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厦门象屿(600057) 
 报告日期：2023年 04月 28日  
多维度结构优化及服务能力夯实，23Q1 归母净利润稳增 15%   
——厦门象屿 2022 年报及 2023 年一季报分析报告 
  
投资要点 

 23Q1 归母净利润同比增长 15% 

受益于客户结构优化以及核心品类突出表现，公司充分抵御周期波动及疫情扰动

等因素，业绩稳增凸显韧性。盈利方面，2022 年实现营业收入 5381.48 亿元，同

比+16.4%；实现归母净利润 26.37 亿元，同比+20.2%。23Q1 公司延续稳健盈利

趋势，一季度归母净利润 5.46 亿元，同比+14.5%，我们分析剔除哈尔滨农商行

（已公告股份意向转让协议）参股投资亏损后实际盈利增速或更高。 

 服务制胜，大宗供应链运营稳中向好 

公司持续深耕优势品种服务能力，挖掘多元产业链服务价值。2022年大宗供应链

业务总经营货量 1.98 亿吨，同比+3.3%，还原期货套保损益后期现毛利率

1.73%，同比+0.01pts，单吨毛利润 45.53 元，同比多增 3.77 元。其中，金属矿产

板块货量 1.17 亿吨，同比-5.7%，毛利率 1.54%，同比+0.02pts；农产品板块货量

1764 万吨，同比+19.4%，毛利率 2.81%，同比-1.58pts；能源化工板块货量 6345

万吨，同比+19.6%，毛利率 1.87%，同比-0.23pts；新能源板块货量 21 万吨，同

比+22.2%，毛利率 1.93%，同比-0.07pts。 

 品类深耕、客户优化、战略升维，驱动业绩高增 

22 年及 23Q1 经历疫情反复以及全球个别地缘局势紧张等扰动，但公司整体业绩

依旧保持良好增长，我们分析主要以下三方面因素驱动： 

1）深耕核心经营品类，不锈钢（不锈钢钢材市占率 19.3%）、农产品（玉米市占

率 4.7%）、新能源（碳酸锂市占率 4.4%）、铝（氧化铝市占率 10.3%）等供应链

业务的部分细分品类已形成规模优势； 

2）积极优化客户结构，年业务规模 3 亿元+的大中型客户数 408 家，近 3 年

CAGR 超 30%，并持续增加制造业客户服务量占比，其中黑色金属、不锈钢、

铝、煤炭供应链中制造业占比超 60%，新能源供应链中制造业占比超 90%，依托

制造业客户的稳定需求属性，提升自身抗风险能力； 

3）主动调整自身定位，坚持从“供应链贸易商”向“产业链运营商”转型，依托早

期建立起的物流网络，为客户提供一体化物流运营方案，利用服务溢价增厚自身

利润，22 年综合物流收入同比增长 9.8%至 63.97 亿元，毛利同比增长 21.8%至

6.38 亿元。 

 定增及战略合作稳步推进 

公司于 22年 10月 21日发布定增预案，引入招商局集团及山东省港口集团作为战

投，拟募资金额 32.2亿元，有望大幅增加营运能力，发挥战略协同效应，全面提

升公司中长期增长潜力。此外，公司于 23 年 4 月 12 日与中国外运签署战略合作

协议，双方将围绕进出口清关、仓储业务、船舶代理、供应链金融、大宗商品数

字化平台等领域展开全方位供应链物流合作，实现资源共享和优势互补。 

 盈利预测及估值 

我们预计公司 2023-2025年归母净利润分别 31.83亿元、37.31亿元、43.16亿元，

对应 PE 分别 7.6 倍、6.4 倍、5.6 倍。公司多维结构调优夯实盈利能力，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

大宗价格波动剧烈；产业链服务模式推广不及预期；国际贸易形势恶化 
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1 《多维度结构优化延续，22Q3

归母净利润同比大增 55.5% ——

厦门象屿 2022 年三季报点评报

告》 2022.10.27 

2 《疫情扰动不改经营稳健，

22Q2 归母净利润同比+14.9% —

—厦门象屿 2022 年半年报点

评》 2022.08.18 

3 《厦门象屿 2021 年报点评：21

年归母净利润同比+66%，结构

调优推动盈利改善》 2022.04.19   
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  538148  614967  674248  726645  

(+/-) (%) 16.35% 14.27% 9.64% 7.77% 

归母净利润  2637  3183  3731  4316  

(+/-) (%) 20.18% 20.70% 17.22% 15.68% 

每股收益(元)  1.17  1.41  1.66  1.91  

P/E 9.11  7.55  6.44  5.57  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 97223  99661  108793  118156   营业收入 538148  614967  674248  726645  

  现金 19828  27253  32395  37999     营业成本 526673  602326  660184  711048  

  交易性金融资产 539  3411  2900  2283     营业税金及附加 691  790  866  934  

  应收账项 21118  21859  24164  27137     营业费用 2340  2674  2932  3160  

  其它应收款 4152  2653  2829  3212     管理费用 1479  1690  1852  1996  

  预付账款 17411  15434  16614  16486     研发费用 52  60  65  70  

  存货 28520  24031  24916  25822     财务费用 1203  1332  1305  1313  

  其他 5656  5018  4977  5217     资产减值损失 816  0  0  0  

非流动资产 17833  16975  16540  15878     公允价值变动损益 (459) 165  178  187  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 (188) (388) (401) (326) 

  长期投资 1540  1472  1539  1517     其他经营收益 566  200  300  250  

  固定资产 10147  9662  9209  8688   营业利润 4813  6073  7119  8236  

  无形资产 2004  1940  1873  1806     营业外收支 218  0  0  0  

  在建工程 156  125  100  80   利润总额 5032  6073  7119  8236  

  其他 3986  3776  3819  3787     所得税 1254  1513  1774  2052  

资产总计 115056  116636  125334  134034   净利润 3778  4560  5345  6184  

流动负债 70972  69140  74386  79428     少数股东损益 1141  1377  1615  1868  

  短期借款 11959  10113  10106  10726   归属母公司净利润 2637  3183  3731  4316  

  应付款项 37854  39528  44098  48421     EBITDA 6465  8030  8962  10049  

  预收账款 24  25  25  25     EPS（最新摊薄） 1.17  1.41  1.66  1.91  

  其他 21135  19475  20158  20256        

非流动负债 7693  7829  7987  7836   主要财务比率     

  长期借款 3195  3195  3195  3195    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 4497  4633  4792  4641   成长能力     

负债合计 78665  76969  82373  87264   营业收入 16.35% 14.27% 9.64% 7.77% 

少数股东权益 19300  20677  22292  24160   营业利润 22.58% 26.18% 17.22% 15.68% 

归属母公司股东权益 17092  18990  20669  22611   归属母公司净利润 20.18% 20.70% 17.22% 15.68% 

负债和股东权益 115056  116636  125334  134034   获利能力     

      毛利率 2.13% 2.06% 2.09% 2.15% 

现金流量表      净利率 0.70% 0.74% 0.79% 0.85% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 15.37% 17.64% 18.82% 19.94% 

经营活动现金流 6223  14771  8240  8929   ROIC 12.31% 15.35% 16.42% 17.55% 

净利润 3778  4560  5345  6184   偿债能力     

折旧摊销 742  724  738  751   资产负债率 68.37% 65.99% 65.72% 65.11% 

财务费用 1203  1332  1305  1313   净负债比率 21.29% 19.85% 18.85% 18.17% 

投资损失 188  388  401  326   流动比率 1.37  1.44  1.46  1.49  

营运资金变动 2107  2666  1685  1520   速动比率 0.97  1.09  1.13  1.16  

其它 (1794) 5101  (1236) (1164)  营运能力     

投资活动现金流 2204  (2960) (209) 85   总资产周转率 5.10  5.31  5.57  5.60  

资本支出 665  (123) (171) (118)  应收账款周转率 30.47  29.00  29.92  29.10  

长期投资 (73) 151  (77) 1   应付账款周转率 35.63  36.32  35.60  35.30  

其他 1613  (2988) 39  202   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (3744) (4385) (2889) (3409)  每股收益 1.17  1.41  1.66  1.91  

短期借款 3714  (1847) (7) 620   每股经营现金 2.76  6.55  3.66  3.96  

长期借款 338  0  0  0   每股净资产 7.58  8.42  9.17  10.03  

其他 (7795) (2539) (2882) (4029)  估值比率     

现金净增加额 4684  7425  5142  5604   P/E 9.11  7.55  6.44  5.57  

      P/B 1.41  1.27  1.16  1.06  

      EV/EBITDA 6.17  3.83  3.12  2.49  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 
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上海总部邮政编码：200127  
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