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市场数据  
收盘价(元) 10.66 

一年最低/最高价 7.71/12.49 

市净率(倍) 1.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,932.82 

总市值(百万元) 24,131.69  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.79 

资产负债率(%,LF) 73.48 

总股本(百万股) 2,263.76 

流通 A 股(百万股) 2,151.30  
 

相关研究  
《厦门象屿(600057)：2022Q3 业

绩点评：扣非净利润+68%，实现

稳步成长》 

2022-10-27 

《厦门象屿(600057)：2022Q3 业

绩预告点评：归母净利润预增约

50%，农产品&新能源&铝高增》 

2022-10-19 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 538,148 592,769 711,296 823,758 

同比 16% 10% 20% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 2,637 3,462 4,218 4,916 

同比 20% 31% 22% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.16 1.53 1.86 2.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.15 6.97 5.72 4.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #市占率上升   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩简评：2022 年，公司实现收入/ 归母净利润/ 扣非净利润 5381/ 26.4/ 

26.6 亿元，同比+16%/ +20%/ +22%；2023Q1，公司实现收入/归母净利
润/ 扣非净利润 1292/ 5.5/ 0.45 亿元，同比+13%/ +15%/ -94%。公司非
经常项主要包含对冲套保的损益，因此归母利润更能反映实际盈利。总
体上看，公司 2022 年年报及 2023 年一季报业绩均符合预期。 

◼ 业务结构优化，净利率呈现趋势性改善：2022 年销售毛利率/净利率分
别为 2.13%/0.70%，同比-0.05pct/ +0.11pct；2023Q1 公司销售毛利率/净
利率分别为 2.12%/ 0.59%，同比-0.58%/ -0.03pct。随着公司业务结构改
善，公司 2022 年净利润率明显提升。2023Q1 在计提 1.48 亿元哈农商行
投资亏损的情况下净利率仍持平，公司净利率改善的趋势仍在持续。 

◼ 新能源、铝等新产业链高增验证横向复制能力：公司供应链业务板块新
产业链实现高增，2022 年公司铝产业链毛利润同比增长 102%，新能源
产业链毛利润同比增长 163%。公司将成熟模式横向复制到新产业链，
而 2022 年铝、新能源等产业链的高增验证公司横向复制的成长模式。 

◼ 大客户数量提升改善经营稳定性：2022 年底公司客户数量达 1.4 万家，
2020~22 年 CAGR 达 13%；其中年业务规模大于 3 亿元的客户达 408

家，2020~22 年 CAGR 达 32%。与大型客户的合作更稳定、经营风险更
低，也更能发挥公司一体化供应链服务的优势。 

◼ 维持较高比例分红的分红政策：公司计划向全体股东每 10 股分红 6.1 元
（含税），分红率达 56%，静态股息率（对应 4 月 28 日收盘价）为 5.7%。
公司 2019 年以来每年的分红率都在 50%或以上。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内大宗供应链龙头企业，2022 年公司市
占率仅 1%。公司管理能力和团队激励机制优秀，并具备行业领先的物
流资源壁垒和数智化能力，我们看好公司未来市场份额继续提升。考虑
到 2023Q1 哈农商行减值产生的投资亏损，我们将公司 2023~24 年归母
净利润预期从 35.0/ 42.2 亿元调整至 34.6/ 42.2 亿元，预计 2025 年公司
归母净利润预测为 49.2 亿元，同比增速为 31%/ 22%/ 17%，对应 4 月 28

日收盘价为 7/ 6/ 5 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：定增落地时间，宏观经济，极端天气等。 
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业绩简评 

公司 2022 年年报及 2023 年一季报业绩均符合预期：2022 年，公司收入/ 归母净利

润/ 扣非净利润为 5381/ 26.4/ 26.6 亿元，同比+16%/ +20%/ +22%；2023Q1，公司收入/ 

归母净利润/ 扣非净利润为 1292/ 5.5/ 0.45 亿元，同比+13%/ +15%/ -94%。公司非经常

项主要包含套保的损益，因此归母利润更能反映实际盈利。 

 

图1：公司收入及增速 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：公司归母净利润及增速  图3：公司扣非净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

经营分析 

业务结构优化，净利率呈现趋势性改善：2022 年销售毛利率 /净利率分别为

2.13%/0.70%，同比-0.05pct/ +0.11pct；2023Q1 公司销售毛利率/净利率分别为 2.12%/ 

0.59%，同比-0.58%/ -0.03pct。随着公司业务结构改善，公司 2022 年净利润率明显提升。
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2023Q1 在计提 1.48 亿元哈农商行投资亏损的情况下净利率仍持平，公司净利率改善的

趋势仍在持续。 

 

图4：公司毛利率及销售净利率呈上升趋势  图5：公司费用率整体呈下降趋势 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

新能源、铝等新产业链高增验证横向复制能力：供应链业务板块，公司新产业链实

现高增，2022 年公司铝产业链毛利润同比增长 102%，新能源产业链毛利润同比增长

163%。公司将成熟模式横向复制到新产业链，而 2022 年铝、新能源等产业链的高增验

证公司横向复制的成长模式。 

 

图6：公司供应链业务板块分产业链经营货量及收入毛利情况（收入及毛利单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图7：公司物流板块收入及毛利情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

大客户数量提升改善经营稳定性：2022 年底公司客户数量达 1.4 万家，2020~22 年

CAGR 达 13%；其中年业务规模大于 3 亿元的客户达 408 家，2020~22 年 CAGR 达 32%。

与大型客户的合作更稳定、经营风险更低，也更能发挥公司一体化供应链服务的优势。 

 

图8：公司业务规模 3 亿元以上的大中型客户数量持续提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

维持较高比例分红的分红政策：公司计划向全体股东每 10 股分红 6.1 元（含税），

分红率达 56%，静态股息率（对应 4 月 28 日收盘价）为 5.7%。公司 2019 年以来每年

的分红率都在 50%或以上。 

 

盈利预测与投资评级 

公司是国内大宗供应链龙头企业，2022 年公司市占率仅 1%。公司管理能力和团队

激励机制优秀，并具备行业领先的物流资源壁垒和数智化能力，我们看好公司未来市场

份额继续提升。考虑到 2023Q1 哈农商行减值产生的投资亏损，我们将公司 2023~24 年
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归母净利润预期从 35.0/ 42.2 亿元调整至 34.6/ 42.2 亿元，预计 2025 年公司归母净利润

预测为 49.2 亿元，同比增速为 31%/ 22%/ 17%，对应 4 月 28 日收盘价为 7/ 6/ 5 倍 P/E，

维持“买入”评级。 

 

风险提示 

定增落地时间，宏观经济，极端天气等。 
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厦门象屿三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 97,223 108,929 138,731 149,187  营业总收入 538,148 592,769 711,296 823,758 

货币资金及交易性金融资产 20,366 37,339 36,934 50,810  营业成本(含金融类) 526,673 579,548 695,053 804,837 

经营性应收款项 39,158 37,780 52,546 52,870  税金及附加 691 762 914 1,058 

存货 28,520 26,441 38,543 36,594  销售费用 2,340 2,490 2,987 3,460 

合同资产 752 828 994 1,151     管理费用 1,479 1,541 1,849 2,142 

其他流动资产 8,427 6,541 9,714 7,762  研发费用 52 57 69 80 

非流动资产 17,833 18,013 18,170 18,304  财务费用 1,203 1,263 1,697 2,020 

长期股权投资 1,540 1,477 1,415 1,352  加:其他收益 528 582 698 809 

固定资产及使用权资产 10,830 10,954 11,063 11,154  投资净收益 -188 -326 -249 -288 

在建工程 156 179 196 207  公允价值变动 -459 0 -150 -180 

无形资产 2,004 1,963 1,922 1,881  减值损失 -816 -1,034 -1,326 -1,524 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 38 42 50 58 

长期待摊费用 162 162 162 162  营业利润 4,813 6,372 7,751 9,036 

其他非流动资产 3,129 3,265 3,401 3,537  营业外净收支  218 241 307 355 

资产总计 115,056 126,942 156,901 167,491  利润总额 5,032 6,613 8,058 9,391 

流动负债 70,972 74,469 98,384 102,931  减:所得税 1,254 1,653 2,014 2,348 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,552 17,266 20,980 24,693  净利润 3,778 4,960 6,043 7,043 

经营性应付款项 37,878 36,008 52,601 50,005  减:少数股东损益 1,141 1,498 1,825 2,127 

合同负债 9,815 10,800 12,953 14,998  归属母公司净利润 2,637 3,462 4,218 4,916 

其他流动负债 9,727 10,395 11,851 13,235       

非流动负债 7,693 7,693 7,693 6,693  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.53 1.86 2.17 

长期借款 3,195 3,195 3,195 2,195       

应付债券 2,998 2,998 2,998 2,998  EBIT 6,625 9,141 11,349 13,250 

租赁负债 263 263 263 263  EBITDA 7,482 10,162 12,392 14,317 

其他非流动负债 1,236 1,236 1,236 1,236       

负债合计 78,665 82,161 106,077 109,624  毛利率(%) 2.13 2.23 2.28 2.30 

归属母公司股东权益 17,092 23,983 28,201 33,117  归母净利率(%) 0.49 0.58 0.59 0.60 

少数股东权益 19,300 20,798 22,623 24,751       

所有者权益合计 36,392 44,781 50,824 57,867  收入增长率(%) 16.35 10.15 20.00 15.81 

负债和股东权益 115,056 126,942 156,901 167,491  归母净利润增长率(%) 20.18 31.27 21.85 16.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6,223 12,008 -1,755 13,704  每股净资产(元) 6.56 9.58 11.44 13.61 

投资活动现金流 2,204 -1,244 -1,093 -1,075  最新发行在外股份（百万股） 2,264 2,264 2,264 2,264 

筹资活动现金流 -3,744 6,208 2,593 1,427  ROIC(%) 9.45 10.98 11.60 11.95 

现金净增加额 5,013 16,973 -255 14,056  ROE-摊薄(%) 15.43 14.43 14.96 14.84 

折旧和摊销 857 1,021 1,044 1,067  资产负债率(%) 68.37 64.72 67.61 65.45 

资本开支 -234 -470 -396 -340  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.15 6.97 5.72 4.91 

营运资本变动 -1,626 4,015 -11,330 2,728  P/B（现价） 1.62 1.11 0.93 0.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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