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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.76 元

总市值/流通市值 13104/13104 百万元

52周最高价/最低价 17.36/11.71 元

近 3 个月日均成交额 54.45 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）-业绩实现较快增长，期待网络融合效

果显现》 ——2024-04-28

《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

2024 年二季度公司业绩实现快速增长。2024 年上半年公司实现营业收入

184.5亿元（+17.5%），归母净利润3.33亿元（+37.1%）。其中二季度单季

公司实现营业收入91.5亿元（+10.6%），归母净利润2.40亿元（+41.1%）。

网络融合项目稳步推进，二季度收入实现双位数的同比增速。在宏观经济增

长乏力以及消费疲软的背景下，公司二季度收入增速环比有所下滑，但公司

积极应对环境变化，通过调整价格策略、产品创新以及运营模式变革，保证

了快运核心业务（剔除京东物流的贡献）的稳健增长，2024年上半年，快运

核心业务实现货量 603.36 万吨，同比增长 7.67%。今年二季度德邦和京东

快运两张网络的融合项目加速推进，分拨中心已经从去年底的190个减少至

今年年中的165个，而短期加速融合也导致部分分拨场地提前退租，产生的

违约金致使二季度营业外支出同比增长62%至0.42亿元，我们预计下半年京

东物流贡献的关联业务有望贡献增量利润。

多方因素导致公司毛利率有所下滑，得益于精益管理，净利率同比提升显著。

从人工成本和运输成本来看，1）受益于业务结构变化以及精益管理举措持

续推进，2024年上半年人工成本同比增长 0.86%，占收入比同比-6.44 pct；

2）由于业务结构变化以及持续增加运输资源投入，2024年上半年运输成本

同比增长 54.16%，占收入比同比+9.66 pct。而叠加上半年规模增长放缓以

及两网融合短期会产生磨合成本的影响，导致公司上半年实现毛利率7.62%，

同比-1.25 pct。得益于公司公司持续推进科技赋能、流程优化和职能组织

扁平化，2024年上半年期间费用为11.3亿元，同比下降3.6%，期间费用率

为6.1%，同比-1.3pcts。此外，今年上半年公司通过产业园售后租回获取利

得，从而使得资产处置收益显著增长至0.98亿元（去年同期为0.07亿元）。

最终，公司2024年上半年实现归母净利率1.81%，同比+0.26 pct。

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：小幅调整盈利预测，维持“买入”评级。

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

10.2/13.1/15.8 亿元（24-25 年调整幅度-8.3%/-9.0%），分别同比变

化+37%/+28%/+20%，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 40,705 45,101 49,740

(+/-%) 0.1% 15.6% 12.2% 10.8% 10.3%

净利润(百万元) 649 746 1022 1312 1575

(+/-%) 339.1% 14.9% 37.0% 28.4% 20.1%

每股收益（元） 0.63 0.73 0.99 1.28 1.53

EBIT Margin 1.7% 2.1% 3.4% 3.9% 4.1%

净资产收益率（ROE） 9.4% 9.7% 12.1% 13.9% 14.8%

市盈率（PE） 20.2 17.6 12.8 10.0 8.3

EV/EBITDA 12.2 12.2 13.3 10.7 9.2

市净率（PB） 1.89 1.71 1.55 1.39 1.23

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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2024年二季度公司业绩实现快速增长。2024年上半年公司实现营业收入184.5亿元

（+17.5%），归母净利润3.33亿元（+37.1%）。其中二季度单季公司实现营业收入

91.5亿元（+10.6%），归母净利润2.40亿元（+41.1%）。

网络融合项目稳步推进，二季度收入实现双位数的同比增速。在宏观经济增长乏力以

及消费疲软的背景下，公司二季度收入增速环比有所下滑，但公司积极应对环境变化，

通过调整价格策略、产品创新以及运营模式变革，保证了快运核心业务（剔除京东物

流的贡献）的稳健增长，2024年上半年，快运核心业务实现货量 603.36 万吨，同比

增长 7.67%。今年二季度德邦和京东快运两张网络的融合项目加速推进，分拨中心已

经从去年底的190个减少至今年年中的165个，而短期加速融合也导致部分分拨场地

提前退租，产生的违约金致使二季度营业外支出同比增长62%至0.42亿元，我们预计

下半年京东物流贡献的关联业务有望贡献增量利润。

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
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多方因素导致公司毛利率有所下滑，得益于精益管理，净利率同比提升显著。从

人工成本和运输成本来看，1）受益于业务结构变化以及精益管理举措持续推进，

2024 年上半年人工成本同比增长 0.86%，占收入比同比-6.44 pct；2）由于业务

结构变化以及持续增加运输资源投入，2024 年上半年运输成本同比增长 54.16%，

占收入比同比+9.66 pct。而叠加上半年规模增长放缓以及两网融合短期会产生磨

合成本的影响，导致公司上半年实现毛利率 7.62%，同比-1.25 pct。得益于公司

公司持续推进科技赋能、流程优化和职能组织扁平化，2024 年上半年期间费用为

11.3 亿元，同比下降 3.6%，期间费用率为 6.1%，同比-1.3pcts。此外，今年上

半年公司通过产业园售后租回获取利得，从而使得资产处置收益显著增长至 0.98

亿元（去年同期为 0.07 亿元）。最终，公司 2024 年上半年实现归母净利率 1.81%，

同比+0.26 pct。

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：小幅调整盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

10.2/13.1/15.8 亿元（24-25 年调整幅度-8.3%/-9.0%），分别同比变化

+37%/+28%/+20%，维持公司“买入”评级。
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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 40705 45101 49740

应收款项 2566 4203 4684 5190 5724 营业成本 28192 33172 36777 40519 44567

存货净额 31 23 40 44 48 营业税金及附加 78 75 102 113 124

其他流动资产 1956 2302 2646 2932 3233 销售费用 422 480 570 631 696

流动资产合计 6030 9381 10023 10717 11600 管理费用 1944 1560 1689 1869 2059

固定资产 4421 4085 5583 6482 6805 研发费用 207 229 204 226 249

无形资产及其他 572 500 481 462 443 财务费用 193 118 143 190 191

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 19693 21262 22443 其他收入 176 132 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2042 2673 4163 4478 4202 营业利润 780 925 1233 1584 1903

应付款项 2543 3491 3194 3294 3379 营业外净收支 4 (2) 3 2 2

其他流动负债 1656 1961 2165 2383 2620 利润总额 785 923 1236 1586 1905

流动负债合计 6241 8125 9523 10155 10202 所得税费用 135 174 210 270 324

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 1022 1312 1575

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 11223 11805 11801 净利润 649 746 1022 1312 1575

少数股东权益 (1) 16 19 23 27 资产减值准备 36 (31) 2 1 1

股东权益 6926 7684 8450 9434 10616 折旧摊销 1183 1122 468 578 660

负债和股东权益总计 15025 17577 19693 21262 22443 公允价值变动损失 49 100 52 42 36

财务费用 193 118 143 190 191

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 778 (182) (983) (528) (567)

每股收益 0.63 0.73 0.99 1.28 1.53 其它 (35) 33 1 3 4

每股红利 0.14 0.11 0.25 0.32 0.38 经营活动现金流 2659 1789 562 1407 1708

每股净资产 6.74 7.48 8.23 9.19 10.34 资本开支 0 (592) (2001) (1501) (1001)

ROIC 3.62% 5.95% 9% 10% 11% 其它投资现金流 85 0 0 0 0

ROE 9.37% 9.70% 12% 14% 15% 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% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (147) (118) (255) (328) (394)

收入增长 0% 16% 12% 11% 10% 其它融资现金流 (2197) 426 1490 315 (276)

净利润增长率 339% 15% 37% 28% 20% 融资活动现金流 (2420) 131 1234 (13) (670)

资产负债率 54% 56% 57% 56% 53% 现金净变动 315 1376 (200) (101) 43

股息率 1.1% 0.9% 1.9% 2.5% 3.0% 货币资金的期初余额 1162 1477 2853 2653 2552

P/E 20.2 17.6 12.8 10.0 8.3 货币资金的期末余额 1477 2853 2653 2552 2595

P/B 1.9 1.7 1.6 1.4 1.2 企业自由现金流 0 967 (1384) (4) 788

EV/EBITDA 12.2 12.2 13.3 10.7 9.2 权益自由现金流 0 1357 (13) 153 354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032
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