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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 15.86 元

总市值/流通市值 16174/16174 百万元

52周最高价/最低价 23.10/11.95 元

近 3 个月日均成交额 394.65 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）-业绩表现短期承压，关注公司经营优

化效果》 ——2025-09-04

《德邦股份（603056.SH）-业绩表现承压，静待网络融合继续释

放利润》 ——2024-11-01

《德邦股份（603056.SH）-网络融合稳步推进，精益管理效果显

著》 ——2024-08-16

《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

2025年二季度公司业绩同比下滑。2025年上半年公司实现营业收入205.5

亿元（+11.4%），归母净利润0.52亿元（-84%）。其中二季度单季公司实

现营业收入101.5亿元（+10.9%），归母净利润1.21亿元（-50%）。

二季度收入增速仍然维持双位数增长，网络融合项目继续推进。在宏观经济

增长乏力的背景下，公司一季度和二季度收入增速均实现双位数增长主要得

益于，为提升快运业务市场份额，公司持续深化快运产品的分层策略，不断

推进主营产品时效升级，推出强竞争力的经济产品，更好地满足客户多元化

需求，同时持续提升交付质量，强化销售资源投入。2024年德邦逐步推进双

网融合项目，分拨中心数量已经从2023年底的190个减少至2025H1的133

个，我们认为随着融合项目覆盖的经营环节和业务范围持续扩大，其贡献的

收入同比将显著增长，从而有望带动利润形成正贡献。

公司业务结构变化以及加大运输资源投入导致盈利能力持续承压。从人工成

本和运输成本来看，1）虽然公司持续提升收派服务，但同时公司也积极推

进精益管理举措，从而看到2025年上半年人工成本同比增长5.6%，占收入

比同比减少2.04 pct；2）由于业务结构变化以及持续增加运输资源投入，

2025年上半年运输成本同比增长30.2%，占收入比同比提升6.485 pct。运

输成本的大幅增加导致公司上半年实现毛利率5.33%，同比减少2.29 pct，

实现归母净利率0.25%，同比减少1.55 pct，其中，公司二季度开始优化产

品结构控制资源投入节奏，二季度毛利率环比有所改善，环比提升2.7 pct

至6.69%。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，

上半年公司期间费用率为5.15%，同比减少0.96 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：维持“优于大市”评级。

考虑到宏观经济承压影响高端物流需求，且公司资源投入加大，我们下

调公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 6.2/8.6/10.7

亿 元 （ 25-26 年 调 整 幅 度 -45.9%/-38.9% ） ， 分 别 同 比 变 化

-28%/+38%/+25%，考虑到公司中长期仍具有成长性，维持公司“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 36,279 40,363 44,803 49,507 54,210

(+/-%) 15.6% 11.3% 11.0% 10.5% 9.5%

净利润(百万元) 746 861 618 856 1068

(+/-%) 14.9% 15.4% -28.2% 38.4% 24.8%

每股收益（元） 0.73 0.84 0.61 0.84 1.05

EBIT Margin 2.1% 2.2% 1.9% 2.3% 2.6%

净资产收益率（ROE） 9.7% 10.2% 6.9% 8.9% 10.3%

市盈率（PE） 22.4 19.4 26.8 19.3 15.5

EV/EBITDA 14.1 13.3 21.7 17.1 14.5

市净率（PB） 2.17 1.97 1.85 1.73 1.60

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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2025 年二季度公司业绩同比下滑。2025 年上半年公司实现营业收入 205.5 亿元

（+11.4%），归母净利润0.52亿元（-84%）。其中二季度单季公司实现营业收入101.5

亿元（+10.9%），归母净利润1.21亿元（-50%）。

二季度收入增速仍然维持双位数增长，网络融合项目继续推进。在宏观经济增长乏力

的背景下，公司一季度和二季度收入增速均实现双位数增长主要得益于，为提升快运

业务市场份额，公司持续深化快运产品的分层策略，不断推进主营产品时效升级，推

出强竞争力的经济产品，更好地满足客户多元化需求，同时持续提升交付质量，强化

销售资源投入。2024年德邦逐步推进双网融合项目，分拨中心数量已经从2023年底

的190个减少至2025H1的133个，我们认识随着融合项目覆盖的经营环节和业务范围

持续扩大，其贡献的收入同比将显著增长，从而有望带动利润形成正贡献。

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（单位：亿元） 图4：德邦股份单季归母净利润（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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

公司业务结构变化以及加大运输资源投入导致盈利能力持续承压。从人工成本和运输

成本来看，1）虽然公司持续提升收派服务，但同时公司也积极推进精益管理举措，从

而看到2025年上半年人工成本同比增长5.6%，占收入比同比减少2.04 pct；2）由于

业务结构变化以及持续增加运输资源投入，2025年上半年运输成本同比增长30.2%，

占收入比同比提升6.485 pct。运输成本的大幅增加导致公司上半年实现毛利率5.33%，

同比减少2.29 pct，实现归母净利率0.25%，同比减少1.55 pct，其中，公司二季度

开始优化产品结构控制资源投入节奏，二季度毛利率环比有所改善，环比提升2.7 pct

至 6.69%。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，上半年

公司期间费用率为5.15%，同比减少0.96 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：维持“优于大市”评级。

考虑到宏观经济承压影响高端物流需求，且公司资源投入加大，我们下调公司盈

利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 6.2/8.6/10.7 亿元（25-26 年调整

幅度-45.9%/-38.9%），分别同比变化-28%/+38%/+25%，考虑到公司中长期仍具有

成长性，维持公司“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2853 1350 1120 1256 1376 营业收入 36279 40363 44803 49507 54210

应收款项 4203 4165 5155 5697 6238 营业成本 33172 37288 41734 45893 50090

存货净额 23 14 45 50 55 营业税金及附加 75 77 112 124 136

其他流动资产 2302 2688 2912 3218 3524 销售费用 480 686 538 594 651

流动资产合计 9381 9699 10714 11702 12673 管理费用 1560 1241 1354 1495 1636

固定资产 4085 3307 3897 4438 4926 研发费用 229 184 224 248 271

无形资产及其他 500 240 231 222 214 财务费用 118 107 64 98 121

投资性房地产 3458 3570 3570 3570 3570 投资收益 19 18 19 19 19

长期股权投资 154 153 148 142 137

资产减值及公允价值变

动 (100) (14) (52) (42) (36)

资产总计 17577 16970 18561 20076 21520 其他收入 132 110 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2673 1140 1920 2490 2870 营业利润 925 1077 745 1032 1289

应付款项 3491 3694 3637 3748 3816 营业外净收支 (2) (37) 3 2 2

其他流动负债 1961 1976 2429 2670 2913 利润总额 923 1041 748 1034 1291

流动负债合计 8125 6809 7986 8908 9600 所得税费用 174 177 127 176 219

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 3 2 3 4

其他长期负债 1752 1677 1627 1576 1525 归属于母公司净利润 746 861 618 856 1068

长期负债合计 1752 1677 1627 1576 1525 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9877 8487 9613 10484 11124 净利润 746 861 618 856 1068

少数股东权益 16 19 21 23 26 资产减值准备 (31) 0 1 1 1

股东权益 7684 8463 8927 9569 10370 折旧摊销 1122 1001 367 425 486

负债和股东权益总计 17577 16970 18561 20076 21520 公允价值变动损失 100 14 52 42 36

财务费用 118 107 64 98 121

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (182) (309) (899) (550) (590)

每股收益 0.73 0.84 0.61 0.84 1.05 其它 33 2 1 2 2

每股红利 0.11 0.19 0.15 0.21 0.26 经营活动现金流 1789 1570 140 775 1003

每股净资产 7.48 8.24 8.75 9.38 10.17 资本开支 0 (174) (1001) (1001) (1001)

ROIC 5.95% 7.42% 8% 9% 10% 其它投资现金流 0 (1481) 0 0 0

ROE 9.70% 10.17% 7% 9% 10% 投资活动现金流 49 (1655) (995) (995) (995)

毛利率 9% 8% 7% 7% 8% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 2% 2% 3% 负债净变化 (37) 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 3% 3% 4% 支付股利、利息 (118) (191) (155) (214) (267)

收入增长 16% 11% 11% 10% 10% 其它融资现金流 (150) (1034) 780 570 380

净利润增长率 15% 15% -28% 38% 25% 融资活动现金流 (462) (1417) 626 356 113

资产负债率 56% 50% 52% 52% 52% 现金净变动 1376 (1503) (230) 136 120

股息率 0.7% 1.1% 0.9% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 1477 2853 1350 1120 1256

P/E 22.4 19.4 26.8 19.3 15.5 货币资金的期末余额 2853 1350 1120 1256 1376

P/B 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 1254 (835) (168) 79

EV/EBITDA 14.1 13.3 21.7 17.1 14.5 权益自由现金流 0 220 (107) 321 359

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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