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大宗品产业结构优化带动业绩高速增长 

——象屿股份（600057）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

象屿股份 -8.1 -8.1 0.7 

沪深 300 -1.5 1.2 6.1 
 

 

市场数据 2017-05-04 

当前价格（元） 10.16 

52 周价格区间（元） 9.57 - 12.92 

总市值（百万） 11895.12 

流通市值（百万） 11220.74 

总股本（万股） 117077.94 

流通股（万股） 110440.34 

日均成交额（百万） 77.50 

近一月换手（%） 12.74 

 

相关报告 
 

《象屿股份（600057）动态研究：大宗品涨价

带动利润增长，粮储业务仍为关注重点》——

2016-12-12 
 
 

事件： 

公司公布 2016 年年报显示：公司实现营业收入 1190.67 亿元，同比增加

98.7%，毛利率 3.4%，同比下降 0.41pct；归母净利 4.26 亿元，同比增

加 47.63%；每股收益 0.36 元，同比增加 28.57%。 

2017年一季报显示：公司实现营业收入 403.4646元，同比增加 105.93%，

毛利率 2.23%，同比下降 0.8pct；归母净利 1.38 亿元，同比增加 77.86%。 

评论： 

 业务规模扩张加速带动业绩提升   由于大宗品行业景气度提升，公

司积极向产业链上下游延伸，2016 年占公司营收占比高达 99%的大

宗品采购供应及综合物流板块营收同比增加 99.93%，其中，公司金

属材料矿产品（营收占比 67%）全年实现销量同比增加 1.19 倍，营

收同比增加 1.29 倍。同时公司目前产业已拓展至海外进出口业务，

2016 年的进出口贸易量达 34 亿美元，现已在美国、新西兰、迪拜、

香港设立了子公司，未来还将继续推动新加坡等海外公司的设立。 

 农产供应链小幅下滑，农产供给侧改革有望受益    公司农产品板

块通过不断完善产业链上下游网络服务能力，积极布局“后临储时

代”。受相关农产品政策调整，公司暂停了玉米种植业务，在保持政

策粮食收储业务稳定的同时，重点在上游完善粮食收、储、物流网点

布局；在下游着力搭建“北粮南运”的物流通道，并积极推动与铁路

企业的深度合作。2016 年公司旗下子公司象屿农产实 现 净 利 润

3.06 亿元，较 2015 年的 3.74 亿元同比下降 18.07%，已好于我们预

期。公司目前拥有粮食铁路专线运输，与各铁路企业的合作将打通“北

粮南运”运输通道，未来随着国家农产供给侧去库存影响，占我们粮

食生产三分之一的东北地区将给公司的物流运输提供有力支持，有望

为公司带来可观的业绩增长。 

 四季度套保业务拖累公司业绩增速    2016 年公司投资收益-1.29

亿元，与 2015 年的 5.67 亿元相比，严重拖累公司业绩增速，其中

公司处置以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产取得的

投资收益-3.29 亿元。由于公司目前大宗品业务配有套保增值服务业

务，且由于公司财务报表对现货的浮盈浮亏只有在交割时才可以体

现，因此未来需实时跟踪该项业务对公司整体利润的影响。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 盈利预测和投资评级：维持增持评级    公司目前积极拓展多产业

链发展，大宗品需求回升带动公司业务景气度回升，预计公司

2017-2019 年 EPS 为 0.54 元、0.72 元、0.89 元，对应 PE 为 19 倍、

14 倍、11 倍，员工持股价 10.403 元/股，安全边际较高，维持“买

入”评级。 

 风险提示：1）业务拓展不及预期；2）产业链政策趋紧风险；3）大

宗品价格大幅下跌风险；4）宏观经济持续低迷； 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 119067 139254 160110 179297 

增长率(%) 99% 17% 15% 12% 

净利润（百万元） 426 633 843 1038 

增长率(%) 48% 48% 33% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.36 0.54 0.72 0.89 

ROE(%) 3.88% 5.56% 6.96% 7.86% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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事件: 

公司公布 2016年年报显示：公司实现营业收入 1190.67 亿元，同比增加 98.7%，

毛利率 3.4%，同比下降 0.41pct；归母净利 4.26 亿元，同比增加 47.63%；每

股收益 0.36 元，同比增加 28.57%。 

2017 年一季报显示：公司实现营业收入 403.4646 元，同比增加 105.93%，毛

利率 2.23%，同比下降 0.8pct；归母净利 1.38 亿元，同比增加 77.86%。 

评论: 

1、 业务规模扩张加速带动业绩提升 

受益于经济缓慢复苏和国家供给侧改革影响，公司持续调整、优化产业结构，提

升运营能力和盈利水平。目前公司经营的大宗商品主要包括农副产品、金属材料

矿产品、能源化工产品，以及机电产品等。由于大宗品行业景气度提升，2016

年占公司营收占比高达 99%的大宗品采购供应及综合物流板块营收同比增加

99.93%，其中，公司金属材料矿产品（营收占比 67%）全年实现销量 5,039 万

吨，同比增加 1.19 倍，营收 797 亿元，同比增加 1.29 倍。此外，公司依托其

完善的供应链服务模式，积极向产业链上下游延伸，新设立的石油公司当年就实

现营收 25 亿元。同时公司目前产业已拓展至海外市场的进出口业务，2016 年

的进出口贸易量达 34 亿美元，其中，进口汽车供应链全年营收 36 亿元，同比

增加 33 亿元，现已在美国、新西兰、迪拜、香港设立了子公司，未来还将继续

推动新加坡等海外公司的设立。 

图 1：公司大宗品供应链板块营收对比图（百万元）  图 2：公司大宗品供应板块各子产品的营收占比分布图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2、 农产供应链小幅下滑，农产供给侧改革有望受益 

公司农产品板块通过不断完善产业链上下游网络服务能力，积极布局“后临储时

代”。受相关农产品政策调整，公司暂停了玉米种植业务，在保持政策粮食收储
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业务稳定的同时，重点在上游完善富锦、北安、绥化、讷河、嫩江等地粮食收、

储、物流网点布局；在下游着力搭建“北粮南运”的物流通道，展开大连、南通

等关键物流节点布局，并积极推动与铁路企业的深度合作。2016 年公司旗下子

公司象屿农产实现净利润 3.06 亿元，较 2015 年的 3.74 亿元同比下降 18.07%，

已好于我们预期。公司目前拥有粮食铁路专线运输，与各铁路企业的合作将打通

“北粮南运”运输通道，未来随着国家农产供给侧去库存影响，占我们粮食生产

三分之一的东北地区将给公司的物流运输提供有力支持，有望为公司带来可观的

业绩增长。 

3、 四季度套保业务拖累公司业绩增速 

2016 年公司投资收益-1.29 亿元，与 2015 年的 5.67 亿元相比，严重拖累公司

业绩增速，其中公司处置以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产取得

的投资收益-3.29 亿元，包括期货合约处置损失 2.76 元、远期结售汇合约处置收

益 2098.73 万元、外汇期权合约处置损失 1111.23 万元、掉期合约处置收益

6546.03 万元，以及贵金属合约处置损失 1.29 亿元。由于公司目前大宗品业务

配有套保增值服务业务，且由于公司财务报表对现货的浮盈浮亏只有在交割时才

可以体现，因此未来需实时跟踪该项业务对公司整体利润的影响。 

图 3：公司 2015 年和 2016 年套期保值盈亏走势图（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

4、 盈利预测与评级 

公司目前积极拓展多产业链发展，大宗品需求回升带动公司业务景气度回升，预

计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.54 元、0.72 元、0.89 元，对应 PE 为 19 倍、

14 倍、11 倍，员工持股价 10.403 元/股，安全边际较高，维持“买入”评级。 

5、 风险提示 

1）业务拓展不及预期；2）产业链政策趋紧风险；3）大宗品价格大幅下跌风险；

4）宏观经济持续低迷； 
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预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 119067 139254 160110 179297 

增长率(%) 99% 17% 15% 12% 

净利润（百万元） 426 633 843 1038 

增长率(%) 48% 48% 33% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.36 0.54 0.72 0.89 

ROE(%) 3.88% 5.56% 6.96% 7.86% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所  
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表 2：象屿股份盈利预测表  
证券代码： 600057.SH 

 

股价： 10.16 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-05-04 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 4% 6% 7% 8%  EPS 0.36 0.54 0.72 0.89 

毛利率 3% 3% 3% 3%  BVPS 5.71 5.73 5.93 6.35 

期间费率 2% 2% 2% 2%  估值     

销售净利率 0% 0% 1% 1%  P/E 27.89 18.80 14.11 11.46 

成长能力      P/B 1.78 1.77 1.71 1.60 

收入增长率 99% 17% 15% 12%  P/S 0.10 0.09 0.07 0.07 

利润增长率 48% 48% 33% 23%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 3.51 4.05 4.54 4.92  营业收入 119067 139254 160110 179297 

应收账款周转率 25.12 29.13 29.13 29.13  营业成本 115023 134850 155016 173567 

存货周转率 11.49 12.26 12.26 12.26  营业税金及附加 128 149 172 192 

偿债能力      销售费用 1499 1753 2016 2258 

资产负债率 68% 67% 66% 64%  管理费用 348 407 468 524 

流动比 1.09 1.07 1.08 1.12  财务费用 638 382 330 279 

速动比 0.62 0.56 0.50 0.47  其他费用/（-收入） (926) (700) (700) (700) 

      营业利润 504 1012 1409 1777 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 302 185 185 185 

现金及现金等价物 2228 1939 2407 2545  利润总额 806 1197 1594 1962 

应收款项 4740 4781 5497 6156  所得税费用 133 198 263 324 

存货净额 10012 11011 12657 14172  净利润 673 999 1331 1638 

其他流动资产 6401 5396 3000 1566  少数股东损益 247 366 488 600 

流动资产合计 23381 23117 23552 24429  归属于母公司净利润 426 633 843 1038 

固定资产 4882 5438 5266 5053       

在建工程 526 126 226 276  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 1046 1081 1073 1066  经营活动现金流 2222 1254 779 502 

长期股权投资 1185 1485 1685 1785  净利润 673 999 1331 1638 

资产总计 33910 34425 35299 36454  少数股东权益 247 366 488 600 

短期借款 7119 7119 6119 5119  折旧摊销 260 349 380 371 

应付款项 6914 7374 8477 9492  公允价值变动 (325) (300) (300) (300) 

预收帐款 2934 3050 3507 3927  营运资金变动 1366 (159) (1120) (1807) 

其他流动负债 4521 4068 3662 3295  投资活动现金流 (3595) (745) (446) (286) 

流动负债合计 21487 21612 21765 21833  资本支出 (1452) (156) 72 163 

长期借款及应付债券 720 720 720 720  长期投资 (348) (300) (200) (100) 

其他长期负债 702 702 702 702  其他 (1795) (289) (318) (350) 

长期负债合计 1422 1422 1422 1422  筹资活动现金流 1083 (608) (1610) (1551) 

负债合计 22909 23034 23187 23256  债务融资 (805) 0 (1000) (1000) 

股本 1171 1171 1171 1171  权益融资 2066 0 0 0 

股东权益 11000 11391 12112 13199  其它 (178) (608) (610) (551) 

负债和股东权益总计 33910 34425 35299 36454  现金净增加额 (290) (99) (1277) (1336) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 


