
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 03月 06日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 祝玉波 S0350523120005
zhouyb01@ghzq.com.cn

[Table_Title]
扣非归母净利润增长近 80%，看好后续双网融

通带来业绩弹性

——德邦股份（603056）2023年业绩快报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/06

表现 1M 3M 12M

德邦股份 3.8% -0.1% -27.6%

沪深 300 7.2% 4.5% -13.6%

市场数据 2024/03/06

当前价格（元） 14.02

52周价格区间（元） 11.71-19.59

总市值（百万） 14,397.91

流通市值（百万） 13,459.17

总股本（万股） 102,695.53

流通股本（万股） 95,999.78

日均成交额（百万） 54.02

近一月换手（%） 0.48

相关报告

《德邦股份（603056）2023年三季报点评：“双网

融合”进行时，业绩拐点将至（买入）*物流*许可，

祝玉波》——2023-11-03

《德邦股份（603056）2023年半年报点评：期待

两网融通，释放业绩弹性（买入）*物流*许可，周

延宇，钟文海，祝玉波》——2023-08-21

《德邦股份（603056）2023年半年度业绩预告点

评：导流催化在即，期待业绩弹性（买入）*物流*

许可，周延宇，钟文海，祝玉波》——2023-07-16

事件:

2024 年 3月 6日，德邦股份发布 2023年度业绩快报：

2023 年，公司实现营业收入 362.79亿元，同比增长 15.57%，完成归母

净利润 7.46亿元，同比增长 13.32%，完成扣非归母净利润 5.68亿元，

同比增长 76.85%。

据此，我们测算其中公司 2023Q4实现营业收入 108.36亿元，同比增长

26.37%；完成归母净利润 2.74亿元，同比下降 14.92%；完成扣非归母

净利润 2.86亿元，同比增长 34.67%。

投资要点:

 扣非归母利润实现高速增长，公司降本增效效果显著

2023 年公司扣非归母净利润增速远高于归母利润增速，主要因公允

价值变动的影响，公司日常经营正常向好。2023年公司收入规模稳

步提升，成本费用端控制得当，主营业务盈利能力持续提升，归母

净利润同比增长 13.32%，增速略低主要由金融资产公允价值下降&
政府补助减少等导致非经常性损益同比下降 47.23%所致。若考虑扣

非归母净利润则同比增长 76.85%，业绩录得高增。

公司扣非归母利润实现高速增长，主因降本增效效果显著。一方面，

公司通过调整网点、快递员区位布局提升收派、分拣等环节操作效

率，通过“小车换大柜”、干支线融合、线路拉直等举措提升运输效

能；另一方面，公司持续推进科技赋能、流程优化，促进职能组织

架构扁平化，实现管理费用有质量的下降。

 京东持续导流，公允定价下，公司有望增收又增利

根据公司 2023年 3月 16日发布的《2023年度日常关联交易预计的

公告》，2023 年公司预计向京东集团及其控制企业提供金额 22.83
亿元的劳务。2023年 10月 31日公司发布《关于增加 2023 年度日
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《德邦股份（603056）2022年年报及 2023年一

季报点评：管理降本+导流催化，盈利反转长期看

好（买入）*物流*许可，周延宇，祝玉波》——

2023-04-30

《德邦股份（603056）点评报告：导流作用加速落

地，持续推荐直营快运龙头（买入）*物流*许可，

周延宇，祝玉波》——2023-03-16

常关联交易预计的公告》，本次增加 2023年度关联交易预计不含税

金额不超过 13.62亿元，增加后 2023年预计交易金额为 36.46亿元。

2023 年 12月 1日公司发布《关于公司 2024 年度日常关联交易预

计的公告》，2024 年公司预计向京东集团及其控制企业提供 78.00
亿元的劳务，占 2023年公司收入的 21.50%，结合公司自身增长，

我们预计公司 2024年收入将增长 20%左右。

在京东持续加码的背景下，一方面公司收入有望保持较高增速；另

一方面，关联交易为公司日常行为，交易以市场价格为依据，遵循

了公平、公正、公允的定价原则，也将为公司带来可观的利润增厚。

 网络融合+产能爬坡，成本节降有望带来额外业绩弹性

目前公司与京东物流“网络融合”工作正稳步推进中，第一阶段：

转运场接管工作已于 2023年 8月完成，公司已全面接管京东物流快

运业务的 83个转运中心。

公司与京东物流“网络融合”工作即将进入第二阶段：资源整合，

包括场地整合、路由规划、车辆/分拣设备投入等。随着网络融合的

推进，将有效催化公司成本下行，有望带来额外业绩弹性。

 盈利预测和投资评级 根据公司业绩快报，我们调整盈利预测，

预计德邦股份 2023-2025 年营业收入分别为 361.44 亿元、443.89
亿元与 488.76 亿元，归母净利润分别为 7.45 亿元、12.24 亿元与

15.90亿元，2023-2025年对应 PE分别为 19.34倍、11.76倍与 9.05
倍。基于公司与京东集团业务合作加速，将催化公司收入增长和降

本增效，维持“买入”评级。

 风险提示 宏观经济增长放缓；整合进度不及预期；协同效应与

规模效应不及预期；价格战重启；成本优化推进放缓。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 31392 36144 44389 48876
增长率(%) 0 15 23 10
归母净利润（百万元） 649 745 1224 1590
增长率(%) 339 15 64 30
摊薄每股收益（元） 0.63 0.73 1.19 1.55
ROE(%) 9 10 15 16
P/E 32.55 19.34 11.76 9.05
P/B 3.09 1.96 1.71 1.47
P/S 0.68 0.40 0.32 0.29
EV/EBITDA 6.30 4.13 3.31 2.63
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：德邦股份盈利预测表

证券代码： 603056 股价： 14.02 投资评级： 买入 日期： 2024/03/06

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 10% 15% 16% EPS 0.64 0.73 1.19 1.55

毛利率 10% 12% 12% 13% BVPS 6.74 7.14 8.20 9.55

期间费率 8% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 2% 2% 3% 3% P/E 32.55 19.34 11.76 9.05

成长能力 P/B 3.09 1.96 1.71 1.47

收入增长率 0% 15% 23% 10% P/S 0.68 0.40 0.32 0.29

利润增长率 339% 15% 64% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 2.09 2.32 2.64 2.74 营业收入 31392 36144 44389 48876

应收账款周转率 13.66 12.43 12.70 13.77 营业成本 28192 31971 38960 42580

存货周转率 1003.05 1384.04 957.50 1552.83 营业税金及附加 78 105 129 135

偿债能力 销售费用 422 542 666 733

资产负债率 54% 53% 50% 45% 管理费用 1944 2639 3240 3568

流动比 0.97 1.21 1.35 1.58 财务费用 193 160 195 213

速动比 0.65 0.89 1.04 1.27 其他费用/（-收入） 207 54 67 73

营业利润 780 893 1477 1918

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 4 8 4 5

现金及现金等价物 1477 2343 3141 4456 利润总额 785 901 1480 1923

应收款项 2347 2931 3578 3575 所得税费用 135 155 255 332

存货净额 31 26 46 31 净利润 649 745 1225 1591

其他流动资产 2175 2454 2385 2639 少数股东损益 0 1 1 1

流动资产合计 6030 7754 9150 10700 归属于母公司净利润 649 745 1224 1590

固定资产 4262 3943 3701 3380

在建工程 159 229 215 207 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 4372 3467 3517 3367 经营活动现金流 3600 3130 3697 3877

长期股权投资 202 202 202 202 净利润 649 745 1224 1590

资产总计 15025 15595 16785 17857 少数股东损益 0 1 1 1

短期借款 1151 651 451 351 折旧摊销 2777 2549 2507 2478

应付款项 2543 3057 3335 3177 公允价值变动 13 95 0 0

预收帐款 4 4 6 6 营运资金变动 25 -214 -4 -154

其他流动负债 2543 2673 2988 3227 投资活动现金流 -719 -1417 -2252 -1950

流动负债合计 6241 6385 6779 6761 资本支出 -1522 -1672 -2082 -1780

长期借款及应付债券 337 37 37 37 长期投资 622 200 -200 -200

其他长期负债 1523 1847 1547 1247 其他 181 55 30 30

长期负债合计 1860 1883 1583 1283 筹资活动现金流 -2707 -846 -647 -612

负债合计 8101 8268 8363 8044 债务融资 -1253 -500 -500 -400

股本 1027 1027 1027 1027 权益融资 0 0 0 0

股东权益 6924 7327 8422 9813 其它 -1454 -346 -147 -212

负债和股东权益总计 15025 15595 16785 17857 现金净增加额 173 866 798 1315

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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