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2024 年 12 月 09 日 德邦股份 (603056) 

 ——核心竞争壁垒突出，网络融合未来可期 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 德邦股份为全国领先的高端快运企业，22 年京东入股带来重大变革。高端快运及大件快递

为公司主营业务，受宏观经济景气度影响较大。22 年京东在完成对德邦股份的收购后，成

为公司第一大股东，京东的入股为德邦股份带来京东生态圈的全方位加持，不仅有利于实

现双方网络资源的复用、加强协同效应，同时京东也为德邦股份注入新鲜血液、促进了德

邦股份管理层的更新换代。 

⚫ 快运行业分层清晰，高端快运格局趋于稳定。参考美国零担市场行业变革，我国零担行业

目前正处于整合期，行业较为分散，集中度有提升空间。中高端大件快递市场定价整体较

中低端有较高的溢价，市场分层类似小件快递：中高端大件市场，直营体系具备更强的管

控力，明显占优；中低端市场中加盟体系成本效率更高，呈优势地位。目前高端快运已形

成“顺丰+京东”的双寡头竞争格局，长期看高端快运价格竞争有趋缓预期。 

⚫ 快运行业来源多元，关注四大需求驱动。具体来看：1）“两新两重”政策加速落地，制造

业 PMI 回升；2）大件品牌商/经销商线上渗透率提升带来行业增量；3）高端制造业快速

发展带来大件快递需求增长；4）供应链柔性化升级，渠道多元化、碎片化推动全网型快

运行业高速增长。 

⚫ 品质与网络构筑核心壁垒，京东物流融合未来可期。公司核心竞争壁垒突出，服务质量和

网络覆盖度构建主要竞争要素。面对行业的服务质量痛点，德邦通过四个方面构筑服务质

量高壁垒：1）优秀的人才储备；2）精细化的管理流程、科学的运作体系；3）强大的各

级员工激励体系；4）持续的研发投入与数字化管理建设。京东物流与德邦的互相融合有

利于实现资源互补，对于德邦股份有望增强公司的物流运输能力、拓展客户群及提升规模

效益。 

⚫ 首次覆盖，给予“增持”评级。预计公司 2024E-2026E 实现归母净利润 8.42、10.16、

12.09 亿元，同比增长 13.0%、20.6%、19.0%，对应 PE 分别为 18x、15x、12x。德邦

股份主营业务为高端直营快运，主要的产品有零担和快递业务。顺丰控股主营业务也为快

递及快运业务，其中快运业务主要为高端直营快运，与德邦股份可比，因此我们选取顺丰

控股为德邦股份的可比公司，2024E-2026E 可比公司 PE 估值为 20x、18x、16x。对标可

比公司估值水平，我们认为 2024 年公司合理 PE 估值倍数为 20x，对应当前市值仍有 16%

的空间。首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观需求不及预期；快运行业价格竞争超预期；网络融合进度不及预期。 

 

市场数据： 2024 年 12 月 09 日 

收盘价（元） 14.37 
一年内最高/最低（元） 17.36/11.71 
市净率 1.8 
息率（分红/股价） 0.55 
流通 A 股市值（百万元） 14,757 
上证指数/深证成指 3,402.53/10,731.66 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 7.85 
资产负债率% 51.65 
总股本/流通 A 股（百万） 1,027/1,027 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 36,279 28,296 40,462 44,634 48,916 

同比增长率（%） 15.6 11.2 11.5 10.3 9.6 

归母净利润（百万元） 746 517 842 1,016 1,209 

同比增长率（%） 13.3 9.7 13.0 20.6 19.0 

每股收益（元/股） 0.74 0.51 0.82 0.99 1.18 

毛利率（%） 8.6 7.6 7.9 7.9 7.3 

ROE（%） 9.7 6.4 9.0 10.0 10.9 

市盈率 20   18 15 12 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“增持”评级。预计公司 2024E-2026E 实现归母净利润 8.42、10.16、

12.09 亿元，同比增长 13.0%、20.6%、19.0%，对应 PE 分别为 18x、15x、12x。德

邦股份主营业务为高端直营快运，主要的产品有零担和快递业务。顺丰控股主营业务也

为快递及快运业务，其中快运业务主要为高端直营快运，与德邦股份可比，因此我们选

取顺丰控股为德邦股份的可比公司，2024E-2026E 可比公司 PE 估值为 20x、18x、16x。

对标可比公司估值水平，我们认为 2024 年公司合理 PE 估值倍数为 20x，对应当前市

值仍有 16%的空间。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 关键假设点 

 公司件量方面，与京东物流深度融合、大件线上渗透率提升、高端制造业快速发展

及供应链柔性升级有望带来行业需求增量，预计公司市占率稳步提升，2024E-2026E

公 司 市 占 率 预 计 为 0.71%/0.73%/0.75% ， 测 算 公 司 快 递 业 务 件 量 增 速 为

19%/13%/11%。同时由于价格竞争等因素的影响，单票重量收入有小幅下降；成本端，

我们认为凭借公司管理能力的提升、路由线路的规划，规模效应下单票成本有望进一步

释 放 。 快 运 业 务 在 需 求 改 善 下 业 务 量 有 望 恢 复 增 长 ， 预 计 公 司 业 务 量 增 速 为

10%/9%/8%，单公斤收入和成本保持稳定态势。 

 有别于大众的认识 

 市场认为快运需求仅与家居家电挂钩。 

我们认为快运行业来源多元，不只是家居和家电，更包括医疗机械、服装、生鲜、

汽车零部件等行业，仅将快运和家居家电挂钩是不合理的。 

 股价表现的催化剂 

 制造业 PMI 持续回升；与京东物流网络融合效果好，降本增效明显；快运行业格

局改善，价格竞争放缓。 

 核心假设风险 

 宏观需求不及预期；快运行业价格竞争超预期；网络融合进度不及预期。 
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1. 全国领先的高端快运企业，京东入股带来变革 

1.1 深耕快运二十余年，物流行业“黄埔军校” 

深耕快运二十余年，布局中高端市场。德邦股份前身崔氏货运公司由前任董事长崔维

星先生于 1996 年创立，公司从成立之初就专注于零担货运业务，并凭借“空运速度、汽运

价格”的“卡车航班”业务迅速占领了零担物流中高端市场。 

图 1：2023 年中国零担营业收入前六公司（单位：亿元） 

 

资料来源：运联智库，申万宏源研究 

德邦股份从创立至今，主要经历了以下三个时期： 

快运探索期（1996-2013 年）：1996 年创始人崔维星成立崔氏货运公司，陆续通过

承包南航公司老干部客货运处、开通第一条长途汽运专线、首创“卡车航班”业务、搬迁

总部至上海等战略举措，实现了快运业务的迅速发展，2010 年凭借全年 26.2 亿元的营业

收入，一跃成为中国公路零担物流领域的领先企业。 

业务多元期（2013-2017 年）：2013 年公司快递业务正式上线，旗下明星产品“3·60

特惠件”作为大件快递的雏形迅速赢得市场认可。后续公司相继进军仓储与供应链业务、

跨境业务等，不断拓展公司的业务版图。 

转型发展期（2018-至今）：2018 年在上交所完成 IPO 上市，并提出“大件快递发德

邦”的战略口号，正式更名为“德邦快递”。同年，公司快递业务收入比重首次超过公司

的快运业务，成为公司的第一大主营业务。2022 年，京东完成对德邦股份的收购，间接控

制德邦控股所持有的公司 66.4965%的股份，成为第一大股东，随着京东的入局，德邦股

份开启了新的篇章。 

图 2：公司发展历程 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

1.2 京东完成收购，整合高端快运格局，管理层完成更新换代 

22Q3 京东完成收购，高端快运行业格局改善。2022 年 3 月，京东卓风通过协议转

让取得德邦股份 66.5%股权，并触发全面要约收购。2022 年 9 月，京东卓风完成对中小

股东的全面要约收购，收购价格 13.15 元/股，收购股份占比约 5.43%，最终合计持有德

邦股份 71.93%的股权。在完成对德邦股份的收购后，京东成为公司第一大股东，截至

2024Q3，京东合计持股 72.98%，股权结构集中且稳定。高端快运定位商务大件、高价值

电商件、制造业等偏高端市场，直营模式占据主导，过往为京东物流、德邦、顺丰快运三

家主导，收购后转变为 CR2 格局，竞争格局大幅改善。 

图 3：公司股权结构（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

京东物流体系协同，管理层完成更新换代。京东物流的入股能够为德邦股份带来京东

生态圈的全方位加持，不仅有利于实现双方网络资源的复用、加强协同效应，在京东物流

完成对德邦股份的收购后，公司核心管理层进行了大幅更新换代，京东系背景的余睿、陈

岩磊、丁永晟等人加入公司担任重要职位，为公司带来全新的管理模式和战略布局。公司

管理层整体偏年轻化，锐意进取，助力公司的转型发展，截至 2023 年底，公司管理层平均

年龄 32 岁，在公司的平均工作时间超过 7 年，其中核心中高层管理团队平均年龄 38 岁，

在公司的平均工作时间已超过 年。 
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表 1：公司部分高管介绍 

姓名 职位 简历 

黄华波 总经理,董事 

曾任广州市德邦物流服务有限公司营业部经理、广东德邦物流有限公司运营中心副总监、德邦股

份财务负责人、营运事业群总裁、轮值 CEO、德邦物流股份有限公司董事、德邦物流股份有限公

司效率与客户体验管理中心总裁、运营管理中心总裁，2022 年 8 月至今任德邦物流股份有限公

司总经理。 

丁永晟 副总经理,财务负责人 
曾任职于普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）审计经理、京东集团财务报告团队负责人、

财务部负责人等职务，2022 年 8 月至今任德邦物流股份有限公司副总经理、财务负责人。 

左高鹏 副总经理 

曾任公司核心业务研究专员、经理、高级经理、总监、快递市场与产品支持部高级总监、快递市

场本部总裁、湖北事业部总裁；2022 年 4 月至今担任德邦物流股份有限公司销售与产品中心（原

收入管理中心）总裁，2022 年 8 月至今任德邦物流股份有限公司副总经理。 

罗琪 副总经理 

曾历任德邦股份经理、高级经理、总监、营运办公室主任、上海枢纽中心总裁、顺德枢纽中心总

裁；2022 年 4 月至今担任德邦物流股份有限公司体验与效率中心（原运营管理中心）总裁，2022

年 8 月至今任德邦物流股份有限公司副总经理。 

黄金龙 董事会秘书 

曾任德邦股份财务会计师、财务经理、高级经理、总监；2019 年 5 月至 2022 年 8 月任德邦物

流股份有限公司投资者关系部总监、证券部高级总监；2022 年 8 月至今任德邦物流股份有限公

司董事会秘书。 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

1.3 高端快运及大件快递业务推动营业收入稳步提升 

高端快运及大件快递构成公司业务基本盘，营业收入呈现增长态势。2018 年以来公司

收入逐年增长，其中 2022 年由于疫情影响增速放缓。公司的主营业务为快运业务和快递业

务，其他业务包括仓储与供应链及跨境服务、增值服务等。快运业务主打 60KG+公斤段，

包括精准卡航、精准空运、精准汽运、重包入户、整车运输等产品，主要针对中高端的快

运市场。快递业务主打 3-60KG 公斤段，包括大件快递、标准快递、特快专递等产品，主

要针对大件快递市场。德邦以直营为主的全国性网络对各个环节有着绝对的控制力，可以

有力的保证服务质量，因此在大件快递市场较为有优势，从营业收入结构来看，快递业务

占比迅速提升。 

图 4：2018-2023 年公司营业收入（亿元）及其增

速情况 

 图 5：2018-2022 年公司营业收入构成 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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需求与宏观经济高度挂钩，快运业务收入及利润短期承压。公司快运业务收入和毛利

率与宏观经济高度挂钩，例如家具、家电等产品为地产需求后周期，近几年有所承压。随

着内需改善及宏观经济回暖，快运业务量有望恢复到正常水平。 

图 6：2018-2022 年公司快运业务收入（亿元）及同比

增速 

 图 7：2018-2022 年公司快运业务毛利润（亿元）

及毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

快递业务量增速稳定，单票收入有下滑迹象。大件快递具有货物价值高、破损率高、

操作难、服务链条长等特点，对末端服务、运输品质有更高的要求，需采用适用于大件货

物的运输网络、分拣设备及配送体系。德邦深耕零担多年，积累了丰富的大件配送经验，

在大件快递业务上具有先天基因优势及一定的协同效应。2018 年-2022 年公司快递业务收

入和业务量均实现逐年增加，年复合增长率分别为 16%和 12%。同时，快递业务毛利率也

保持稳定，单票收入有小幅下滑迹象，预计未来快递业务收入及利润均将保持稳健增长。 

图 8：2018-2022 年公司快递业务收入（亿元）及

同比增速 

 图 9：2018-2022 年公司快递业务量（亿件）及同比

增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 10：2018-2022 年公司快递业务单票收入情况  图 11：2018-2022 年公司快递业务毛利润（亿元）

及毛利率情况 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2. 高端快运格局趋于稳定，关注需求端四大驱动 

2.1 对标美国零担行业发展里程，我国零担行业正处于整合期 

公路运输业务根据单票重量大小可以分为快递、零担和整车三大板块。零担介于快递

和整车运输之间，兼具两者特点。其中，传统零担有与整车相似的终端客户，以 B2B 企业

客户为主，对时效性的要求相对较低。受大件电商与 C2M 模式渗透率提升推动，零担以品

类多样、小批量、多批次的货源为主，企业客户的 B2B 物流需求逐渐延伸至 B2C 业务，因

此日益需要广泛的网点布局以发挥网络效应并面对 C 端客户提供门到门服务，与快递有更

多相似性，大件快递整个市场与传统快递、小票零担略有重合，增长较快。 

图 12：中国不同公路运输方式 

 

资料来源：交通运输部，国家邮政局，艾瑞咨询，Mordor Intelligence，公司公告，申万宏源

研究 

注：图中数字表示细分行业测算市场空间 

复盘美国零担市场行业变革，可大致分为三个阶段：扩张期、整合期和成熟期： 

第一阶段（1980-2001 年）扩张期——政策扶持、网络快速扩张：1980 年，美国国

会颁布了《公路运输解禁法案》，取消了公路运输的进入壁垒和费率管制，大量的从业者

进入零担市场，行业进入发展的快车道。1997 年后，FedEx、UPS 等快递龙头陆续通过并

购迅速整合扩张零担业务。 

第二阶段（2002-2009 年）整合期——增速下降、行业加速出清：快递巨头并购进入

零担市场，行业进入低增速低利润时代。自 2004 年开始，已有快运头部企业破产，而随后

2008 年的次贷危机进一步加速行业出清，改变了原有格局。存活下来的头部企业都进一步

扩大了规模，CR10 快速上涨。 

第三阶段（2010 年–至今）成熟期——格局稳定、利润估值提升：行业进入高质量增

长阶段，行业平均盈利水平及估值稳步提升。 
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图 13：美国零担行业发展历程 

 

资料来源：麦肯锡，申万宏源研究 

参考美国零担市场行业变革，我国零担行业目前正处于整合期，行业较为分散，集中

度有提升空间。当前我国零担快运市场已初步呈现出行业集中度提升迹象，头部全网快运

公司相比区域型、专线物流公司具备明显的全链路竞争优势。根据《2023 中国零担企业

30 强排行榜》数据显示，前 10 强企业的收入合计占 30 强企业总收入的比例从 2017 年的 

69.3%提升至 2023 年的 85.6%，头部企业与尾部企业间的差距逐渐拉大，零担行业集中

度不断提升，马太效应愈加明显。 

图 14：2020-2024 年零担 30 强收入占比变化  图 15：中美集中度对比 

 

 

 

资料来源：运联智库，申万宏源研究  资料来源：大华国际，申万宏源研究 
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2.2 快运行业分层清晰，直营与加盟模式引领不同细分市场 

传统的分类主要以重量和公斤段为主，体现是运输方式的差别。目前，众多玩家进入

大件快递领域，使得大件快递从定价和服务品质角度的分层逐渐清晰化，主要分为以高质

量服务需求导向的中高端大件快递，和以价格导向的中低端大件快递市场。中高端大件快

递市场定价整体较中低端有较高的溢价，与小件快递中顺丰经济件和通达系电商件的溢价

水平整体类似。 

从商业合理性上，大件快递服务差异化分层的需求事实上比小件更强。主要原因包括： 

（1）更高的货值意味着强的价格承受能力。大件物流的商品以家电、家居、医疗器械

等为主，整体货值更高，有更强的能力承担差异化的定价体系； 

（2）更高的货值和多元场景孕育更高的时效和服务要求。从 2C 端的大件快递服务来

看，类似手机 3C 产品，更高货值的产品消费者对于时效要求相对也更高，希望能更快获取

相关的产品服务。此外，大件商品 C 端履约相较于小件快递，还要求较高的上门服务质量，

大部分商品重量较高、搬运不便，消费者愿意为上楼支付更高的溢价。从 2B 端来看，高端

制造业和线下渠道商追求低库存高资金使用率，也对物流服务的时效要求更高。 

（3）大件商品低破损的需求更大，而较高的非标程度和多次搬运导致行业平均破损率

较高，市场愿意为低破损的服务提供溢价。大件商品还包括酒水、厨卫、药品等产品，对

于低破损率的要求较高，叠加大件商品货值较大，因此高破损率对商家的经营压力较小件

更高。而从供给端来看，大件物流商品尺寸、重泡比差异较大，共同装车运输和分拣过程

中反而比小件更易破损。因此低破损的高质量大件快递服务更为稀缺，市场愿意为此支付

一定的溢价。非常典型的市场案例包括药品市场（药品包装破损会导致医院严格拒收），

厨卫、高端酒水市场（本身为易碎品）等等。 

表 2：大件物流和小件快递对比分析 

  大件物流 小件快递 

公斤段范围 30-100kg <30kg，其中 90%集中在 3kg 以下 

需求类别 家电、家具、健身器械、酒水、厨卫等 快消、消费电子、百货等 

订单来源 线上+线下都有 线上为主 

运营环节 仓到门，仓配 门到门，快递 

揽收 到仓为主，无单独揽收 上门揽收 

中转 无中转 需要中转 

运输 大批量干线运输 班车式运输 

派送 送货上门、安装、维修等多元服务 到快递柜、到驿站/部分上门 

逆向物流 要求较高 要求较低 

其他增值服务 延保险、商品保价，当面签收、附带销售等较多 商品保价为主，增值服务少 

标准化程度 较低 较高 

自动化程度 较低 较高 

销售预测依赖度 较高 低 

资料来源：锦远速运物流，申万宏源研究 

大件快递的市场分层类似小件快递：中高端大件市场，直营体系具备更强的管控力，

明显占优；中低端市场中加盟体系成本效率更高，呈优势地位。目前进入大件快递行业的
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公司较多，整体可以分为直营、加盟和联盟三种模式。其中，顺丰、德邦、京东物流属于

直营模式；安能、中通快运、百世快运等属于加盟模式；壹米滴答属于联盟模式。 

图 16：快运企业不同公斤段产品 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

从价格上看，高端直营快运企业有服务和品牌溢价，价格较加盟模式企业普遍有

30%-50%的溢价。顺丰、德邦和跨越的单价均在 2 元以上，而加盟企业中通、安能单价均

在 1 元以下，价格往往与公司时效、服务质量及客户体验有关。 

图 17：不同模式下快运企业的价格分布（元/千克） 

 

资料来源：运联智库，申万宏源研究 

从时效和服务质量来看，以上海-北京为例，顺丰、跨越和德邦在第一梯队，时效基本

在 2.5 天以内，而加盟企业时效基本落后于直营企业。 

图 18：不同快运企业的时效 

运输方式时效产品 其他

德邦
0~3kg
标准快递

拼车/整车
精准卡
航精准
汽运精

国际/仓储

安能 整车
定时达
安心达

百世
3T~10T
共享卡航

百世优贸
（整车）

顺丰 整车、空运
顺丰卡
航

国际/冷运
/医药

顺心 整车、空运

壹米 整车
壹诺达
滴答到
门

韵达 韵准达
国际/仓储
/冷运

中通 拼车/整车 国际/仓储

优速
0~3kg
U3

10-
30k
g

华宇
10T以上
专车达

定日达
安心达

跨越 整车
当天达
次日达

国际/生鲜

3~60kg
大件快递3.60

70kg~3T
精准零担快运

10~70kg
Mini电商系列

150~500kg
韵优达

500kg以上
韵惠达

0~5kg
顺丰快递

5~20kg
特惠D干配

20~100kg
重货包裹

100~500kg
小票零担

60kg~1T
零担（精准汽运、精准卡航、精准空运）

0~70kg
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资料来源：公司官网，申万宏源研究 

2.3 高端快运市场类似时效件，重服务质量背景下，直营网络

优势显著，壁垒清晰，格局稳定 

中高端大件快递行业痛点：低破损，高时效，强末端服务，直营快递有明显优势。 

破损：破损一般发生在搬运、转运和运输环节，要求轻拿轻放、减少转运次数和运输

过程中的合理装载（重货在下，轻货在上）。对破损率的控制要求公司对整体运营环节和

操作流程有强有力的控制，直营模式显然能发挥明显的优势。 

时效：时效则主要与发车班次、中转次数、派件波次等因素相关，这与行业货量、网

络和分拨覆盖程度高度相关，龙头公司优势十分明显。 

末端揽派服务：末端揽派服务在大件快递中更为重要，一方面是揽件端商户具备大量

个性化的寄递需求（包括包装、装箱、保价等），配送端大件商品上楼要求更高，部分产

品甚至是客户刚需。因此直营模式的优势也十分明显。 

图 19：直营和加盟网络模式的区别 
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资料来源：申万宏源研究 

目前高端快运已形成“顺丰+京东”的双寡头竞争格局，长期看高端快运价格竞争有趋

缓预期。2020 年以来京东陆续收购跨越速运和德邦股份，高端快运格局变为“顺丰系”和

“京东系”的双寡头竞争，行业格局改善，有效降低激烈价格竞争的风险。 

图 20：2023 年零担收入 TOP10（亿元）  图 21：2023 年零担货量 TOP10（万吨） 

 

 

 

资料来源：运联智库，申万宏源研究  资料来源：大华国际，申万宏源研究 

快运客户主要为中小制造企业，对经济的敏感度高，不乏家具、家电等地产后周期需

求，将直接受益宏观经济的修复，价格有望修复。高端直营快运企业净利率仍处于低位，

我们认为低价抢量阶段已过，后续各家的首要目标应为盈利能力的改善。 

图 22：24 年零担轻货运价承压，25 年有望改善  图 23：快运相关标的季度净利率（%）变化 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2.4 快运行业来源多元，后续需求有望维持 

快运行业来源多元，不只是家居和家电，更包括医疗机械、服装、生鲜、汽车零部件

等行业，仅将快运和家居家电挂钩是不合理的，我们认为后续全网型快运企业需求有望维

持，其主要原因有四个： 

需求驱动一：“两新两重”政策加速落地，制造业 PMI 回升。快运作为实体经济的重

要参与者，将直接受益宏观经济的修复，顺丰环比收入变动与制造业 PMI 具有一定相关性。

今年以来“两新两重”政策加速落地，带动消费品、高技术制造业景气度回升，11 月制造

业 PMI 有所回升，其中内需订单指数涨幅较为显著，因此快运行业景气度有望企稳回升。 

图 24：顺丰快递收入环比变动与制造业 PMI 具有一定相关性 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

需求驱动二：大件品牌商/经销商线上渗透率提升带来行业增量。目前与大件快递 2C

端服务相关的行业包括家用电器、家居建材、酒水饮料、生鲜产品、米面粮油等，这些行

业由于过去履约难度大等因素，线上渗透率仍有广阔提升空间。与之对应的，物流服务需

求也明显提升。 

图： 中国家电市场线上渗透率不断提升  图 ：全球家居建材市场线上渗透率不断提升 
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资料来源：Gfk 中怡康，申万宏源研究  资料来源：Statista，申万宏源研究 

需求驱动三：高端制造业快速发展带来大件快递需求增长。参考美国经验，高端制造

业快速发展推动高时效物流服务需求的快速发展。高端制造业研发与制造分离，且零部件

众多库存较低，高周转需求下必然要求更高效、碎片化的大件物流服务。由于美国工业区

距离较远，快时效物流需求主要转化为航空货运模式。而中国智能制造四大产业聚集区距

离相对更近，在陆运时效能满足生产制造需要的同时，陆运成本明显优于航空运输，因此

高端制造业的发展会较大程度利好我国高时效大件快递陆运网络的需求。 

图 27：美国各行业占 GDP 比重变化（%）  图 28：戴尔与其他传统 PC 企业供应链对比  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CIPS 供应链管理研究院，申万宏源研究 

需求驱动四：供应链柔性化升级，渠道多元化、碎片化推动全网型快运行业高速增长。

传统的制造业供应链中，货物通常需要在工厂与各级经销商之间层层递进，最终到达销售

端，环节冗长，因此专线物流更合适。随着数字化进程和柔性生产能力的拓展，货物移动

趋于碎片化、高频化，货物周转速率加快，对快运业务的时效和服务质量的要求不断提升，

因此全网型快运企业更适用于 C2M 模式。  

图 29：C2M 模式为传统制造业转型升级探索新出路 
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资料来源：未来研究院，申万宏源研究 



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第20页 共31页                        简单金融 成就梦想 

 

3. 品质与网络构筑核心壁垒，京东融合未来可期 

3.1 核心竞争壁垒突出，服务质量和网络覆盖度构建主要竞争

要素 

中高端大件快递价格敏感程度相对较低，但非常注重服务品质稳定和个性化服务，尤

其是低破损率和高妥投率要求，因此持续稳定高质量的服务是公司的立身之本。但是大件

快递运输过程环节众多，服务质量管控难度较大。 

图 30：大件快递服务环节 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

面对行业的服务质量痛点，德邦通过四个方面构筑服务质量高壁垒：1）优秀的人才储

备；2）精细化的管理流程、科学的运作体系；3）强大的各级员工激励体系；4）持续的研

发投入与数字化管理建设，服务质量提升后公司货物破损率不断下降，2023 年公司主营业

务破损率同比下降 16.4%。同时，公司服务水平也得到客户认可，2023 年公司菜鸟指数排

名连续 10 个月第一，综合排名平均位居行业第一，末端及售后服务、信息规范等指标项排

名稳居行业前列，抖音指数综合排名同比提升 4 位。随着交付质量的持续提升，客户投诉

率稳步下降，2023 年公司客户万票有责投诉量同比下降 10.8%。 

四个方面相辅相成，以“人”为核心，通过技术手段保障服务质量。公司强大的考核

激励体系充分调动高素质的基层快递员的主观能动性，让快递员能主动发现客户需求并及

时做出调整，满足客户个性化的需求；而精细化的管理流程和科学的运作体系能保证庞大

的全国网络和众多部门单元齐心协力，共同保障服务质量；持续的研发投入和数字化管理

建设使德邦能实时监控各环节的运作情况，并通过数据总结分析运行情况，从而不断优化

运作流程和服务体验。具体来看： 

（1） 优秀的人才储备是高质量服务的基石。德邦是物流行业的“黄埔军校”，拥有

丰富的人才梯队和人才培养体系，基层快递员本科生比例显著高于同行，使得

公司基层快递员素质明显较高。公司是行业内第一家面向本科招聘的企业，公

司以长远发展的眼光布局关键人才梯队，保持高素质人才保有量行业领先。 

图 31：德邦本科及以上学历职工占比为行业内较高水平 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

培训体系完善，晋升通道明确。德邦重视人才培养，针对新员工设计多样的培训环节，

实行特色走动培训和导师制，进行快递员业务操作弱项改善；针对销售人员建立全生命周

期培养体系，定期开展销售训战。德邦的晋升通道分为管理通道和专业通道，管理人员需

要在一线和职能之间进行轮岗，从业绩、潜力两个维度进行考核，呈现“之”字形发展路

线；专业人员需要通过多层级认证考试，全方位考察其专业知识水平以及对公司业务的理

解情况，专业的培训与管理体系提高了德邦股份团队的竞争力。 

（2） 精细化的管理流程、科学的运作体系。对比同行业其他公司，德邦股份历年管

理咨询费较高，且同比增速一直较大，体现出公司对整体战略规划的重视，建

立了较为科学的管理体系。德邦股份采取直营模式，由总部统一经营，统一管

理，对各个环节可控性较强；在经营管理层面，公司按照一定的标准对网点、

分拨中心、运输路线进行统一布局管理，确保网络高效运转；在客户经营层面，

公司有统一的数据管理和分析，并能够快速的针对客户需求推出产品；在品牌

管理层面，公司能够统一车体形象、店面和员工形象，更好的提升客户粘性和

品牌美誉。  

图 32：德邦股份历年管理咨询费（亿元）及同比增速 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

（3） 强大的各级员工激励体系。德邦快递建立了全面薪酬体系，为员工提供富有竞

争力的薪酬待遇，充分调动员工的积极性。2018 年起，公司设立“快递员金

星勋章奖”并给予  万元的金砖奖励，表彰连续 个月获得五星级评价的
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快递员；2019 年 4 月，公司增设了半年度的“快递员银星勋章奖”和季度的

“快递员铜星勋章奖”，分别奖励 3 万元和 1 万元。同时公司提供“亲情 1+1”、

中秋寄情、家庭全程无忧、集体婚礼、住房保障基金等福利方案，富有竞争力

的激励体系使得德邦快递的员工综合水平在业内处于领先地位。 

图 33：德邦股份海外集体婚礼  图 34：德邦股份金星勋章奖 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：德邦股份官方微信公众号，申万宏源研究 

（4） 科技布局业务前沿，打造前瞻性信息平台。公司从业务出发，以用户为中心，

针对业务流程各环节痛点累计研发出 100 多项能够切实帮助一线“打粮食”的

科技成果，不断完善基础应用系统、营运支撑系统和管理系统，配合业务部门

降本增效。近 5 年公司科技投入均超过当年营业收入的 1.5%，研发费用和研

发费用率有明显提升。通过持续的科技投入驱动服务，2023 年公司客户投诉

一次性解决率提升 3pct，客户理赔时长缩短 14.9%。 

表 3：公司科技发展历程 

时间 科技成果 特点 

2003 TIS 物流信息系统 在行业内率先实现网上货物实时追踪查询 

2008 ERP 系统 自主研发的第三代信息系统 

2009 电子地图系统 实现货物动态实时同步可追踪 

2012 CRM 客户管理系统  

2013 第四代 FOSS 营运系统 具有自主知识产权的第四代营运系统 

2015 大客户发件系统  

2017 智慧末端、智慧车队、智慧场站 新技术推动传统运营管理向智慧物流管理转型 

2018 大小件融合分拣系统  

2019 防暴力分拣系统、智能 GIS 系统  

2020 转运作业融合系统、智能分区系统  

2021 SAP 系统、智能路由系统  

2022 CDP 客户画像系统、MA 自动化营销系统  

2023 CAST 系统、360 数据分析体系  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 35：德邦股份研发费用（亿元）及占收入比 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

与专线及区域型快运网络不同，全网型快运网络对于全国范围内网络覆盖度要求较高，

德邦股份乡镇覆盖率可达到 94%。针对直营末端劣势，公司于 2015 年设立事业合伙人制：

针对网络覆盖相对薄弱的地区，公司邀请具备物流配送能力的个人或商户作为快运或快递

业务的事业合伙人对网络进行暂时性补充，通过与公司直营网点良性互补与共同作实现事

业合伙人与公司的共同成长、互利共赢。为确保服务品质与竞争力，公司仍然按照直营管

理模式对网点合伙人实行德邦标准化管理。截止 2023 年公司共有 9194 个营业网点，其中

直营网点 5814 个，合伙人网点 3380 个，乡镇覆盖率达 94.0%。2023 年下半年公司推进

网络融合项目，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，预计公司快运

网络覆盖度将进一步拓展。 

图 36：2015-2023 年公司直营网点和合伙人网点变化情况 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.2 京东入局加强公司能力建设，带来业务开拓 

2022 年 7 月 27 日，京东物流完成收购德邦控股股本权益的相关交易，以 89.76 亿

元收购德邦 66.49%的股权，截至 2024Q3 京东卓风间接持有 72.98%的股权。2024 年

11 月 25 日公司公告称京东卓风拟增持德邦股份总金额不低于人民币 3 亿元（含），不超

过人民币 6 亿元（含），京东持股比例将进一步加大。我们认为京东与德邦的互相融合有

利于实现资源互补，对双方未来的业务及自身能力建设都有积极影响，对于京东物流来说
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携手并进有利于增强京东物流干线运输资源，弥补干线运输的短板，而对于德邦股份来说

有利于增强公司的物流运输能力、拓展客户群及提升规模效益，具体来看： 

（1）物流运输能力提升，干线线路及自营营运车辆数量增幅较大。2023 年德邦股份

分拨中心数量增长至 190 个，面积超过 330 万平方米，同比 2022 年有大幅增长。另外，

截止到 2023 年底，公司拥有 3916 条干线线路，自有营运车辆 47982 辆，网络覆盖度提

升，有利于公司发挥全网型快运网络的优势，时效和服务质量均有望同时提升。 

图 37：2020-2023 年公司分拨中心数量及面积情况  图 38：2020-2023 年公司干线线路及自有车辆情

况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

（2）京东客源丰富，有望为德邦拓展客户群，带来业务量的快速增长。根据中新经纬

研究院联合中国国际电子商务中心研究院、浪潮卓数发布的《2024 双十一消费洞察报告》，

双十一期间京东在家电品类的销售额占比达到 44%，位居行业第一，在大家电和厨卫电器

市场中，京东的销售额占比分别达到 56.9%和 36.6%，领跑全行业。2024 年京东推出京

东自营大件退换货运费全免服务，同时提高第三方商家大件运费险额度，此项举措解决买

家大件商品退换货的问题，同时也为德邦提供了业务增量。 

图 39：2024 年“双 11”主要平台家用电器行业销售额

占比 

 图 40：2024 年“双 11”主要平台家用电器二级行

业销售额占比 

 

 

 

资料来源：复旦消费大数据实验室，申万宏源研究  资料来源：复旦消费大数据实验室，申万宏源研究 

（3）业务量增长带来规模效应的释放，德邦降本增效空间较大。德邦的主要成本来自

于人工成本和运输费用，年公司人工成本和运输费用占比达到 % 。京东的协同为德邦
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带来较大的业务增量及收入但尚未体现至利润，根据 23 年德邦股份年报，23 年德邦股份

向京东集团及其控制的企业提供 32.38 亿元劳务，收入端增量较多但利润端的增量并不明

显，我们认为主要原因可能为两个网络的融合需要时间，短期内可能会存在转运中心场地

冗余、路由线路规划未完善、设备利用率不高等情况，从而造成装载率、资源使用效率低

等问题。随着网络的融合加深，公司路由线路有望拉直，车辆装载率也随之提高，预计运

输费用会有下降。同时随着公司业务量的增长及分拨中心的裁减，分拨中心的利用率也有

望提升，单位人工成本预期呈现下降趋势。 

图 41：德邦股份成本明细拆分 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4. 盈利预测和估值 

4.1 盈利预测 

由于公司 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，其他业务分类保持不变，

并同口径重述调整 2022 年分产品收入数据。由于公司新口径数据仍较少，我们采用 2022

年及之前的数据作为对照。 

24 年公司收入有望达到 400 亿元以上，管理改善、网络融合及规模效应下成本端仍有

优化空间。分业务看，大件快递板块预计业务量稳定增长，盈利能力有望持续改善。公司

件量方面，与京东物流深度融合、大件线上渗透率提升、高端制造业快速发展及供应链柔

性升级有望带来行业需求增量，预计公司市占率稳步提升，2024E-2026E 公司市占率预计

为 0.71%/0.73%/0.75%，测算公司快递业务件量增速为 19%/13%/11%。同时由于价格

竞争等因素的影响，单票重量收入有小幅下降；成本端，我们认为凭借公司管理能力的提

升、路由线路的规划，规模效应下单票成本有望进一步释放。快运业务在需求改善下业务

量有望恢复增长，预计公司业务量增速为 10%/9%/8%，单公斤收入和成本保持稳定态势。

预计公司 2024E-2026E 实现归母净利润 8.44、10.21、12.13 亿元，同比增长 13.2%、

21.0%、18.7%。 

表 4：德邦股份盈利预测 

  2021 2022 2024E 2025E 2026E 

1、营业收入（亿元） 313.59 313.92 404.62 446.34 489.16 

同比增速   0.11% 13.53% 10.31% 9.59% 
      

1.1 快递业务           

收入（亿元） 197.33 207.85 287.51 323.94 358.06 

同比增速   5.33% 17.61% 12.67% 10.53% 

业务量（亿票） 7.02 7.49 10.55 11.93 13.24 

同比增速   6.70% 18.68% 13.08% 10.98% 

单票重量收入（元/kg） 2.73 2.69 2.63 2.62 2.6 

            

1.2 快运业务      

收入（亿元） 106.78 96.01 106.03 110.76 118.88 

同比增速  -10.09% 5.09% 4.46% 7.33% 

业务量（万吨） 612.06 521.6 631.13 687.93 742.97 

同比增速  -14.78% 10.00% 9.00% 8.00% 

单公斤收入（元/kg) 0.17 0.18 0.17 0.16 0.16 

2、营业成本（亿元） 280.27 281.92 372.64 411.12 453.55 

同比增速   0.59% 14.97% 10.33% 10.32% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：2024 年增速为 22-24 年两年的复合增速 
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4.2 估值 

首次覆盖，给予“增持”评级。预计公司 2024E-2026E 实现归母净利润 8.42、10.16、

12.09 亿元，同比增长 13.0%、20.6%、19.0%，对应 PE 分别为 18x、15x、12x。德邦股

份主营业务为高端直营快运，主要的产品有零担和快递业务。顺丰控股主营业务也为快递

及快运业务，其中快运业务主要为高端直营快运，与德邦股份可比，因此我们选取顺丰控

股为德邦股份的可比公司，2024E-2026E 可比公司 PE 估值为 20x、18x、16x。对标可比

公司估值水平，我们认为 2024 年公司合理 PE 估值倍数为 20x，对应当前市值仍有 16%的

空间。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 5：估值表 

证券代码 证券简称 
投资

评级 

2024/12/9 预测归母净利润（亿元，人民币） PE 

收盘价(元

或港元) 

总市值（亿元，

人民币） 
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002352.SZ 顺丰控股 买入 40.83  2036  100.27  115.19  130.38  20  18  16  

平均      20  18  16  

603056.SH 德邦股份   14.37  148  8.42  10.16  12.09  18  15  12  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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5. 风险提示 

宏观需求不及预期：若宏观需求不及预期，制造业需求下降，快运需求存在下降的风

险。 

快运行业价格竞争超预期：若快运行业价格竞争超预期，可能会对公司收入端造成影

响，进而导致公司的利润不及预期。 

网络融合进度不及预期：若网络融合进度不及预期，可能会导致公司资源利用率不足，

进而影响公司的整体利润。 
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财务摘要 

合并损益表 
   

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 31,392 36,279 40,462 44,634 48,916 

营业收入 31,392 36,279 40,462 44,634 48,916 

  A 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

  B 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

  C 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

  D 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

  E 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

营业总成本 31,036 35,633 39,915 43,907 47,949 

营业成本 28,192 33,172 37,264 41,112 45,355 

  A 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

  B 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

  C 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

  D 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

  E 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

税金及附加 78 75 81 89 98 

销售费用 422 480 526 580 636 

管理费用 1,944 1,560 1,740 1,785 1,467 

研发费用 207 229 255 282 309 

财务费用 193 118 50 59 85 

其他收益 418 364 500 500 500 

投资收益 91 19 52 52 52 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -13 -95 0 0 0 

信用减值损失 -36 -31 -62 -25 -26 

资产减值损失 -36 -5 0 0 0 

资产处置收益 0 28 0 0 0 

营业利润 780 925 1,037 1,253 1,492 

营业外收支 4 -2 -2 -2 -2 

利润总额 785 923 1,035 1,251 1,491 

所得税 135 174 190 231 277 

净利润 649 749 846 1,020 1,213 

少数股东损益 0 3 3 4 5 

归母净利润 649 746 842 1,016 1,209 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 649 749 846 1,020 1,213 

  加：折旧摊销减值 1,427 1,320 440 509 617 

    财务费用 155 120 50 59 85 

    非经营损失 -78 53 -52 -52 -52 

    营运资本变动 37 -336 1,625 589 799 

    其它 1,445 1,394 -335 -402 -482 

经营活动现金流 3,600 3,268 2,573 1,723 2,179 

  资本开支 1,522 1,243 2,113 2,099 2,075 

  其它投资现金流 803 468 52 52 52 

投资活动现金流 -719 -775 -2,061 -2,047 -2,023 

  吸收投资 0 15 0 0 0 

  负债净变化 -1,253 112 227 -300 762 

  支付股利、利息 147 118 262 269 338 

  其它融资现金流 -1,307 -1,133 2,009 599 999 

融资活动现金流 -2,707 -1,125 1,974 30 1,423 

净现金流 173 1,366 2,485 -294 1,579 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

合并资产负债表  
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百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,030 9,381 11,474 12,121 14,740 

  现金及等价物 1,494 2,853 5,338 5,044 6,623 

  应收款项 2,852 4,573 3,845 4,383 4,943 

  存货净额 31 23 25 27 25 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 1,652 1,931 2,266 2,668 3,149 

长期投资 1,445 763 763 763 763 

固定资产 4,421 4,085 4,848 5,522 6,106 

无形资产及其他资产 3,138 3,349 4,321 5,263 6,162 

资产总计 15,035 17,577 21,407 23,668 27,772 

流动负债 6,241 8,125 9,113 9,766 11,712 

  短期借款 2,042 2,673 2,700 2,200 2,762 

  应付款项 3,652 4,804 5,765 6,918 8,302 

  其它流动负债 547 648 648 648 648 

非流动负债 1,860 1,752 2,952 3,752 4,952 

负债合计 8,101 9,877 12,064 13,518 16,663 

  股本 1,027 1,027 1,027 1,027 1,027 

  其他权益工具 0 0 9 8 7 

  资本公积 755 775 1,775 1,775 1,775 

  其他综合收益 471 156 156 156 156 

  盈余公积 463 513 571 640 721 

  未分配利润 4,219 5,213 5,786 6,522 7,395 

  少数股东权益 -1 16 19 23 28 

股东权益 6,934 7,700 9,343 10,151 11,109 

负债和股东权益合计 15,035 17,577 21,407 23,668 27,772 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      

每股收益 0.64 0.73 0.82 0.99 1.18 

每股经营现金流 3.51 3.18 2.51 1.68 2.12 

每股红利 0.30 0.41 0.21 0.21 0.25 

每股净资产 6.75 7.48 9.08 9.86 10.79 

关键运营指标(%)      

ROIC 9.9 9.7 9.7 10.1 11.0 

ROE 9.5 9.7 9.0 10.0 10.9 

毛利率 10.2 8.6 7.9 7.9 7.3 

EBITDA Margin 7.4 6.4 3.6 4.0 4.4 

EBIT Margin 3.1 2.9 2.7 2.9 3.2 

营业总收入同比增长 0.1 15.6 11.5 10.3 9.6 

归母净利润同比增长 345.4 13.3 13.0 20.6 19.0 

资产负债率 53.9 56.2 56.4 57.1 60.0 

净资产周转率 4.53 4.72 4.34 4.41 4.41 

总资产周转率 2.09 2.06 1.89 1.89 1.76 

有效税率 18.2 19.3 19.3 19.3 19.3 

股息率 2.1 2.9 1.4 1.4 1.7 

估值指标(倍)      

P/E 22.4 19.8 17.5 14.5 12.2 

P/B 2.1 1.9 1.6 1.5 1.3 

EV/Sale 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

EV/EBITDA 8.0 8.3 14.0 11.6 10.4 

股本 1,027 1,027 1,027 1,027 1,027 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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