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[Table_Title]
网络融合项目持续推进，收入、业绩双丰收

——德邦股份（603056）2024年一季报点评报

告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/29

表现 1M 3M 12M

德邦股份 6.2% 17.5% -0.5%

沪深 300 2.4% 9.7% -10.1%

市场数据 2024/04/29

当前价格（元） 16.70

52周价格区间（元） 11.71-18.15

总市值（百万） 17,150.15

流通市值（百万） 17,150.15

总股本（万股） 102,695.53

流通股本（万股） 102,695.53

日均成交额（百万） 114.16

近一月换手（%） 0.45

相关报告

《德邦股份（603056）2023年业绩快报点评：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（买入）*物流*祝玉波》——2024-03-06

《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》

——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

事件:

2024 年 4月 26日德邦股份发布 2024年一季报：

2024Q1，公司完成营业收入 92.95 亿元，同比增长 25.31%，实现

归母净利润9279万元，同比增长27.74%，实现扣非归母净利润1558
万元，同比增长 254.03%。

分产品看，2024Q1，快递业务完成收入 5.42亿元，同比减少 22.04%；

快运业务完成收入 83.73亿元，同比增长 29.64%；其他业务完成收

入 3.80亿元，同比增长 44.45%。

投资要点:

 内外资源整合+网络融合，公司收入有望实现全年高速增长

2024Q1公司收入同比增长 25.31%，主要由快运业务增长拉动。公

司主动尝试和探索新的运营模式，通过内外部资源的整合，带动自

身业务收入实现平稳的增长，同时，叠加网络融合项目的有序推进，

促进快运收入进一步的增长。

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%，结合公司稳定的内生增

长，我们预计公司 2024 年收入将增长 20%以上，全年保持较高收

入增速。

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。
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延宇，钟文海》——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》——2023-07-16

《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》——2023-04-30

 精细化管理+网络融合项目推进，有望催化成本下行，释放业绩弹性

2024Q1，公司毛利率为 6.42%，同比下降 1.24pct，主要因成本波

动影响。2024Q1，公司营业成本为 86.98亿元，同比增长 26.99%，

增速略高于收入增长。但同时，公司通过管理优化，三费（销售、

管理、财务费用）占收入比同比下降 1.16pct，有效对冲了成本波动

对净利润率影响，最终 2024Q1 公司归母利润率为 1.00%，同比提

升 0.02pct。

公司2024Q1毛利率及成本波动主要因运输成本同比增长 72.93%至

38.23 亿元，占收入比同比提升 11.33pct 所致。该成本波动主要受

两方面因素影响，一方面，随着双网融合项目推进，以运输成本为

主的整拼车、联运业务体量提升，叠加油价上涨影响了运输成本；

另一方面，公司为提高产品竞争力，主动增加了运输资源投入，主

营产品全程履约率同比提升 6.9pct，但资源投入短期冲击成本。随

着双网融合下货量配载，以及前置投资车辆装载率的提升，公司运

输成本占收入比有望持续环比下行，短期成本波动不改长期降本趋

势，更是给长期降本打开空间。

此外公司 2024Q1 的人工成本为 36.63 亿元，同比增长 5.57%，占

收入比同比下降 7.37pct。主要为公司持续推进各项精益管理举措、

文职人员转型以及双网融合项目推进。剔除网络融合项目影响后，

人工成本占收入比同比仍持续改善。随着网络融通项目+精益管理举

措持续推进，公司收派、中转等环节操作效率有望持续提升，人工

成本节降仍有看点。

目前公司与京东物流“网络融合”工作正稳步推进中，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 2023年年报及 2024年一季报，

我们调整了盈利预测，预计德邦股份 2024-2026年营业收入分别为

443.85亿元、486.49亿元、525.66亿元，归母净利润分别为 11.52
亿元、15.13 亿元、18.13 亿元，2024-2026 年对应 PE 分别为 15
倍、11倍、9倍。基于公司与京东集团业务合作加速将催化公司收

入及利润增长，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。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 36279 44385 48649 52566
增长率(%) 16 22 10 8
归母净利润（百万元） 746 1152 1513 1813
增长率(%) 13 54 31 20
摊薄每股收益（元） 0.73 1.12 1.47 1.77
ROE(%) 10 13 15 15
P/E 19.55 14.89 11.33 9.46
P/B 1.93 1.95 1.69 1.46
P/S 0.41 0.39 0.35 0.33
EV/EBITDA 4.43 4.08 3.24 2.51
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： 16.70 投资评级： 买入 日期： 2024/04/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 13% 15% 15% EPS 0.74 1.12 1.47 1.77

毛利率 9% 9% 10% 10% BVPS 7.48 8.56 9.89 11.48

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 2% 3% 3% 3% P/E 19.55 14.89 11.33 9.46

成长能力 P/B 1.93 1.95 1.69 1.46

收入增长率 16% 22% 10% 8% P/S 0.41 0.39 0.35 0.33

利润增长率 13% 54% 31% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 2.06 2.29 2.37 2.28 营业收入 36279 44385 48649 52566

应收账款周转率 9.35 9.34 10.96 10.11 营业成本 33172 40357 43989 47340

存货周转率 1570.86 1004.92 999.00 930.33 营业税金及附加 75 89 97 105

偿债能力 销售费用 480 577 632 683

资产负债率 56% 55% 51% 49% 管理费用 1560 1864 1995 2103

流动比 1.15 1.36 1.59 1.79 财务费用 118 161 176 189

速动比 0.87 1.08 1.30 1.52 其他费用/（-收入） 229 266 243 263

营业利润 925 1418 1862 2233

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -2 3 5 4

现金及现金等价物 2853 4345 6103 8426 利润总额 923 1421 1867 2237

应收款项 3879 4751 4438 5199 所得税费用 174 269 353 423

存货净额 23 44 49 57 净利润 749 1153 1514 1814

其他流动资产 2626 2789 2849 2956 少数股东损益 3 1 1 1

流动资产合计 9381 11930 13438 16637 归属于母公司净利润 746 1152 1513 1813

固定资产 3828 3561 3343 3033

在建工程 256 278 239 220 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3958 3498 3388 3008 经营活动现金流 3268 3787 4179 4349

长期股权投资 154 154 154 154 净利润 746 1152 1513 1813

资产总计 17577 19421 20562 23051 少数股东损益 3 1 1 1

短期借款 1301 801 601 501 折旧摊销 2505 2495 2508 2480

应付款项 3491 4312 3948 4678 公允价值变动 95 0 0 0

合同负债 109 121 132 142 营运资金变动 -194 104 127 31

其他流动负债 3225 3553 3783 3949 投资活动现金流 -775 -1739 -2090 -1716

流动负债合计 8125 8786 8464 9270 资本支出 -1243 -1479 -1960 -1656

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 558 -400 -170 -100

其他长期负债 1752 1825 1925 1975 其他 -90 140 40 40

长期负债合计 1752 1825 1925 1975 筹资活动现金流 -1125 -556 -332 -310

负债合计 9877 10611 10389 11244 债务融资 112 -350 -100 -50

股本 1027 1027 1027 1027 权益融资 15 0 0 0

股东权益 7700 8810 10173 11806 其它 -1251 -206 -232 -260

负债和股东权益总计 17577 19421 20562 23051 现金净增加额 1366 1493 1757 2323

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验以产业赋能金融，紧跟行业变化

趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流、以及化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张付哲：交通运输行业研究助理，航运行业专家，3 年航运咨询行业从业经验，先后就职于 Drewry 和

VesselsValue，以产业助力金融，主攻航运、船舶、港口等板块。
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【分析师承诺】
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