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总资产(亿元) 977.46 
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[Table_Summary]  事件：厦门国贸公布 2022 年年度报告。公司 2022 年实现营业收入 5219.2 亿

元，同比+12.3%；实现毛利润 94.9 亿元，同比 18.5%；实现归母净利润 35.9

亿元，同比+4.4%。供应链管理业务收入 5057.7亿元，同比+10.8%，期现毛利

率 1.49%，同比+0.24pp。2022 年厦门国贸房地产项目基本结算完毕，后续将

退出房地产经营。当期分红比例 39.9%，按当前 A股股价计算股息率达 6.9%。 

 公司退出地产业务，聚焦主业发展。公司已将所持有的地产板块两家子公司股

权出售至控股股东国贸控股，截至 2022年年底，公司房地产项目基本结算完毕。

公司后续将聚焦供应链管理核心主业，积极开拓健康科技等新兴业务。截至 2022

年年底，公司供应链管理业务占比为 96.9%，房地产业务占比为 2.2%。 

 夯实核心品类优势，积极拓展新增长极。公司加强上下游渠道建设，进一步巩

固核心品类竞争优势，报告期内公司核心品类的经营货量保持稳健增长态势，

铁矿、钢材、粮食谷物的经营货量同比增长分别超 20%、8%、50%，铜矿、油

品、饲料等品类经营货量增超 100%。公司新兴品类煤焦、硅锰、废钢、 LPG

等已初具规模，同时公司持续拓展在新能源、消费品等新兴业务领域布局。 

 积极推动供应链一体化项目，实现与产业客户共赢。报告期内，公司围绕湖南

万泰钢铁有限公司旗下多家高碳铬铁厂开展一体化项目的复制和优化升级，新

增供应链一体化项目 16个，在手供应链一体化项目实现营业收入 499.6亿元，

同比增长超过 70%。 

 强化产业服务能力，布局关键产业节点。公司加大与行业头部企业合资合作，

报告期内公司新增合资公司 23 家，与产业伙伴累计投资金额超 26 亿元，持续

增强产业服务能力。公司积极推动重点产业投资并取得进展，自有 30万吨级超

大型油轮（VLCC）浮仓 ITG Amoy 轮于 2022年 2月投入马六甲海峡正式运营，

并成为新加坡普氏市场燃料油报价浮式储油轮之一。 

 盈利预测与投资建议。我们看好大宗供应链行业未来的发展，预计公司

2023/24/25年归母净利润分别为 33.6、40.1、46.7亿元，对应每股收益分别为

1.53、1.82、2.12 元，对应PE分别为 6x、5x、4x，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、汇率波动风险、大宗商品价格波动风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 521917.99  576580.83  651536.34  726463.02  

增长率 12.30% 10.47% 13.00% 11.50% 

归属母公司净利润（百万元） 3588.99  3358.96  4010.76  4668.61  

增长率 5.20% -6.41% 19.40% 16.40% 

每股收益EPS（元） 1.63  1.53  1.82  2.12  

净资产收益率 ROE 11.86% 10.06% 10.44% 11.14% 

PE 6  6  5  4  

PB 0.68  0.63  0.58  0.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 筑牢核心品类竞争优势，拓展国内外产业布局 

夯实核心品类优势，积极拓展新增长极。公司加强上下游渠道建设，进一步巩固核心品

类竞争优势，报告期内公司核心品类的经营货量保持稳健增长态势，市场份额继续扩大，铁

矿、钢材、粮食谷物的经营货量分别同比增长超 20%、8%、50%，铜矿、油品、饲料等品

类经营货量增超 100%。公司新兴品类煤焦、硅锰、废钢、 LPG 等已初具规模，同时公司

持续拓展在新能源、消费品等新兴业务领域布局。新能源领域，公司与头部新能源客户加强

合作，探索业务模式升级，报告期内新开拓氢氧化钴、碳酸锂等多种新能源材料的供应链管

理业务；消费领域，公司成立合资公司布局水产、茶酒消费品等新品类。 

表 1：2022 年公司主要品类经营数据 

品类  
营业收入  经营货量  

金额（亿元）  同比增幅  货量（万吨）  同比增幅  

金属及金属矿产  2680.3  -5.8% 12171.3  18.9% 

能源化工  1301.1  40.1% 5228.7  3.7% 

农林牧渔  1029.5  47.2% 2489.9  39.8% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

继续推动供应链一体化项目，实现与产业客户共赢。报告期内，公司围绕湖南万泰钢铁

有限公司旗下多家高碳铬铁厂开展一体化项目的复制和优化升级，新增内蒙古沪蒙（钢铁）、

广东港源（钢铁）、莆田华源（纺织品）、漳州中怡（化工品）等供应链一体化项目 16 个，

在手供应链一体化项目实现营业收入 499.6 亿元，同比增长超过 70%。 

图 1：厦门国贸一体化工厂服务案例 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

强化产业服务能力，布局关键产业节点。公司加大与行业头部企业合资合作，报告期内

公司新增合资公司 23 家，与产业伙伴累计投资金额超 26 亿元，持续增强产业服务能力。公

司积极推动重点产业投资并取得进展，如战略性投资欧冶链金项目、落地平煤神马集团焦化

销售有限公司的股权投资、完成黑龙江同江万里大型粮食仓储并购项目、宁波振诚砂石矿项

目建成投产并进入销售阶段；此外，公司自有 30 万吨级超大型油轮（VLCC）浮仓 ITG Amoy
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轮于 2022 年 2 月投入马六甲海峡正式运营，并成为新加坡普氏市场燃料油报价浮式储油轮之

一，是其中唯一由中国公司主导运营的浮仓。 

抓紧国内重点区域布局，加大国际市场延伸拓展。公司积极拓展中西部业务，新设西安

等区域公司，设立湖北国控供应链有限公司，初步形成了“东西南北中”区域布局，构建国

内业务与要素和资源市场的循环通道。公司着重拓展在“一带一路”沿线国家、RCEP 国家

的布局，在俄罗斯、菲律宾、越南、泰国、迪拜等国家和地区设立海外分支机构，拓展钢铁、

煤炭、浆纸、棉纺、农林等品种的境外业务；在新加坡设立航运公司布局国际航运业务，同

时组建团队开展油气和铁矿业务；在印尼成立金属合资公司，布局东南亚地区钢铁业务；与

印尼万向镍业有限公司成立合资公司拓展印尼本地的镍矿、煤炭市场，助力构建国内国际双

循环发展格局。2022 年公司实现进出口总额 174.8 亿元，“一带一路”沿线贸易规模超 900

亿元，同比增长超 17%。 

图 2：厦门国贸国际化布局 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

数字化转型赋能提质增效，应用平台建设强化集成服务。公司持续推进数字化风控平台、

供应链金融数字业务平台、物流业务中台、大宗贸易集成系统等数字化项目建设，通过数字

化转型项目实践促进供应链运营提质增效，强化供应链集成服务，实现全面全程风控。报告

期内，“国贸云链”覆盖客户近 4000 家，累计订单近 5 万笔，成交金额超 200 亿元。“国

贸云链·天眼”进一步扩大应用范围，已在全国 71 个仓库部署 103 套智能虚拟围栏及货物

智能盘点设备，在近 50 个仓库以物联电子锁替代传统挂锁、封签，节约驻库人工成本超千

万元。 
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图 3：厦门国贸智慧仓储监管物联网平台 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 收入业绩持续增长，盈利能力依然强劲 

收入毛利继续双击，主业综合毛利率提升。报告期内，公司实现营业收入 5219.2 亿元，

同比增长 12.3%；实现毛利润 94.8 亿元，同比增长 18.5%，经营业绩再创新高。2022 年公

司房地产项目基本结算完毕，基本退出房地产经营，公司后续将聚焦供应链管理主营业务。

就主业来看，2022 年供应链管理业务贡献营业收入 5057.7 亿元、毛利 54.4 亿元，占比分

别为 96.9%和 67.9%，同比分别为 10.8%和-2.4%；主业拓品类带来毛利率的提升，2022

年供应链管理业务结合期货套保损益后的综合毛利率为 1.49%，同比增加 0.24 个百分点。 

图 4：公司营收情况  图 5：公司毛利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

降本效果显著，盈利持续增长。2017 年以来公司三费率稳步下行，降本效果持续显现；

较上年来看，2022 年公司销售费用率下降 0.03pp 达 0.44%，管理费用率小幅上升 0.01pp

达 0.07%，财务费用率下降 0.07pp 达 0.21%。公司降本增效带来了盈利的持续增长，归母

净利润从 2017 年的 19.1 亿元快速上升至 2022 年的 35.9 亿元，CAGR 达 13.4%。 
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图 6：公司三费率情况  图 7：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营运能力支撑盈利能力强劲，分红比例提升加大投资者回馈。在公司提质增效的运营思

路下，总资产周转率迅速抬升，从 2017 年的 2.6 提升至 2022 年的 5.0；公司不断提升的营

运能力也对盈利能力形成了有力支撑，2022年公司 ROE(加权)为 15.4%，较上年下降 2.3pp，

主因公司房地产业务剥离使得利润率承压，后续在主业拓品类带来利润率提升的影响下，公

司盈利能力有望持续增强。公司拟定现金分红比例 39.9%，对应股息率 6.9%，现金分红金

额达 14.3 亿元，每 10 股派发现金红利 6.5 元，较 2021 年大幅增加 30%。 

图 8：公司总资产周转率和 ROE(加权)情况   图 9：公司现金分红比例情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

公司在剥离房地产业务后收入端增长短期内将承压，但供应链管理业务毛利受公司持续

提升的供应链运营能力、产业服务能力影响呈现上升趋势，供应链一体化综合服务未来也会

成为新的增长点。我们认为公司供应链管理业务仍会保持稳定增长，预计 2023-2025 年供应

链管理业务的营收增长率分别为+14%、+13%、+11.5%；供应链管理业务的毛利率也会因

为高价值货种的拓展而稳步提升，预计 2023-2025 年供应链管理业务的毛利率分别为 1.4%、

1.5%、1.6%。 
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表 2：盈利预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计 

营业收入（百万元） 521,917.99 576,580.83 651,536.34 726,463.02 

YOY 12.3% 10.5% 13.0% 11.5% 

营业成本（百万元） 512,432.28 568,508.70 641,958.76 714,984.90 

毛利率 1.8% 1.4% 1.5% 1.6% 

供应链管理业务 

营业收入（百万元） 505,772.66 576,580.83 651,536.34 726,463.02 

YOY 10.8% 14.0% 13.0% 11.5% 

营业成本（百万元） 499,333.31 568,508.70 641,958.76 714,984.90 

毛利率 1.3% 1.4% 1.5% 1.6% 

金融服务业务 

营业收入（百万元） 4,693.07 0.00 0.00 0.00 

YOY 6.6% -100.0% 0.0% 0.0% 

营业成本（百万元） 4,248.03 0.00 0.00 0.00 

毛利率 9.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

房地产业务 

营业收入（百万元） 11,452.25 0.00 0.00 0.00 

YOY 190.1% -100.0% 0.0% 0.0% 

营业成本（百万元） 8,850.94 0.00 0.00 0.00 

毛利率 22.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

数据来源：西南证券 

我们看好大宗供应链行业未来的发展，公司综合服务能力、海外市场拓展、经营货种扩

张将支持其稳定扩张。随着房地产等非核心业务剥离，预计公司 2023/24/25 年归母净利润

分别为 33.6、40.1、46.7 亿元，对应每股收益分别为 1.53、1.82、2.12 元，对应 PE 分别

为 6x、5x、4x，维持“买入”评级。 

4 风险提示 

宏观经济波动风险、汇率波动风险、大宗商品价格波动风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 521917.99  576580.83  651536.34  726463.02  净利润 4514.93  4198.70  4718.55  5492.48  

营业成本 512432.28  568508.70  641958.76  714984.90  折旧与摊销 313.18  295.48  321.95  347.06  

营业税金及附加 435.88  563.59  571.06  656.18  财务费用 1084.07  879.57  1186.30  1449.28  

销售费用 2281.77  2306.32  2475.84  2615.27  资产减值损失 -1167.59  -1000.00  -800.00  -600.00  

管理费用 376.19  403.61  456.08  508.52  经营营运资本变动 -3205.50  -855.93  -9383.53  -6600.29  

财务费用 1084.07  879.57  1186.30  1449.28  其他  -1187.13  528.03  80.41  490.71  

资产减值损失 -1167.59  -1000.00  -800.00  -600.00  经营活动现金流净额 351.96  4045.84  -3876.33  579.26  

投资收益 1781.15  700.00  700.00  600.00  资本支出 -1992.24  -600.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 -509.01  -87.47  -171.46  -199.72  其他  944.64  1431.33  528.54  400.28  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1047.60  831.33  28.54  -99.72  

营业利润 5590.96  5531.57  6216.85  7249.14  短期借款 10731.66  8986.25  10042.36  6095.65  

其他非经营损益  88.03  66.69  74.54  74.17  长期借款 -313.69  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5678.99  5598.26  6291.39  7323.31  股权融资 181.54  0.00  0.00  0.00  

所得税 1164.06  1399.57  1572.85  1830.83  支付股利 -1098.58  -1155.70  -1081.63  -1291.51  

净利润 4514.93  4198.70  4718.55  5492.48  其他  -2500.19  -1730.51  -1365.17  -1537.33  

少数股东损益 925.94  839.74  707.78  823.87  筹资活动现金流净额 7000.75  6100.04  7595.56  3266.80  

归属母公司股东净利润 3588.99  3358.96  4010.76  4668.61  现金流量净额 6348.67  10977.21  3747.78  3746.33  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 17851.83  28829.04  32576.82  36323.15  成长能力         

应收和预付款项 33845.26  34583.48  39790.56  44315.37  销售收入增长率 12.30% 10.47% 13.00% 11.50% 

存货  29265.92  32411.65  36972.90  41027.63  营业利润增长率 11.16% -1.06% 12.39% 16.60% 

其他流动资产 12623.08  11031.08  12067.81  13104.13  净利润增长率 19.96% -7.00% 12.38% 16.40% 

长期股权投资 8077.46  8077.46  8077.46  8077.46  EBITDA 增长率 6.41% -4.03% 15.19% 17.09% 

投资性房地产 1766.07  1766.07  1766.07  1766.07  获利能力         

固定资产和在建工程 5025.79  5350.43  5548.60  5721.66  毛利率 1.82% 1.40% 1.47% 1.58% 

无形资产和开发支出 303.36  286.59  269.81  253.04  三费率 0.72% 0.62% 0.63% 0.63% 

其他非流动资产 4137.79  4134.45  4131.10  4127.75  净利率 0.87% 0.73% 0.72% 0.76% 

资产总计 112896.56  126470.25  141201.12  154716.25  ROE 11.86% 10.06% 10.44% 11.14% 

短期借款 14811.12  23797.37  33839.73  39935.37  ROA 4.00% 3.32% 3.34% 3.55% 

应付和预收款项 27756.35  30669.75  34647.30  38607.75  ROIC 12.64% 10.05% 9.83% 9.55% 

长期借款 1199.46  1199.46  1199.46  1199.46  EBITDA/销售收入  1.34% 1.16% 1.19% 1.25% 

其他负债 31063.53  29072.68  26325.59  25671.71  营运能力         

负债合计 74830.46  84739.25  96012.08  105414.29  总资产周转率 4.96  4.82  4.87  4.91  

股本  2200.98  2200.98  2200.98  2200.98  固定资产周转率 142.71  124.71  133.18  142.26  

资本公积 4723.16  4723.16  4723.16  4723.16  应收账款周转率 63.73  59.26  64.10  62.23  

留存收益 14422.76  16626.02  19555.16  22932.26  存货周转率 16.72  18.26  18.42  18.30  

归属母公司股东权益 30218.08  33043.23  35793.50  39082.55  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  109.84% — — — 

少数股东权益 7848.02  8687.76  9395.54  10219.41  资本结构         

股东权益合计 38066.10  41730.99  45189.04  49301.96  资产负债率 66.28% 67.00% 68.00% 68.13% 

负债和股东权益合计 112896.56  126470.25  141201.12  154716.25  带息债务/总负债 21.40% 29.50% 36.49% 39.02% 

     流动比率 1.28  1.29  1.29  1.30  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.88  0.90  0.90  0.91  

EBITDA 6988.21  6706.62  7725.10  9045.49  股利支付率 30.61% 34.41% 26.97% 27.66% 

PE 5.76  6.15  5.15  4.43  每股指标         

PB 0.68  0.63  0.58  0.53  每股收益 1.63  1.53  1.82  2.12  

PS 0.04  0.04  0.03  0.03  每股净资产 13.73  15.01  16.26  17.76  

EV/EBITDA 1.12  0.65  1.38  1.44  每股经营现金 0.16  1.84  -1.76  0.26  

股息率 5.32% 5.59% 5.23% 6.25% 每股股利 0.50  0.53  0.49  0.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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