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德邦股份（603056.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

快运业务驱动营收稳步增长，成本管控成效显著 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年报及 25 年一季报，营

收保持增长，25Q1 归母净利承压。 

2024 年，1）收入端：公司实现营业收入 403.63 亿元，同比+11.26%；实现归

母净利润 8.61 亿元，同比+15.41%；实现毛利率 7.6%，同比-1.0pct； 2）利

润端：24 年公司实现归母净利润 8.6 亿元，同比+15.4%；实现归母净利率 2.1%；

扣非后归母净利 6.4 亿元，同比 12.2%；实现扣非归母净利率 1.6%。 

2025Q1，公司 25Q1 实现营收 104.1 亿元，同比+12.0%，实现毛利率 4.0%，

同比-2.4pct；实现归母净利润-0.7 亿元，同比-173.7%。  

➢ 费用率方面，24 年及 25Q1 公司各项费用得到有效管控。1）2024 年公司

期间费用为 22.2 亿元，同比-7.0%；期间费用率为 5.5%，同比-1.1pct；财务/

管理/研发/销售费用率分别为+0.3%/+3.1%/+0.5%/+1.7%，同比分别-0.1pct/      

-1.2pct/-0.2pct/+0.4pct。2）2025 年一季度，公司期间费用为 5.2 亿元，同比

-9.3%；期间费用率为 5.0%，同比-0.5pct；财务/管理/研发/销售费用率分别为

+0.2%/+2.5%/+0.3%/+1.9%，同比分别-0.1pct/-1.5pct/-0.2pct/+0.3pct。 

➢ 分业务结构看，快运业务驱动营收增长。1）快运业务，快运为公司的核心

业务，2024 年全年实现营业收入 364.6 亿元，同比+13.0%，快运业务收入占

公司总营收比达 90.3%。25Q1 实现板块营收 94.5 亿元，同比+12.9%，剔除网

络融合项目收入后，快运收入同比增长 15.9%。2）快递业务，2024 年公司快递

业务板块实现营收 21.9 亿元，同比-19.7%。25Q1 实现板块营收 4.8 亿元，同

比-11.0%。 

➢ 加强自动化建设，服务质量显著提升。1）自动化水平提升，截至 25 年一季

度，公司投入使用自动化设备场地 47 个、投入使用即装即卸设备场地 94 个，

25Q1 公司主营产品破损率持续改善，同比-36.0%。2）持续优化收派和运输环

节，服务质量显著提升，25Q1 公司上楼投诉率同比-61.9%，妥投率同比提升

2.6pct，客户万票有责投诉率同比-28.9%。截至 25Q1，公司自有干支线车辆

16,036 辆，干线线路拉直 123 条，全程履约率同比+2.1pct；快递员末端收派四

轮车 2.9 万辆，乡镇覆盖率达 95.0%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年实现营业收入 456、490、529 亿元，同

比增速分别为 13.0%、7.3%、8.1%，归母净利润 9.0、9.8、10.9 亿元，当前股

价对应 PE 分别为 15、14、12 倍。公司深耕快运业务近 30 年，拥有行业领先的

网络布局、市场渠道、服务体验、运营管理模式，竞争优势显著，看好公司中长

期发展。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：快运市场价格竞争加剧，下游需求不及预期，网络融合不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 40,363 45,624 48,964 52,926 

增长率（%） 11.3 13.0 7.3 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 861 897 977 1,087 

增长率（%） 15.4 4.3 8.9 11.3 

每股收益（元） 0.84 0.88 0.96 1.07 

PE 15 15 14 12 

PB 1.6 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 40,363 45,624 48,964 52,926  成长能力（%）     

营业成本 37,288 42,248 45,341 49,010  营业收入增长率 11.26 13.04 7.32 8.09 

营业税金及附加 77 87 93 101  EBIT 增长率 -3.06 4.61 7.32 10.53 

销售费用 686 776 881 1,006  净利润增长率 15.41 4.26 8.86 11.30 

管理费用 1,241 1,369 1,420 1,482  盈利能力（%）     

研发费用 184 208 223 212  毛利率 7.62 7.40 7.40 7.40 

EBIT 1,063 1,112 1,193 1,319  净利润率 2.13 1.97 1.99 2.05 

财务费用 107 82 64 55  总资产收益率 ROA 5.07 4.95 5.03 5.20 

资产减值损失 -5 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 10.17 9.74 9.74 9.93 

投资收益 18 21 22 24  偿债能力     

营业利润 1,077 1,141 1,248 1,392  流动比率 1.42 1.48 1.54 1.61 

营业外收支 -37 -50 -60 -70  速动比率 1.03 1.14 1.21 1.28 

利润总额 1,041 1,091 1,188 1,322  现金比率 0.20 0.33 0.41 0.49 

所得税 177 191 208 231  资产负债率（%） 50.01 49.09 48.23 47.46 

净利润 864 900 980 1,091  经营效率     

归属于母公司净利润 861 897 977 1,087  应收账款周转天数 34.50 32.30 33.00 32.88 

EBITDA 3,433 3,572 3,649 3,821  存货周转天数 0.18 0.13 0.13 0.12 

      总资产周转率 2.34 2.60 2.61 2.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,350 2,392 3,138 4,041  每股收益 0.84 0.88 0.96 1.07 

应收账款及票据 3,895 4,372 4,692 5,072  每股净资产 8.30 9.03 9.84 10.74 

预付款项 366 415 446 482  每股经营现金流 3.27 3.66 3.45 3.62 

存货 14 15 16 18  每股股利 0.14 0.15 0.16 0.18 

其他流动资产 4,073 3,541 3,604 3,678  估值分析     

流动资产合计 9,699 10,736 11,896 13,291  PE 15 15 14 12 

长期股权投资 153 153 153 153  PB 1.6 1.4 1.3 1.2 

固定资产 3,263 3,344 3,432 3,523  EV/EBITDA 3.94 3.79 3.71 3.54 

无形资产 240 240 240 240  股息收益率（%） 1.11 1.15 1.26 1.40 

非流动资产合计 7,270 7,396 7,529 7,612       

资产合计 16,970 18,132 19,426 20,903       

短期借款 298 48 48 48  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,694 4,185 4,492 4,855  净利润 864 900 980 1,091 

其他流动负债 2,817 3,028 3,188 3,378  折旧和摊销 2,370 2,460 2,455 2,502 

流动负债合计 6,809 7,261 7,728 8,281  营运资金变动 130 382 19 25 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 3,336 3,731 3,521 3,688 

其他长期负债 1,677 1,641 1,641 1,641  资本开支 -1,125 -1,328 -1,336 -1,335 

非流动负债合计 1,677 1,641 1,641 1,641  投资 724 308 0 0 

负债合计 8,487 8,901 9,368 9,921  投资活动现金流 -2,172 -973 -1,314 -1,311 

股本 1,027 1,020 1,020 1,020  股权募资 0 -7 0 0 

少数股东权益 19 22 26 30  债务募资 -1,340 -274 0 0 

股东权益合计 8,483 9,230 10,057 10,982  筹资活动现金流 -2,673 -1,716 -1,461 -1,474 

负债和股东权益合计 16,970 18,132 19,426 20,903  现金净流量 -1,514 1,042 746 903 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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