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报告要点 

[Table_Summary]德邦股份是中国中高端快运市场龙头，也是零担快运产品标准的制定者。当前时点公司基本面

迎来三重催化：1）宏观政策方向转变，公司作为顺周期物流标的具备较大的向上弹性；2）公

司精益化管理持续发力，积极调优竞争策略，有望实现量利齐升；3）网络融合加速，有望推动

货量进一步增长。中长期看，中高端快运市场格局稳固，行业单价中枢有望企稳修复，与京东

协同深化有望打开长期增长空间，给予“买入”评级。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 引言：顺周期底部的快运龙头 

随着宏观政策迎来重大转向，宏观经济预期改善，底部顺周期物流标的具备较大的向上弹性。

从定量角度看，德邦股份业绩分位数处于高位，估值分位数相对较低，具备较强的投资性价比。 

复盘：直营快运领头羊何以“迷失” 

德邦股份作为直营快运龙头企业，自上市以来股价并未有出色的表现，盈利也曾一度止步不前。
深度复盘公司发展历史，公司经营存在着竞争加剧、管理战略波动、需求承压三重因素压制：
1）2018年以来快递公司纷纷切入全网快运赛道，中高端快运市场呈现顺丰快运、京东物流、
德邦股份“三国对立”局面，激烈的价格战压制行业的盈利水平。2）公司主动转型进军快递市
场，但大件快递业务持续亏损并拖累快运主业发展，叠加管理层频繁换届影响战略执行，产品
服务品质下降、公司盈利波动加大。3）2024年以来，经济修复偏缓，持续压制快运市场需求。
随着京东物流完成收购德邦，行业竞争格局优化，管理战略复位。当前宏观经济预期也正在发
生积极转变，公司或将迎来盈利和股价的双重拐点。 

变局：全网格局变革，静待需求修复 

当前时点，我们看到行业层面和宏观预期都发生着积极变化：1）行业格局优化：2022年，京

东收购德邦股份，促进中高端快运市场格局重构，从过去顺丰、德邦、京东的三足鼎立，变成

顺丰、德邦+京东系的双寡头格局，更为稳定的双寡头格局有望推动行业中长期价格中枢进入
修复通道。2）全网渗透率提升：大件商品网购渗透率不断提升，中国零售渠道逐步走向扁平
化，传统专线、零担市场空间逐步萎缩，全网快运企业份额持续提升。3）宏观政策转向：2024

年 9月以来宏观政策方向迎来了重大转变，后续财政政策有望持续加码，推动货运需求修复。 

展望：昔日龙头再次“扬眉吐气” 

2022 年德邦股份并入京东物流后，不仅积极推动了公司内部管理变革，也促成了物流网络的
强强联合：1）公司新的管理团队搭建完成，由既懂运营又懂财务的老将黄华波担任总裁，战略

实现复位，专注快运主业，持续升级产品服务，提升大件产品竞争力。公司将持续推动降本增

效，并采取积极的竞争策略，推动公司货量快速增长，实现货量、成本、盈利的正循环。2）当

前网络融合项目第一阶段完成，公司已经承接京东快运全部的运输、中转环节。假设 2025年
京东快运实现营收 50亿元，中性测算网络融合完成后京东快运关联交易的净利率可达 2.00%，
有望贡献利润 1.0亿元。中长期看，德邦股份与京东有望持续发挥协同效应，京东集团在大件
家电、家居商品上壁垒稳固，有望为公司持续导流。 

精益化管理发力，网络融合加速，贝塔上行可期 

德邦股份作为中高端全网快运龙头，具备较强的顺周期属性，政策发力有望推动货运需求改善。
短期看，公司持续深耕精益化管理，伴随网络融合稳步推进，资产利用率有望持续提升。同时，
公司积极调优经营策略，市占率有望持续提升。中长期看，中高端快运市场格局稳固，长期单
价中枢有望企稳修复，公司与京东物流协同深化打开长期增长空间。预计公司 2024-2026年归
母净利润分别为 8.5/10.2/11.7亿元，对应 PE分别为 17.5/14.6/12.7倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、宏观需求不及预期；2、快运市场竞争加剧；3、网络融合降本不及预期；4、盈利预测假设

不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 14.44 

总股本(万股) 102,696 

流通A股/B股(万股) 102,696/0 

每股净资产(元) 7.85 

近12月最高/最低价(元) 17.36/11.71 

注：股价为 2024年 11月 28日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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引言：顺周期底部的快运龙头 

伴随宏观政策迎来重大转向，宏观经济预期改善，底部顺周期物流标的具备较大的向上

弹性。从定量角度，参考《因“财”施教，拾级而上——交通运输行业 2024年四季度
投资策略》的定量筛选方法，以业绩分位数、估值分位数作为坐标轴，德邦股份处在坐
标系左上角部位，对应估值性价比较高。 

从逻辑推演角度，德邦股份作为快运行业龙头，主要服务中游制造业，股价与 PMI呈现

较强的相关性。伴随后续财政政策逆周期持续发力，有望推动货运需求持续向上，是处

于底部的顺周期弹性标的。 

 

图 1：物流公司 2025E年利润分位数（2010-2025E年）及市盈率分位数（2010-2024E年） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：1）气泡大小为公司的市值；2）数据截至 2024年 10月 7日；3）2010年未上市公司的市盈率、业绩分位数公司采用上市时

点至 2025E年的时间段） 
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图 2：逆周期财政政策发力推动企业信心快速改善  图 3：德邦股份股价与 PMI呈正相关 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

复盘：直营快运领头羊何以“迷失” 

德邦股份作为直营快运龙头企业，主要服务于中高端快运市场，不仅是零担快运产品标

准的制定者，也是标准化物流管理模式的先行者，货量规模、服务品质始终处于领先地

位。根据运联智库数据，2023年德邦股份的货量为 1122万吨，位列全网快运行业第四，

稳居全网快运行业第一梯队。 

 

图 4：德邦处于中高端快运市场第一梯队  图 5：德邦产品单价相对较高，主要服务中高端市场 

 

 

资料来源：运联智库，长江证券研究所  资料来源：运联智库，长江证券研究所1 

 

自上市以来，公司股价并未有出色的表现，盈利也曾一度止步不前。深度复盘公司发展

历史，公司经营存在着竞争加剧、管理战略波动、需求承压三重因素压制。随着京东物

流完成收购德邦，行业竞争格局优化，公司管理战略复位。当前宏观经济预期也正在发

生积极转变，公司或将迎来盈利和股价的双重拐点。 

 

 
1 德邦 23年调整产品口径，将“大件快递 3.60”“航空大件”等产品分类为快运业务，收入涵盖京东原
独立运营的中转、运输收入。 
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图 6：德邦股价表现相对疲软，盈利一度止步不前 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：股价数据截至 2024年 9月 30日） 

 

市场竞争激烈，“三国”相互“厮杀” 

快递龙头切入全网快运赛道，中高端市场开启“三国杀”。2018年 1月 16日，德邦股

份成功登陆 A股上市。与此同时，顺丰控股、京东物流等快递公司纷纷切入快运零担赛

道，转型成为综合物流龙头：2018年，顺丰控股收购新邦成立“顺心捷达”，并于 2019

年成立直营快运子品牌“顺丰快运”，快速起量冲击快运市场。2018年，京东物流为了

谋求上市，积极开展第三方业务，进军快运市场。2018-2021年，中高端快运市场呈现
顺丰快运、京东物流、德邦股份“三国对立”的局面。 

与此同时，低端快运市场头部玩家纷纷获得一级市场资本加持，跃跃欲试抢夺中高端市

场接壤的市场份额，加剧了行业的价格竞争。2018-2020年，顺丰快运、德邦股份单价

持续下行，激烈的价格战压制行业的盈利水平。 
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图 7：2018年，快运中高端市场“三国”对立 

 

资料来源：运联智库，长江证券研究所 

 

图 8：2018-2020年，中高端快运单价持续下降  图 9：2022年之前，顺丰快运处于持续亏损状态 

 

 

 

资料来源：运联智库，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

战略转向“错位”，管理频繁变动 

多元化转型失利，管理层频繁换届。电商行业迅速发展推动大件线上渗透率持续提升，

公司选择主动转型，进军快递市场，于 2018年推出了 3kg-60kg的大件快递产品。但随

着快递市场竞争加剧，大件快递业务持续亏损并拖累快运主业发展。 
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与此同时，公司开启了轮值 CEO 制度，公司管理层频繁换届影响战略执行，难以聚焦

主业经营，公司服务品质逐渐被同行拉开差距。2018年 9月-12月，德邦快递申诉率高

于全国平均水平。2020年 10家快递公司时限排名中，德邦排名倒数第一。随着公司服

务品质下滑，公司客单收入逐步降低，公司增收不增利，2018年-2022年间公司净利润

波动加剧。 

图 10：德邦大件快递起量迅猛  图 11：2020年，德邦合伙人网点占比提升至 76%2 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 12：公司管理层不稳定，没能及时纠正“错位”战略 

 

资料来源：《借力咨询》，管同良、王祥伍等，公司公告，长江证券研究所 

 
2 加盟网点包括乡镇网点，2018-2020年公司乡镇网点数量增长迅猛。 
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图 13：2018年 9月-12月，德邦快递申诉率高于全国平均水平 

 

资料来源：国家邮政局，长江证券研究所 

 

表 1：2020年 10家快递公司时限排名中，德邦排名几乎倒数第一 

排名\时限 全程时限 寄出地处理时限 运输时限 寄达地处理时限 投递时限 72小时准时率 

顺丰速运 1 1 1 1 1 1 

邮政 EMS 2 3 2 2 5 2 

京东快递 3 6 3 4 2 3 

中通快递 4 5 4 6 4 4 

韵达快递 5 2 5 3 6 5 

百世快递 6 4 6 5 7 6 

申通快递 7 8 7 8 3 7 

圆通快递 8 7 8 7 8 8 

天天快递 9 9 9 10 9 9 

德邦快递 10 10 10 9 10 10 

资料来源：国家邮政局，长江证券研究所 

 

图 14：2019-2022年，德邦单公斤收入降低 9.5%  图 15：2018-2022年，德邦净利润波动加剧 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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货运需求疲弱，规模增长承压 

宏观经济修复疲弱，压制零担货运需求。公司零担及大件快递产品主要服务中游制造业、

零售批发业，货运量与制造业景气度相关性较高。2024 年以来，PMI 指数、制造业利

润总额累计同比增速等指标反映宏观经济修复偏缓。截至 2024年 11月 21日，G7公

路货运流量年初以来累计同比下降 2%，压制公司内生货量增长。同时，公路货运需求

疲弱也使得公路运输价格持续下行，盈利释放承压。 

 

图 16：德邦股份产品矩阵及服务客群3 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 17：2024年 4月以来，中国 PMI指数处于“荣枯线”以下  图 18：2024年以来，中国制造业利润总额当月同比增速表现低迷 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 
3 2024年年初对各业务板块的产品归属有所调整，2023 年年报调整产品分类，将“标准快递”“特快专
递”等票均重量较低的产品分类为快递业务，将其他票均重量较高的“大件快递 3.60”“航空大件”等产
品分类为快运业务。 
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图 19：2024年以来，公路货运需求持续承压  图 20：2023年以来，公路运输价格波动下行 

 

 

 

资料来源：G7物联，长江证券研究所（数据截至 2024年 11月 21日）  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

变局：全网格局变革，静待需求修复 

当前时点，我们看到行业层面和宏观预期都发生着积极变化：1）行业格局优化：2022

年，京东物流收购德邦股份，促进中高端快运市场格局重构，从过去顺丰、德邦、京东

的三足鼎立，变成顺丰、德邦+京东系的双寡头格局，更为稳定的双寡头格局有望推动

行业中长期价格中枢进入修复通道。2）全网渗透率提升：大件商品网购渗透率不断提
升，中国零售渠道逐步走向扁平化，传统专线、零担市场空间逐步萎缩，全网快运企业

份额持续提升。3）宏观政策转向：2024年 9月以来宏观政策方向迎来了重大转变，后

续财政政策有望持续加码，推动货运需求修复。 

 

中高端市场格局优化，“三国杀”变“双寡头” 

京东物流收购德邦股份，中高端快运市场格局优化。在京东物流先后收购达达、跨越速

运等物流公司后，加码快运板块布局。2022年，京东物流收购德邦股份，有效补充京东

物流的重货运输能力，补齐“仓干配一体化”短板，快运板块具备京东快运事业部以及

德邦股份、跨越速运两家公司。中高端快运市场格局重构，从过去顺丰、德邦、京东的

三足鼎立，变成顺丰、德邦+京东系的双寡头格局。 
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图 21：2022年，京东物流收购德邦股份，行业格局由“三国杀”变“双寡头” 

 

资料来源：公司官网，运联智库，长江证券研究所 

 

表 2：截止 2022年上半年，中高端快运市场玩家网络运力情况 

 德邦股份 京东快运 顺丰快运 

分拣中心（个) 145 100 154（直营+加盟) 

总面积（万平方米） 229 300 390 

配送站/网点（个） 8964 1800 加盟网点超过 15000个 

覆盖范围 

基本实现全国地级、
区级城市覆盖，乡镇
覆盖率 94% 

全国 31个省及 444
个城市 

全国 32个省、365个主
要城市及地区，2207个

区县 

资料来源：公司公告，运联智库，长江证券研究所 

 

同时，顺丰控股自 2021年以来强调健康经营的经营基调，快运等多元板块盈利需求增
强，没有意愿加剧行业竞争。2022年，顺丰控股、德邦股份联合推动零担市场价格阶段
性上行。正如我们在《“零”而不散，“担”待初晴——以美国零担为鉴，辨市场认知之
差》中所言，美国零担市场在 2008年金融危机后经历一轮出清，格局基本平稳，并在

2010 年后进入了盈利持续向上的拐点。中长期看，更为稳定的双寡头格局有望推动行

业中长期价格中枢进入向上修复通道。 
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图 22：2022年开始，零担运价开始上行 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 23：2008年以后，美国快运龙头平均利润率稳步上行  图 24：经历 2008年金融危机后，美国零担市场加速出清  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：SJ Consulting，长江证券研究所 
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零担行业加速出清，全网渗透率逆势提升 

根据网络结构不同，零担网络类型可分为：全国网、区域网和专线三类，对应市场规模

分别约 1500亿元、1000亿元和 12500 亿元。全网快运指的是一票发全国的网状运营
模式，全网快运企业规模较大，盈利能力较强，玩家相对集中。区域网络是指在单个省

或者区域内做运输业务，覆盖范围相对较小，货源多数来自于专业批发市场，利润水平

普遍偏低。专线市场是以点对点运输为主，专线公司往往只经营单条或者少数几条运输

线路，利润水平相对较薄。 

渠道扁平化、线上化推动全网渗透率提升。一方面，随着线上电商品类逐步向家电、家

具、建材、卫浴、酒类、日用品等大件产品拓展，大件商品网购渗透率不断提升。电商

大件运送对收派服务、时效有更严格要求，具备全网服务能力的全网快运企业份额有望

持续提升。 

另一方面，中国零售渠道逐步走向扁平化，传统批发市场逐步式微。自 2012年以来，
成交额在亿元以上的批发市场数量持续减少，总规模自 2017年以来增长几乎停滞，更
加依赖传统批发市场的区域零担及专线公司生存空间逐步收窄。 

 

图 25：中国零担市场分类 

 

资料来源：运联智库，麦肯锡，国家邮政局，长江证券研究所 
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图 26：全国大型批发市场数量逐步萎缩，规模停滞增长  图 27：全国实物网络零售额占比持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

同时，经济疲弱加速零担市场变革，全网快运货量实现逆势增长。2021年以来，受宏观

经济影响，全国零担市场规模持续萎缩，盈利能力较弱的区域零担公司、专线公司加速

出清，货量流向了经营能力更强的全网快运市场。根据运联智库数据，2023 年全网快
运市场规模同比增长 11%，成为零担市场中唯一增长的细分赛道。 

 

图 28：2021年以来，全国零担市场规模萎缩  图 29：2023年，全国零担市场中仅全网快运市场规模实现逆势增长 

 

 

 

资料来源：运联智库，长江证券研究所  资料来源：运联智库，长江证券研究所 
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宏观政策转向，财政持续加码 

宏观财政刺激往往在经济下行时进行逆周期调节，2024 年 9 月以来，宏观政策迎来了

重大转变，后续货币、财政政策有望持续加码，推动宏观需求改善。通过复盘 2008-2009

年和 2015-2016年的两轮财政政策刺激，过往财政政策主要以投资拉动为主，对终端消

费的拉动效果相对较弱。受益财政政策弹性较大的依次为：上游大宗商品>中游公路运

输>下游消费。 

当前大财政之路已经开启，尽管规模、节奏和结构与以往财政刺激有所不同。但从中国

公路货运结构来看，2023年制造业、批发零售业贡献收入分别为 44%、28%，制造业
或是消费环节的增量政策均有望推动零担货运需求改善。 

 

图 30：财政政策往往逆周期发力  图 31：过往财政政策发力，对大宗商品需求刺激较为显著 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 32：财政政策发力，对公路货运量的拉动效果相对一般  图 33：财政政策发力对社会零售额增速拉动并不明显 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 34：制造业和零售业是中国货运行业的前两大货源市场 

 

资料来源：Mordor Intelligence，长江证券研究所 

 

 

展望：昔日龙头再次“扬眉吐气” 

2022 年德邦股份并入京东物流后，不仅积极推动了公司内部管理变革，也实现了在物
流网络上的融通：1）公司新的管理团队搭建完成，由既懂运营又懂财务的老将黄华波

担任总裁，战略实现复位，专注快运主业，持续升级产品服务，提升大件产品竞争力。

公司将持续推动融合项目的降本增效，并采取积极的竞争策略，推动公司货量快速增长，

实现货量、成本、盈利的正循环。2）当前融合项目第一阶段已经完成，公司已经承接京

东快运全部的运输、中转环节。假设 2025年京东快运实现营收 50亿元，中性测算网络
融合完成后京东快运关联交易的净利率为 2.00%，有望贡献利润 1.0 亿元。中长期看，
德邦股份与京东集团有望持续发挥协同效应，京东集团在大件家电、家居商品上有望为

德邦股份持续导流。 

 

战略复位，专注经营 

管理改善，战略复位。2022年京东物流收购德邦后，由老将黄华波担任公司 CEO，黄

华波先生自 2001年起入职德邦，2009至 2019年间担任过公司财务负责人、运营事业

群总裁、轮值 CEO等职务，既懂财务又具备丰富的运营经验。 

伴随新的管理团队搭建完成，公司战略实现复位，专注快运主业，持续升级产品服务，

提升大件产品竞争力，保持公司在全网快运领域的领先地位。 
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图 35：公司总经理由德邦既懂运营又懂财务的“老将”黄华波担任 

 

资料来源：《借力咨询》，管同良、王祥伍等，公司公告，长江证券研究所 

 

图 36：公司采取多项举措提升服务品质  图 37：公司持续保持自有运力占比的提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

首先，公司将末端服务能力及品质持续提升作为重要考核项，并选取了主流电商平台指

数作为观测指标。同时，公司持续提升自有运力占比，提升运输时效稳定性，并分别在

收、转、运、派各环节加强基础管理，稳步降低大件货物破损率。2023年，公司时效兑

现率提升至 90%和顺丰齐平。2023年上半年，公司全链路时长缩短 4.15小时至 50小

时，仅和顺丰相差 2小时。公司服务指标现在均位于第三方快递公司排名中的前列，用

户认可度提升。 
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图 38：德邦时效兑现率提升至 90%，和顺丰齐平  图 39：公司全链路时长缩短 4.15h至 50h，仅和顺丰相差 2h 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

公司积极推动末端网络变革，优化人员和转运中心，向管理要利润。2022年，公司优化

多余的转运中心场地，精简末端网点，实现降本增效。公司回归稳健经营战略后，2022

年以来公司房租费占收入比重、人工成本占收入比重均持续下降，管理费用率水平稳中

有降，人均创利水平显著提升。 

展望未来，公司将持续推动融合项目的降本增效，运输成本有望持续优化，并采取积极

的竞争策略，推动公司货量快速增长，实现货量、成本、盈利的正循环。 

 

图 40：2023年以来，公司人工成本占比持续下降  图 41：2020-2022年，公司优化网点布局，精简网点数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 42：2022H2以来，公司管理费用率稳中有降  图 43：2022年，公司人均创利水平触底回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

协同京东物流，赋能业绩增长 

协同发展快运主业，网络融合稳步推进。德邦股份作为京东物流旗下深耕快运赛道的独

立品牌，稳步推进与京东快运的网络融合。当前融合项目第一阶段已经完成，公司已经

实现核心环节的全面接管，承接京东快运全部的运输、中转环节，2023H2、2024H1公

司主业收入增速分别为 77.9%、16.9%。 

随着网络融合平稳过渡，公司将进一步推进资源整合，提升资产使用效率，盈利能力有

望持续提升。假设 2025 年京东快运贡献营收 50 亿元，中性测算网络融合完成后京东
快运业务关联交易净利率为 2.00%（2023年公司净利率为 2.06%，中性假设下京东快
运的净利率略低于平均水平），有望贡献利润1.0亿元，占2023年公司净利润的13.40%。 

图 44：2021年京东快运营收 67亿元  图 45：京东商城大件商品主要公斤段主要集中在 10-80Kg 

 

 

 

资料来源：运联智库，长江证券研究所  资料来源：京东商城，长江证券研究所 
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图 46：2023H2，公司开启与京东快运的网络融合  图 47：2023H2，末端网络融合提升成本，净利率表现承压 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 3：德邦承接京东快运业务后，净利润贡献敏感性测算 

假设 公司净利率  融合后对净利润贡献（亿元） 占 2023年净利润的比重 

悲观 1.00% 50*1.00%=0.5 6.70% 

中性 2.00% 50*2.00%=1.0 13.40% 

乐观 3.00% 50*3.00%=1.5 20.11% 

资料来源：公司公告，运联智库，长江证券研究所 

 

中长期看，我们看好德邦股份与京东集团在商流与物流上的协同互补，京东集团在大件

家电、家居商品上具备较强的用户心智，有望为德邦股份持续导流，引入大件市场优质

客户。同时，德邦股份优质的末端服务体验，有望进一步巩固京东集团的品牌护城河。 

 

表 4：京东商城拥有众多优质入驻品牌4 

大件商品 具体类型 推荐品牌商 

大家电 

冰箱 

海尔、美的、格力、长虹、TCL、康佳、海信、美菱、苏泊尔、科沃斯、新宝、华为、容声、西门子、
创维、小米、新飞、松下、东芝、博士、奥马、奥克斯、夏新、云米、惠而浦、威力、博士、LG、I-
ICLIER、艾美特、飞利浦、戴森、先锋、澳柯玛、华生、几素、夏普、三星、索尼、荣耀 

洗衣机 

环境电器 

电视 

家居 

厨房卫浴 
美的、海尔、万和、万家乐、老板、史密斯、方太、AOSEMHS、史密斯兰堡、华帝、苏泊尔、美菱、
康佳、长虹、四季沐歌、奥克斯、飞利浦 

家具家装 欧派家居、顾家家居、公牛、梦百合、喜临门、箭牌家居、圣像、东鹏、恒林、蒙娜丽莎、慕斯、志
邦、曲美、九牧、TOTO、京东京造、康恩曼、奥克斯、法恩莎、四季沐歌、科勒、汉斯格雅、恒洁、
菜尔诗丹、京世威登 运动器材 

资料来源：京东商城，长江证券研究所 

 

  

 
4 红色字体为 A股上市公司 
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精益化管理发力，网络融合加速，贝塔上行可期  

德邦股份作为中高端全网快运龙头，具备较强的顺周期属性，宏观政策发力有望推动货

运需求改善。短期看，公司积极调优经营策略，市占率有望持续提升，伴随网络融合稳

步推进，资源利用率持续改善。中长期看，中高端快运市场双寡头格局稳固，行业长期

单价有望进入修复通道，公司与京东物流协同深化有望打开长期增长空间。当前韵达减

持完毕，股价压制因素逐步消除。预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 8.5、10.2、

11.7亿元，对应 PE分别为 17.5、14.6、12.7倍，维持“买入”评级。 
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风险提示 

1、宏观需求不及预期。公司是全网快运龙头，货量需求跟随宏观经济变化，当宏观需求

修复不及预期，压制公司货量增长，导致公司盈利承压。 

2、快运市场竞争加剧。中高端快运市场相对稳固，若低价格带快运市场竞争加剧，影响

公司大件零担产品盈利，拖累公司业绩。 

3、网络融合降本不及预期。当前公司与京东物流的融合处于第一阶段，若后续网络融

合降本低于预期，将导致公司关联交易净利率低预期，影响公司盈利。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设，我们认为德邦股份货量稳健增长、

网络融通成效显著、行业价格相对平稳。基于以上假设，我们预测 2024-2026年公司营

收分别为 400 亿元、440 亿元、483 亿元，对应增速分别为 10%、10%、10%；预计

2024-2026年归母净利润分别为8.5亿元、10.2亿元、11.7亿元，对应增速分别为13.9%、

19.7%、15.3%。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响

包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等，极端悲观假设下，若货量增

长不及预期，网络融通降本不及预期，行业价格竞争超预期，则公司未来收入/业绩增速

或受影响，假设极端悲观情况下，我们预测 2024-2026 年公司营收分别为 386 亿元、

423亿元、446亿元，对应增速分别为 6%、10%、5%；预计 2024-2026年归母净利润

分别为 8.3亿元、9.7亿元、11.2亿元，对应增速分别为 11.6%、16.2%、16.1%。 

 

表 5：公司收入与利润敏感性分析 

单位：亿元 

基准情形 悲观情形 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

营业收入 399.9 440.3 482.7 386.2 423.4 445.7 

—yoy 10% 10% 10% 6% 10% 5% 

毛利率 8.0% 8.2% 8.3% 7.8% 8.0% 8.1% 

归属净利润 8.5 10.2 11.7 8.3 9.7 11.2 

—yoy 13.9% 19.7% 15.3% 11.6% 16.2% 16.1% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 36279 39993 44026 48274  货币资金 2853 4853 6867 9089 

营业成本 33172 36783 40404 44264  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3107 3210 3622 4010  应收账款 3879 3777 3810 4050 

％营业收入 9% 8% 8% 8%  存货 23 31 32 36 

营业税金及附加 75 89 95 105  预付账款 339 375 412 452 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 2286 2306 2350 2388 

销售费用 480 480 528 579  流动资产合计 9381 11342 13471 16014 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 154 124 88 54 

管理费用 1560 1720 1893 2076  投资性房地产 44 42 24 11 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 3828 3578 3360 3038 

研发费用 229 256 281 308  无形资产 500 485 726 881 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 118 65 52 39  递延所得税资产 58 58 58 58 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 3612 2944 2184 1622 

加：资产减值损失 -5 -3 -4 -4  资产总计 17577 18572 19912 21679 

信用减值损失 -31 -50 -50 -50  短期贷款 1301 1301 1301 1301 

公允价值变动收益 -95 0 0 0  应付款项 3413 3326 3432 3759 

投资收益 19 32 31 36  预收账款 19 16 19 21 

营业利润 925 1000 1216 1395  应付职工薪酬 998 1071 1189 1328 

％营业收入 3% 2% 3% 3%  应交税费 296 362 386 428 

营业外收支 -2 0 0 0  其他流动负债 2098 2198 2269 2356 

利润总额 923 1000 1216 1395  流动负债合计 8125 8273 8596 9193 

％营业收入 3% 2% 3% 3%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 174 152 200 224  应付债券 0 0 0 0 

净利润 749 848 1016 1171  递延所得税负债 229 229 229 229 

归属于母公司所有者的净利润 746 850 1017 1172  其他非流动负债 1523 1523 1523 1523 

少数股东损益 3 -2 0 -1  负债合计 9877 10025 10348 10944 

EPS（元） 0.74 0.83 0.99 1.14  归属于母公司所有者权益 7684 8533 9550 10722 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 16 14 14 13 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 7700 8548 9564 10735 

经营活动现金流净额 3268 3370 3628 3714  负债及股东权益 17577 18572 19912 21679 

取得投资收益收回现金 16 32 31 36  基本指标     

长期股权投资 49 30 36 34   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -1243 -1376 -1641 -1517  每股收益 0.74 0.83 0.99 1.14 

其他 403 1 17 12  每股经营现金流 3.18 3.28 3.53 3.62 

投资活动现金流净额 -775 -1313 -1558 -1436  市盈率 19.51 17.46 14.59 12.65 

债券融资 -300 0 0 0  市净率 1.93 1.74 1.55 1.38 

股权融资 15 0 0 0  EV/EBITDA 4.43 4.11 3.25 2.62 

银行贷款增加（减少） 113 0 0 0  总资产收益率 4.2% 4.6% 5.1% 5.4% 

筹资成本 -118 -57 -57 -57  净资产收益率 9.7% 10.0% 10.6% 10.9% 

其他 -834 0 0 0  净利率 2.1% 2.1% 2.3% 2.4% 

筹资活动现金流净额 -1125 -57 -57 -57  资产负债率 56.2% 54.0% 52.0% 50.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1368 2000 2014 2222  总资产周转率 2.06 2.15 2.21 2.23 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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