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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 14.34 元

总市值/流通市值 14727/14727 百万元

52周最高价/最低价 17.36/11.71 元

近 3 个月日均成交额 102.58 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）-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

2024年三季度公司业绩表现承压。2024年前三季度公司实现营业收入283.0

亿元（+11.2%），归母净利润5.17亿元（+9.71%）。其中三季度单季公司

实现营业收入98.5亿元（+1.0%），归母净利润1.84亿元（-19.4%）。

三季度收入增速环比下滑，网络融合项目稳步推进。由于宏观经济增长乏力

以及京东物流贡献的关联业务量低于预期，公司三季度收入增速环比有所下

滑（2024年Q1、Q2、Q3收入增速分别为25.3%、10.58%以及1.03%），但公

司积极应对环境变化，通过调整价格策略、产品创新（推出经济大票新产品）

以及运营模式变革（新模式帮助公司拓展产业带专业市场），保证了快运核

心业务（剔除京东物流的影响）实现货量 340.97 万吨，同比增长 9.37%，

货量增速环比有所提升（2024H1为7.67%）。今年德邦和京东快运两张网络

的融合项目加速推进，三季度分拨中心数量同比已经减少了40多个，面积

同比减少约10%，我们估计三季度京东物流贡献的关联业务已经开始贡献增

量利润，且预计四季度贡献的增量利润规模还将继续提升。

多方因素导致公司盈利能力同比有所下降。从人工成本和运输成本来看，1）

受益于业务结构变化以及精益管理举措持续推进，2024年三季度人工成本同

比减少4.23%，占收入比同比-2.05 pct；2）由于业务结构变化以及持续增

加运输资源投入，2024年三季度运输成本同比增长 12.30%，占收入比同比

+4.44 pct。而叠加三季度公司降价抢量以及政府补贴减少的影响，导致公

司上半年实现毛利率7.42%，同比-0.63 pct，实现归母净利率1.87%，同比

-0.47 pct。但是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，三季度公司期间费用为5.18亿元，同比下降14.9%，期间费用率为

5.26%，同比-0.99 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。

小幅调整盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别为8.8/11.4/14.0

亿元（24-26 年调整幅度-13.7%/-13.0%/-11.1%），分别同比变化

+18%/+30%/+23%，维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 31,392 36,279 39,725 44,175 48,718

(+/-%) 0.1% 15.6% 9.5% 11.2% 10.3%

净利润(百万元) 649 746 882 1142 1401

(+/-%) 339.1% 14.9% 18.2% 29.5% 22.7%

每股收益（元） 0.63 0.73 0.86 1.11 1.36

EBIT Margin 1.7% 2.1% 3.0% 3.5% 3.8%

净资产收益率（ROE） 9.4% 9.7% 10.6% 12.4% 13.7%

市盈率（PE） 22.7 19.7 16.7 12.9 10.5

EV/EBITDA 13.2 13.0 14.8 12.1 10.3

市净率（PB） 2.13 1.92 1.76 1.60 1.44

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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2024 年三季度公司业绩表现承压。2024 年前三季度公司实现营业收入 283.0 亿元

（+11.2%），归母净利润5.17亿元（+9.71%）。其中三季度单季公司实现营业收入

98.5亿元（+1.0%），归母净利润1.84亿元（-19.4%）。

三季度收入增速环比下滑，网络融合项目稳步推进。由于宏观经济增长乏力以及京东

物流贡献的关联业务量低于预期，公司三季度收入增速环比有所下滑（2024年 Q1、Q2、

Q3收入增速分别为25.3%、10.58%以及1.03%），但公司积极应对环境变化，通过调

整价格策略、产品创新（推出经济大票新产品）以及运营模式变革（新模式帮助公司

拓展产业带专业市场），保证了快运核心业务（剔除京东物流的影响）实现货量 340.97

万吨，同比增长 9.37%，货量增速环比有所提升（2024H1为 7.67%）。今年德邦和京

东快运两张网络的融合项目加速推进，三季度分拨中心数量同比已经减少了40多个，

面积同比减少约10%，我们估计三季度京东物流贡献的关联业务已经开始贡献增量利

润，且预计四季度贡献的增量利润规模还将继续提升。

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及增速（单位：亿元、%） 图4：德邦股份单季归母净利润及增速（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
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多方因素导致公司盈利能力同比有所下降。从人工成本和运输成本来看，1）受益于业

务结构变化以及精益管理举措持续推进，2024年三季度人工成本同比减少4.23%，占

收入比同比-2.05 pct；2）由于业务结构变化以及持续增加运输资源投入，2024年三

季度运输成本同比增长 12.30%，占收入比同比+4.44 pct。而叠加三季度公司降价抢

量以及政府补贴减少的影响，导致公司上半年实现毛利率7.42%，同比-0.63 pct，实

现归母净利率1.87%，同比-0.47 pct。但是，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，三季度公司期间费用为5.18亿元，同比下降14.9%，期间

费用率为5.26%，同比-0.99 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。

小幅调整盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 8.8/11.4/14.0 亿元

（24-26 年调整幅度-13.7%/-13.0%/-11.1%），分别同比变化+18%/+30%/+23%，

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1477 2853 1835 1742 1784 营业收入 31392 36279 39725 44175 48718

应收款项 2566 4203 4571 5083 5606 营业成本 28192 33172 36329 40208 44187

存货净额 31 23 39 44 48 营业税金及附加 78 75 99 110 122

其他流动资产 1956 2302 2582 2871 3167 销售费用 422 480 477 530 585

流动资产合计 6030 9381 9028 9740 10605 管理费用 1944 1560 1410 1566 1725

固定资产 4421 4085 5097 6027 6383 研发费用 207 229 199 221 244

无形资产及其他 572 500 481 462 443 财务费用 193 118 115 137 146

投资性房地产 3800 3458 3458 3458 3458 投资收益 91 19 19 19 19

长期股权投资 202 154 148 142 137

资产减值及公允价值变

动 (49) (100) (52) (42) (36)

资产总计 15025 17577 18212 19830 21026 其他收入 176 132 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2042 2673 2872 3341 3220 营业利润 780 925 1063 1379 1692

应付款项 2543 3491 3156 3270 3352 营业外净收支 4 (2) 3 2 2

其他流动负债 1656 1961 2120 2345 2576 利润总额 785 923 1066 1381 1694

流动负债合计 6241 8125 8148 8956 9149 所得税费用 135 174 181 235 288

长期借款及应付债券 337 0 0 0 0 少数股东损益 0 3 3 4 5

其他长期负债 1523 1752 1701 1650 1599 归属于母公司净利润 649 746 882 1142 1401

长期负债合计 1860 1752 1701 1650 1599 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8101 9877 9849 10606 10747 净利润 649 746 882 1142 1401

少数股东权益 (1) 16 19 22 26 资产减值准备 36 (31) 1 1 1

股东权益 6926 7684 8345 9202 10253 折旧摊销 1183 1122 454 548 627

负债和股东权益总计 15025 17577 18212 19830 21026 公允价值变动损失 49 100 52 42 36

财务费用 193 118 115 137 146

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 778 (182) (890) (516) (560)

每股收益 0.63 0.73 0.86 1.11 1.36 其它 (35) 33 1 2 3

每股红利 0.14 0.11 0.21 0.28 0.34 经营活动现金流 2659 1789 500 1219 1508

每股净资产 6.74 7.48 8.13 8.96 9.98 资本开支 0 (592) (1501) (1501) (1001)

ROIC 3.62% 5.95% 9% 10% 11% 其它投资现金流 85 0 0 0 0

ROE 9.37% 9.70% 11% 12% 14% 投资活动现金流 76 (544) (1495) (1495) (995)

毛利率 10% 9% 9% 9% 9% 权益性融资 (1) 15 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 3% 3% 4% 负债净变化 36 (37) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 4% 5% 5% 支付股利、利息 (147) (118) (220) (285) (350)

收入增长 0% 16% 10% 11% 10% 其它融资现金流 (2197) 426 198 469 (121)

净利润增长率 339% 15% 18% 30% 23% 融资活动现金流 (2420) 131 (22) 184 (471)

资产负债率 54% 56% 54% 54% 51% 现金净变动 315 1376 (1018) (93) 42

股息率 1.0% 0.8% 1.5% 1.9% 2.4% 货币资金的期初余额 1162 1477 2853 1835 1742

P/E 22.7 19.7 16.7 12.9 10.5 货币资金的期末余额 1477 2853 1835 1742 1784

P/B 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 967 (932) (192) 607

EV/EBITDA 13.2 13.0 14.8 12.1 10.3 权益自由现金流 0 1357 (829) 163 364

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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