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[Table_Title]
收入利润稳增长，静待网络融合带来业绩弹性

——德邦股份（603056）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/16

表现 1M 3M 12M

德邦股份 4.1% -13.9% -20.0%

沪深 300 -4.4% -8.1% -12.4%

市场数据 2024/08/16

当前价格（元） 13.39

52周价格区间（元） 11.71-17.36

总市值（百万） 13,750.93

流通市值（百万） 13,750.93

总股本（万股） 102,695.53

流通股本（万股） 102,695.53

日均成交额（百万） 144.49

近一月换手（%） 0.35

相关报告

《德邦股份（603056）2024年一季报点评报告：

网络融合项目持续推进，收入、业绩双丰收（买入）

*物流*祝玉波》——2024-04-29

《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*祝玉

波》——2023-11-03

《德邦股份（603056）2023年半年报点评：期待

事件:

2024年 8月 15日，德邦股份发布 2024年中报：

2024年上半年，公司完成营业收入 184.46亿元，同比增长 17.54%，完

成归母净利润 3.33亿元，同比增长 37.08%，完成扣非归母净利润 1.98
亿元，同比增长 51.03%。

根据 2024Q1披露数据，2024Q2公司完成营业收入 91.51亿元，同比增

长 10.58%，2024Q2公司完成归母净利润 2.40亿元，同比增长 41.07%，

扣非归母净利润 1.82亿元，同比增长 43.97%。

投资要点:

 竞争力提升+资源整合+网络融合，实现收入双位数增长

2024Q2公司营业收入同比增长 10.58%，增长拉动的主要驱动力包

括三个方面：一是公司持续提升产品竞争力，带来更多业务合作，

2024年 H1破损率同比下降 28.3%，投诉率同比下降 43.6%，时效

全程履约率提升 3.8pcts；二是公司积极进行运营模式变革和产品创

新，通过内外部资源的整合，带来新增量；三是网络融合项目的稳

步推进，促进收入进一步增长。

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，截止 2024年半年度实际发生金额为 26.93亿元，占预计

金额的 34%，占公司上半年收入的 14%。

虽然宏观环境仍有压力，但结合公司稳定的内生增长，以及网络融

合项目的推进，我们预计公司 2024年收入将增长 15%以上较高收

入增速。

 费用优化明显，期待网络融通带来业绩弹性

2024Q2，公司毛利率为 8.85%，同比下降 1.04pct。成本占收入比，

91.16%，同比下降 1.05pct，其中人工成本/运输成本/房租费及使用

权资产折旧/折旧摊销占收入比同比-5.73pct/+8.12pct /+0.19pct
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两网融通，释放业绩弹性（买入）*物流*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*

祝玉波》——2023-07-16

/-0.58pct。毛利率下降与业务结构调整及运输成本上升有关；一方面，

在网络融合项目推动下，高运费整车业务体量提升，业务结构变化

提升了运输成本；另一方面，公司为提升服务质量，以及长期成本

节降的考虑，加大了运输资源投入，对运输成本带来短期压力。但

随着业务结构的稳定，以及车辆升级和运力集采等降本举措的见效，

运输成本占收入比有望持续下降。

虽然成本略有压力，但公司通过三费优化，2024Q2销售/管理/财务

费用合计占收入比同比下降 1.31pct，有效对冲了成本波动对净利润

率影响，最终 2024Q2公司归母利润率为 2.62%，同比提升 0.57pct。

目前公司与京东物流“网络融合”正稳步进行，随着中转、运输环节双

网融合的有序推进，逐渐优化富余分拨中心，原有场地房租成本有

望继续节降，将有效催化公司降本增效，带来业绩弹性。

 盈利预测与投资评级 考虑到宏观经济以及网络融合项目推进节

奏影响，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 420.48亿元、462.84亿元与 508.34亿元，同比分别+16%、

+10%、+10%；归母净利润分别为 10.56亿元、12.70亿元与 14.31
亿元，同比分别+42%、+20%、+13%，对应 EPS 1.03元、1.24元、

1.39元；对应 PE分别为 13.03倍、10.83倍与 9.61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。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 36279 42048 46284 50834
增长率(%) 16 16 10 10
归母净利润（百万元） 746 1056 1270 1431
增长率(%) 13 42 20 13
摊薄每股收益（元） 0.73 1.03 1.24 1.39
ROE(%) 10 12 13 13
P/E 19.55 13.03 10.83 9.61
P/B 1.93 1.58 1.40 1.23
P/S 0.41 0.33 0.30 0.27
EV/EBITDA 4.43 3.36 2.75 2.15
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： 13.39 投资评级： 买入 日期： 2024/08/16

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% 12% 13% 13% EPS 0.74 1.03 1.24 1.39

毛利率 9% 9% 9% 9% BVPS 7.48 8.48 9.59 10.84

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 2% 3% 3% 3% P/E 19.55 13.03 10.83 9.61

成长能力 P/B 1.93 1.58 1.40 1.23

收入增长率 16% 16% 10% 10% P/S 0.41 0.33 0.30 0.27

利润增长率 13% 42% 20% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 2.22 2.31 2.37 2.41 营业收入 36279 42048 46284 50834

应收账款周转率 11.75 10.29 10.59 10.91 营业成本 33172 38294 42076 46188

存货周转率 1219.75 1200.00 947.37 900.00 营业税金及附加 75 84 93 102

偿债能力 销售费用 480 547 602 661

资产负债率 56% 54% 51% 49% 管理费用 1560 1766 1898 2033

流动比 1.15 1.37 1.56 1.75 财务费用 118 153 168 185

速动比 0.87 1.08 1.27 1.47 其他费用/（-收入） 229 252 231 254

营业利润 925 1300 1562 1762

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 4261 5739 7825 利润总额 923 1303 1567 1765

应收款项 3879 4297 4446 4874 所得税费用 174 246 296 334

存货净额 23 41 48 55 净利润 749 1057 1271 1432

其他流动资产 2626 2729 2827 2915 少数股东损益 3 1 1 1

流动资产合计 9381 11327 13060 15668 归属于母公司净利润 746 1056 1270 1431

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 3693 3875 4073

长期股权投资 154 154 154 154 净利润 746 1056 1270 1431

资产总计 17577 18819 20184 22082 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 3913 3988 4428 公允价值变动 95 0 0 0

合同负债 109 115 126 139 营运资金变动 -194 107 67 137

其他流动负债 3225 3442 3677 3883 投资活动现金流 -775 -1739 -2090 -1716

流动负债合计 8125 8270 8392 8951 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 -546 -308 -272

负债合计 9877 10095 10316 10925 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 8724 9868 11156 其它 -1251 -196 -208 -222

负债和股东权益总计 17577 18819 20184 22082 现金净增加额 1366 1409 1478 2085

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】

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、化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流、大宗物流等板块。

史亚州：交通运输行业研究助理，哈尔滨工业大学经济学学士、应用经济学硕士，主攻快递、快运、跨境电商物

流、汽车物流等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉
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