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德银天下 (02418 HK） 
 

政策加持叠加赛道高景气，看好公司长期增长潜力 
 

 

德银天下（02418 HK）是业内稀缺的能够围绕商用车全产业链提供一

体化综合解决方案的增值服务提供商。主要包括物流及供应链服务

板块、供应链金融服务板块、车联网及数据服务板块三大业务。 

 

 国资委股东背景，产业地位突出 

 三大业务深度协同融合，打造现代化商用车供应链体系的完美

闭环 

 行业格局分散，龙头企业市场份额提升潜力大 

 多因素共振，商用车行业景气度上升 

 政策持续加持，车联网业务全面升级 

 

投资建议 

德银注重股东回报和企业自身价值的提升，通过持续回购及上市第

一年积极派息，向市场传递信心。2022 年为公司上市第一年，公司

积极派息，每 10 股派发人民币 0.4336 元，派息总金额占 2022年全

年股东应占溢利的 43%。据公开数据，德银天下自年初至 11 月 16 日

回购了约 3,564.6 万股股份，交易区间价格为 1.83 港元/股-2.2 港

元/股。 

2019-2021 年，德银天下净利润年复合增长率为 23.7%，毛利率连续

三年显著提升。2022 年受疫情影响，盈利各方面短期有所下滑，但

随着经济复苏，叠加行业景气度上行，公司有望重拾增长，盈利能力

有望复苏。同时，公司非常注重研发投入，2019-2022 年，研发费用

连续四年增长。考虑到行业景气度预计带来净利增厚，我们认为公司

将持续受益，建议积极关注。 

 

 

 

 

 

 

 

公司點評 

 

2023 年 11 月 28 日 

 

股票资料: 

收市价: HK$ 2.19 

总市值: HK$ 4.90B 

H 股市值: HK$ 1.33B 

52 週波幅 HK$ 0.66 – 2.25 
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主要业务：德银天下（02418 HK）是业内稀缺的能够围绕商用车全产业链提供一体化综合解决方案的增

值服务提供商。主要包括物流及供应链服务板块、供应链金融服务板块、车联网及数据服务板块三大业

务。 

 

 

 

物流及供应链服务，包含商用车制造供应链服务、整车发运物流服务及第三方物流服务。供应链金融

服务分为融资租赁和保理、保险经纪等业务，主要为上游零配件供应商及中下游物流公司解决其切实

的资金周转需求，另一方面为下游广泛的商用车终端客户提供优质的购车金融方案等。车联网业务主

要包含智能车联网产品销售及提供车联网解决方案及数据服务。 

 

 国资委股东背景，产业地位突出 
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控股股东陕汽集团隶属于陕西国资委，典型的拥有资金、客户、政策倾向性优势。陕汽集团是中国重型

卡车制造商 NO.4。德银天下陕汽集团旗下供应链服务主要参与者，产业地位突出，获得产业链重磅公

司基石投资，强强联合也将为德银天下带来协同发展优势。 

 

 三大业务深度协同融合，打造现代化商用车供应链体系的完美闭环 

 

三大业务围绕商用车全产业链提供一体化综合解决方案的增值服务，涵盖商用车全生命周期。供应链金

融服务为上游零配件供应商及中下游物流公司解决其切实的资金周转需求，也为下游提供优质的购车

金融方案。同时，车联网业务可根据大数据提前预判违约风险，全方面保障供应链金融服务资产安全。

公司在物流、资金流和信息流三方面深度融合协同，形成现代化供应链业务体系的完美闭环，商业模式

极具稀缺性。 

 

 行业格局分散，龙头企业市场份额提升潜力大 

 

预计至 2026 年中国商用车全产业链服务行业市场规模将达到人民币 1.33 万亿元。中国商用车物流及

供应链服务行业整体高度分散，且大多数为中小企业。德银天下作为西部最大服务商，仅占 1.1%市场

份额，未来可凭借多方面优势不断提升市场份额。 

 

 多因素共振，商用车行业景气度上升 

 

更新置换及畅物流、强基建需求上升，带动重卡市场景气度上行。根据中汽协数据，今年 2 月，重卡市

场销量终结了“21 连降”态势，实现了同比、环比“双增长”。根据慧链汽研发布的《2023+商用车智能制动

行业研究报告》，预计未来重卡市场将迎来三至五年的上行期。同时，最新 10 月，商用车产销分别完成

37.8 万辆和 36.5 万辆，同比分别增长 42.7%和 33.4%。商用车市场景气度全面回升，将明显带动供应

链服务产业的繁荣。 

 

 政策持续加持，车联网业务全面升级 
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随着 5G、自动驾驶、新能源、数字化经济发展浪潮加速，车联网发展受到重视，政策加持不断。仅就在

今年 10 月，工信部、上海市、广州市、苏州市等部门和地区都出台相关政策，推动智能车联网业务发

展。 

 

德银天下为中国商用车行业最早布局车联网的企业，拥有完整知识产权和核心技术的车联网系统，也将

车联网业务视为未来核心增长驱动力。公司天行健车联网倾力打造的“云互联感知平台”被工信部评选为

“2022 年大数据产业发展试点项目”，同时还获得了“国内首家车联网技术应用实训示范基地”“中国商用

车车联网十佳运营服务商”“全国服务型制造示范平台”等奖项。2022 年，天行健车联网大数据平台应用

成果及案例成功入选年度北斗系统应用优秀成果和典型案例。 

 

近期，德银天下拟向天行健车联网增资 9000 万元，用于原定的提升车联网核心技术能力及数据服务能

力的用途。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 

评级区间:  6 至 18 个月 

评级  相对表现 

买入  超过 15%，或公司、行业基本面良好 

收集  5% 至 15%，或公司、行业基本面良好 

中性  -5% 至 5%，或公司、行业基本面中性 

减持  -15% 至 -5%，或公司、行业基本面不理想 

卖出  小于-15%，或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:  香港恒生指数 

评级区间:  6 至 18 个月 

评级  相对表现 

跑赢大市 超过 5%，或行业基本面良好 

中性  -5% 至 5%，或行业基本面中性 

跑输大市 小于-5%，或行业基本面不理想 

 

利益披露事项 

1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的发行人的任何财务权益。 

3) 钜诚证券有限公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值 1%或以上的财务权益。 

4) 钜诚证券有限公司在现在或过去 12 个月内没有与本研究报告所评论的发行人存在投资银行业务的关系。 

5) 钜诚证券有限公司没有为本研究报告所评论的发行人进行庄家活动。 

6) 受雇于钜诚证券有限公司或与其有联系的个人没有担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

 

免责声明 

本研究报告内容既不代表钜诚证券有限公司(“钜诚”)的推荐意见也并不构成所涉及的个别股票的买卖或交易之要约。钜诚有可能会与本报告涉及的公司

洽谈其它业务，例如:配售代理、牵头经辨人、包销商等。 

钜诚的工作人员可能会向钜诚的客户提供与本研究部中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。 

报告中的资料力求准确可靠，但钜诚并不对该等数据的准确性和完整性作出任何承诺。报告中可能存在的一些基于对未来政治和经济的某些主观假定和判

断而做出预见性陈述，因此可能具有不确定性。投资者应明白及理解投资证券及投资产品之目的，及当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者务必

向其各自专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告仅为钜诚的客户编制。未经钜诚的事先书面许可，本报告不得以任何方式分发给其他人。本研究报告并非针对或意图向任何属于任何管辖范围的市

民或居民或身处于任何管辖范围的人士或实体发布或供其使用，而此等发布，公布，可供使用情况或使用会违反适用的法律或规例。 
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