,718 -750 -173 -164  XV\]½¾¿�T 26 24 21 20 

zR¶q·SpT -719 -2,183 -1,938 -1,952  eP½¾¿�T 0 0 0 0 

R_��T -1,017 -2,171 -1,940 -1,982  À-ÁÂ/O0T     

-yzRT -9 0 0 0  À-VGT 0.63  1.20  1.54  1.76  

nowxRk�ÃT 307 -12 2 30  
À-HU·SpT 3.51  2.15  3.14  3.22  

ÄR¶q·SpT -2,707 114 -1,180 -253  À-�RkT 6.74  7.49  8.98  10.69  

�]¨dT -1,276 198 -1,071 -169  
Å}5©T     

-8[8Æ�aT -147 -105 -92 -42  £Ç¢T 26.6 14.0 10.9 9.5 

-�ÄRT 0 0 0 0  £ÇªT 2.5 2.2 1.9 1.6 

no¸¹T -1,284 21 -17 -42  
T     

�ZÈÉ'�¡ÊËÌÍÎ#§rÏ� 
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