
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年04月28日

买入德邦股份（603056.SH）
业绩实现较快增长，期待网络融合效果显现

核心观点 公司研究·财报点评

交通运输·物流

证券分析师：罗丹 证券分析师：高晟

021-60933142 021-60375436

luodan4@guosen.com.cn gaosheng2@guosen.com.cn

S0980520060003 S0980522070001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.63 元

总市值/流通市值 17078/17078 百万元

52周最高价/最低价 18.15/11.71 元

近 3 个月日均成交额 71.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《德邦股份（603056.SH）-快运龙头经营改善，与京东物流协同

发力》 ——2023-11-29

24年一季度公司业绩实现较快增长。2023年全年营收362.8亿元（+15.6%），

归母净利润7.46亿元（+13.3%）；23年四季度单季营收108.4亿元（+26.4%），

归母净利润2.74亿元（-17.3%）；2024年一季度单季营收93.0亿元（+25.3%），

归母净利润0.93亿元（+27.7%）。

京东物流贡献较大的收入增量，德邦原始业务的收入内生增长仍然稳健。

2023 年下半年，公司推进与京东物流的网络融合项目：1）通过资产收购，

全面接管京东物流 83 个转运中心的部分资产，实现快运网络的进一步拓

展；2）京东物流将原独立运营的快运业务的中转、运输环节交由公司操作。

2023 年京东物流贡献了32.4 亿元的收入，从而带动公司全年收入实现了

15.6%的较快增速。剔除京东物流影响，在宏观经济增长承压的背景下，2023

年全年以及2024年一季度德邦原始物流业务也仍然实现了个位数的稳健增

长。分业务来看，新口径下，公司快运业务成为核心业务（2023年快运和快

递收入占比分别为89%和7.5%），2023年全年和2024年一季度快运业务分

别实现322.8亿元和83.7亿元，同比增速分别为18.2%和29.6%。

网络融合项目初期对德邦毛利率有所拖累，管理优化带动费用率明显下降。

由于德邦与京东物流的网络融合项目于2023年下半年刚开始推进，项目初

期由于需要新增投入以及面临磨合成本，导致德邦2023年全年及2024年一

季度毛利率分别为8.57%和6.42%，同比分别减少1.63 pct和1.0 pct。2023

年全年和2024年一季度管理费用率同比分别减少1.89pct和0.74pct，主要

得益于公司持续推进科技赋能、流程优化，促进管理效率不断提升，职能组

织持续扁平化，实现了管理费用有质量的下降，从而使得德邦2023年全年

和2024年一季度归母净利率同比均实现基本持平。2024年公司将有序推进

与京东物流快运业务中转、运输环节的网络融合，此举有利于双方分拣、运

输环节的资源整合，最终有望实现降本增效、盈利能力提升。

风险提示：宏观经济增长低于预期，网络融合效果不及预期。

投资建议：微幅调整盈利预测，维持 “买入”评级。

微 幅 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为

11.1/14.4/17.2 亿元（24-25 年调整幅度+2.3%/+4.6%），分别同比变

化+49%/+29%/+19%，维持公司“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 31,392 36,279 41,793 46,307 51,070

(+/-%) 0.1% 15.6% 15.2% 10.8% 10.3%

净利润(百万元) 649 746 1114 1441 1716

(+/-%) 339.1% 14.9% 49.4% 29.4% 19.1%

每股收益（元） 0.63 0.73 1.08 1.40 1.67

EBIT Margin 1.7% 2.1% 3.1% 3.6% 3.8%

净资产收益率（ROE） 9.4% 9.7% 13.1% 15.0% 15.8%

市盈率（PE） 26.3 22.9 15.3 11.9 10.0

EV/EBITDA 14.5 14.3 15.3 12.1 10.2

市净率（PB） 2.47 2.22 2.00 1.78 1.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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24年一季度公司业绩实现较快增长。2023年全年营收362.8亿元（+15.6%），归母净

利润7.46亿元（+13.3%）；23年四季度单季营收108.4亿元（+26.4%），归母净利

润2.74亿元（-17.3%）；2024年一季度单季营收93.0亿元（+25.3%），归母净利润

0.93亿元（+27.7%）。

图1：德邦股份累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：德邦股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：德邦股份累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：德邦股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

京东物流贡献较大的收入增量，德邦原始业务的收入内生增长仍然稳健。2023 年下半

年，公司推进与京东物流的网络融合项目：1）通过资产收购，全面接管京东物流 83 个

转运中心的部分资产，实现快运网络的进一步拓展；2）京东物流将原独立运营的快运

业务的中转、运输环节交由公司操作。2023年京东物流贡献了32.4亿元的收入，从

而带动公司全年收入实现了15.6%的较快增速。剔除京东物流影响，在宏观经济增长

承压的背景下，2023年全年以及2024年一季度德邦原始物流业务也仍然实现了个位

数的稳健增长。分业务来看，新口径下，公司快运业务成为核心业务（2023年快运和

快递收入占比分别为89%和 7.5%），2023年全年和2024年一季度快运业务分别实现

322.8亿元和83.7亿元，同比增速分别为18.2%和29.6%。
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网络融合项目初期对德邦毛利率有所拖累，管理优化带动费用率明显下降。由于德邦

与京东物流的网络融合项目于2023年下半年刚开始推进，项目初期由于需要新增投入

以及面临磨合成本，导致德邦 2023 年全年及 2024 年一季度毛利率分别为 8.57%和

6.42%，同比分别减少1.63 pct和1.0 pct。2023年全年和2024年一季度管理费用率

同比分别减少1.89pct和 0.74pct，主要得益于公司持续推进科技赋能、流程优化，

促进管理效率不断提升，职能组织持续扁平化，实现了管理费用有质量的下降，从而

使得德邦2023年全年和2024年一季度归母净利率同比均实现基本持平。2024年公司

将有序推进与京东物流快运业务中转、运输环节的网络融合，此举有利于双方分拣、

运输环节的资源整合，最终有望实现降本增效、盈利能力提升。

图5：德邦股份期间费用率变化趋势 图6：德邦股份毛利率和归母净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所估算 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：微幅调整盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

11.1/14.4/17.2 亿元（24-25 年调整幅度+2.3%/+4.6%），分别同比变化

+49%/+29%/+19%，维持公司“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1477 2853 2653 2552 2595 营业收入 31392 36279 41793 46307 51070

应收款项 2566 4203 3092 3299 3498 营业成本 28192 33172 37670 41601 45759

存货净额 31 23 41 45 50 营业税金及附加 78 75 104 116 128

其他流动资产 1956 2302 2717 3010 3320 销售费用 422 480 460 463 511

流动资产合计 6030 9381 8502 8906 9462 管理费用 1944 1560 2068 2243 2471

固定资产 4421 4085 5583 6482 6805 研发费用 207 229 209 232 255

无形资产及其他 572 500 481 462 443 财务费用 193 118 100 93 73

投资性房地产 3800 3458 3458 3458 3458 投资收益 91 19 64 73 86

长期股权投资 202 154 148 142 137

资产减值及公允价值变

动 (49) (100) (52) (42) (36)

资产总计 15025 17577 18172 19450 20305 其他收入 176 132 150 150 150

短期借款及交易性金融

负债 2042 2673 2429 2339 1621 营业利润 780 925 1344 1741 2073

应付款项 2543 3491 3272 3383 3471 营业外净收支 4 (2) 3 2 2

其他流动负债 1656 1961 2231 2455 2700 利润总额 785 923 1347 1743 2075

流动负债合计 6241 8125 7933 8177 7791 所得税费用 135 174 229 296 353

长期借款及应付债券 337 0 0 0 0 少数股东损益 0 3 4 5 6

其他长期负债 1523 1752 1701 1650 1599 归属于母公司净利润 649 746 1114 1441 1716

长期负债合计 1860 1752 1701 1650 1599 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8101 9877 9633 9827 9390 净利润 649 746 1114 1441 1716

少数股东权益 (1) 16 19 23 28 资产减值准备 36 (31) 2 1 1

股东权益 6926 7684 8519 9600 10887 折旧摊销 1183 1122 468 578 660

负债和股东权益总计 15025 17577 18172 19450 20305 公允价值变动损失 49 100 52 42 36

财务费用 193 118 100 93 73

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 778 (182) 681 (219) (231)

每股收益 0.63 0.73 1.08 1.40 1.67 其它 (35) 33 1 3 4

每股红利 0.14 0.11 0.27 0.35 0.42 经营活动现金流 2659 1789 2318 1846 2185

每股净资产 6.74 7.48 8.30 9.35 10.60 资本开支 0 (592) (2001) (1501) (1001)

ROIC 3.62% 5.95% 9% 12% 13% 其它投资现金流 85 0 0 0 0

ROE 9.37% 9.70% 13% 15% 16% 投资活动现金流 76 (544) (1995) (1495) (995)

毛利率 10% 9% 10% 10% 10% 权益性融资 (1) 15 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 3% 4% 4% 负债净变化 36 (37) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 4% 5% 5% 支付股利、利息 (147) (118) (278) (360) (429)

收入增长 0% 16% 15% 11% 10% 其它融资现金流 (2197) 426 (244) (91) (718)

净利润增长率 339% 15% 49% 29% 19% 融资活动现金流 (2420) 131 (523) (451) (1147)

资产负债率 54% 56% 53% 51% 46% 现金净变动 315 1376 (200) (101) 43

股息率 0.9% 0.7% 1.6% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 1162 1477 2853 2653 2552

P/E 26.3 22.9 15.3 11.9 10.0 货币资金的期末余额 1477 2853 2653 2552 2595

P/B 2.5 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 967 212 229 1043

EV/EBITDA 14.5 14.3 15.3 12.1 10.2 权益自由现金流 0 1357 (115) 61 264

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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