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

营业总收入（百万元） 141,145 139,508 154,150 167,261 

同比 -16% -1% 10% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 916 996 1,136 1,259 

同比 19% 9% 14% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 0.76 0.87 0.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.56 11.55 10.12 9.13 
  

[Table_Tag] 关键词：#股息率高 #比同类公司便宜   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 苏美达背靠国机集团，多元化业务齐头并进，是“一带一路”战略先行
者。公司成立于 1978 年，前身是中国机械设备出口公司江苏省分公司。
公司现主营业务包括产业链和供应链两大板块，业务重视“一带一路”
沿线项目建设，清洁能源、轻纺等业务不断布局一带一路国家。2022 年
实现营业总收入 1411.45 亿元，同比-16.33%，归母净利润 9.16 亿元，
同比+19.40%。2022 年公司境外收入为 611 亿元，占比 43%。 

◼ 隶属央企，股权结构清晰，大力度股权激励充分调动积极性。截至
2023Q1，公司实控人为国机集团，持股比例为 46.8%。公司拥有独特的
股权激励机制，激励力度大，部分核心子公司中 65%的股权由员工持有，
并形成了成体系的股权激励机制，以此调动积极性。 

◼ 供应链板块：主营大宗品经营和机电进口，受益于行业集中度提升趋势。
2022 年，公司供应链运营收入/利润总额为 1106.57/16.05 亿元，同比-

21.3%/+8.7%。大宗品供应链行业规模大而稳定，但行业格局较为分散，
2022 年 CR4 仅为 4.18%。近年来行业集中度不断提升，未来随着制造
业不断规模化、规范化，以及上下游对供应链安全的要求提升，苏美达
作为央企龙头，行业市占率有进一步提升的空间。 

◼ 产业链：主要包括大环保、大消费、先进制造业务，是公司主要的利润
来源和增长点。2022 年，公司产业链板块收入/利润总额 303 /22 亿元，
同比+11.7%/+29.4%。其中，①大环保：涵盖清洁能源业务和生态环保
业务，实现营收/利润总额 74/6.0 亿元，同比+38.8%/+29.0%。②先进制
造：涵盖船舶制造与航运、柴油发电机组和户外动力工具，实现营收/利
润总额 83.2/7.2 亿元，同比+2.8%/+8.3%；造船业务依托于新大洋造船，
受益于行业景气度业绩有望高增。③大消费：涵盖服装、家用纺织品、
品牌校服，实现营收/利润总额 106.5/8.85 亿元，同比+6.8%/+13.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：苏美达是一家激励机制较好的央企，未来公司多
元化业务有望受益于供应链规模化提效和“一带一路”推进实现高增。
我们预计公司 2023~25 年归母净利润为 10.0/ 11.4/ 12.6 亿元，同比+9%/ 

+14%/ +11%，7 月 4 日收盘价对应 12/ 10/ 9 倍 P/E。公司各业务板块均
在各自行业中拥有一定地位，有望随“中特估”实现价值重估。通过分
部估值法，我们给予苏美达 150 亿元目标市值，对应目标价为 11.5 元/

股。首次覆盖，考虑公司低估值+有成长+高股息，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：大宗商品价格波动、汇率波动、坏账等风险。  
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1.   公司简介：机制领先、多元发展的产业链央企 

1.1.   业务简介：产业链+供应链板块，业务多元化发展 

公司成立于 1978 年，前身是中国机械设备出口公司江苏省分公司。1988 年公司划

归国机集团，并于 1998 年完成集团化改组，是一家内部激励机制良好的供应链国企。

2016 年 11 月，苏美达通过借壳*ST 常林完成上市。公司目前主业聚焦供应链、产业链

两大板块，其中产业链业务涉及大消费、先进制造、生态环保与清洁能源等业务，重点

培育孵化医疗健康、数字化产业两大新业务领域。 

图1：苏美达发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司主营业务包括产业链、供应链两大板块。①产业链板块主要包括大环保、大消

费、先进制造三个品类。②供应链板块主营是大宗品和机电设备的供应链综合服务业务。

截至 2022 年底，苏美达共拥有业务子公司 12 家，海外机构 39 家，海内外全资及控股

实业工厂 29 家，在职员工 16593 人，市场覆盖 160 多个国家和地区。2022 年实现营业

收入 1411.45 亿元，进出口总额 127.2 亿美元。 

图2：苏美达业务板块及 2022 年收入/利润占比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2 公司股权结构清晰，股权激励调动员工积极性 

苏美达隶属于国机集团：截至 2023 年 3 月 31 日，公司实际控制人、控股股东为中

国机械工业集团有限公司，直接和间接拥有公司共 46.8%的股权。 

 

图3：公司股权结构（截至 2023 年 3 月 31 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司拥有优秀的激励机制，通过在子公司推行员工持股的方式调动核心员工积极性。

1998 年，公司完成机制改革，在子公司层面允许核心员工入股，绑定利益同时实现充分

激励。公司部分子公司 65%的股权由核心员工持有。 

 

表1：苏美达重要非全资子公司持股比例及 2022 年核心财务数据（单位：亿元） 

子公司名称 公司持股比例 净资产 营业收入 净利润 

苏美达国际技术贸易有限公司 35% 33.1 1,084.5 11.8 

江苏苏美达轻纺国际贸易有限公司 35% 10.7 69.6 3.3 

江苏苏美达纺织有限公司 35% 5.9 28.2 2.0 

江苏苏美达伊顿纪德管理咨询有限公司 35% 2.8 9.5 1.1 

江苏苏美达机电有限公司 35% 6.2 47.1 1.3 

江苏苏美达五金工具有限公司 35% 4.7 24.0 1.2 

江苏苏美达成套设备工程有限公司 35% 6.8 50.0 2.5 

苏美达船舶有限公司 35% 16.3 37.5 3.4 

江苏苏美达能源控股有限公司 35% 2.2 41.7 1.5 

江苏美达资产管理有限公司 61% 6.4 112.5 -0.4 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.3 财务简介：产业链板块驱动公司利润持续增长，历史分红率较高 

大宗商品市场波动，公司营收承压。2022/2023Q1 公司营收分别为 1411.45/310.01

亿元，同比-16.3%/+1.0%，归母净利润分别为 9.16/2.53 亿元，同比+19.4%/+17.5%，近

3 年公司营收/归母净利润 CAGR 分别为 18.7%/27.6%。2021 年公司营收大幅上涨主要

系大宗商品量价齐升。2022 年营收下降主要受宏观环境对国内大宗商品需求的影响，供

应链板块整体营收规模下降，同时营业成本相应下降。公司归母净利润与净利润相差较

大主要系子公司员工持股 65%摊薄了归母净利润。 

图4：2018-2023Q1 公司营业总收入及增速  图5：2018-2023Q1 公司归母净利润、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 

收入端：供应链业务是公司主要收入来源，2022 年收入 1106.57 亿元，同比-21.33%，

占比约 78%。受大宗商品价格不断波动的影响，供应链业务收入体量随之变化。但由于

每单交易利润相对固定，且随着价格行情回暖可能略有上升。所以该板块的利润受大宗

品价格波动影响不大，2022 年利润总额 16.05 亿元，同比+8.73%，保持稳健增长。 

利润端：产业链业务是公司主要利润来源，2022 年利润总额 21.78 亿元，同比

+29.42%，占比 57.6%，利润长期增速较快，是公司利润增长主要驱动力。 

图6：2020-2022 供应链业务营业收入及增速  图7：2020-2022 产业链业务营业收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图8：2020-2022 供应链业务利润总额及增速  图9：2020-2022 产业链业务利润总额及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

利润率有所提升，费用率整体下降。2022年，公司毛利率/净利率分别为4.9%/ 2.0%，

分别同比变动+0.9pct/ +0.6pct，主要因：①利润率更高的产业链板块收入占比提升，②

公司优化供应链运营板块的产品结构和商业模式，提升较高毛利品种的业务规模。公司

近 5 年期间费用率整体呈下降趋势。2022 年，公司销售/管理/财务费用率分别为 1.1%/ 

0.6%/ 0.1%，分别同比+0.3pct/+0.1pct/-0.1pct。 

 

图10：2018-2023Q1 苏美达毛利率及净利率  图11：2018-2023Q1 苏美达各项费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

巩固国际市场稳存量，拓展国内市场扩增量。公司坚定实施“双循环”发展战略，

坚持国内外市场并重、内外贸并举，注重“一带一路”沿线布局。2022 年，公司境内/境

外分别实现营收 799.17/610.65 亿元，分别占比 56.6%/43.3%。2022 年，公司实现进出

口总额 127.2 亿美元，其中，进口 76.9 亿美元，出口 50.3 亿美元。 
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图12：2018-2022 年公司境内/境外营收：境外收入占比较高（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司维持着较高的分红率和股息率。近年来公司分红率有所提升，由 2017 年的 31.8%

提升至 2022 年的 40.8%。2021 年，公司承诺 2021-2023 年在当年盈利且累计未分配利

润为正的情况下，每年以现金方式分配的利润不少于当年归母净利润的 40%。 

 

图13：2017-2022 年苏美达分红率和股息率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   产业链+供应链齐头并进，多点发力增厚利润 

公司主营业务分为产业链、供应链两大类。供应链板块主要是大宗品的一体化运营

服务，以及机电设备的进口业务，提供资源供应、商务咨询、金融支持、物流服务的“四

位一体”商业模式，赚取服务收益。产业链领域主要包括达环保、大消费、先进制造等

板块，是目前公司的主要利润来源和增长点。 

 

表2：2022 年苏美达主要业务介绍 

板块 业务 业务介绍 2022 年利润总额情况 

供应链 

大宗商

品运营 

包括金属产品、矿产、煤炭、木材等，提供原

材料组织、物流规划和金融服务等配供配送服

务。 
供应链：16.05 亿元/+8.73%，占比 42.4% 

机电设

备进口 

经营设备包括：纺织、电子、机加、轻工大型

设备。提供“资源供应、商务咨询、金融支持、

物流服务”的全流程供应链解决方案 

产业链 

大环保 

（1）清洁能源：公司自主品牌“辉伦”光伏组

件生产与贸易，清洁能源工程项目开发建设，

电站运维服务和综合能源管理。 

（2）生态环保：污水废水处理、生活垃圾处理、

固废处置及土壤修复、可降解塑料工业工程等。 

大环保：6.04 亿元/+29.01%，占比 16.0% 

➢ 清洁能源：3.88 亿元/+30.65%，占比

10.3% 

➢ 生态环保：2.16 亿元/+26.15%，占比

5.7% 

大消费 

（1）服装业务：集设计研发、实业制造、商贸

服务为一体。 

（2）家用纺织品：毯子、被子、床单件套、宠

物用品等核心产品的设计、生产和销售等。 

（3）品牌校服：以伊顿纪德品牌运营为核心，

为学校提供校园服饰系统解决方案。 

大消费：8.85 亿元/+13.16%，占比 23.4% 

➢ 服装：4.81 亿元/+19.97%，占比

12.7% 

➢ 家纺：2.60 亿元/+3.92%，占比 6.9% 

➢ 品牌校服：1.44 亿元/+9.99%，占比

3.8% 

先进制

造 

（1）柴油发电机组：为全球通信运营商、数据

中心、先进制造、油田矿山、电力电厂、公共

服务及设施等市场领域，提供柴油发电机组产

品。 

（2）船舶制造与航运：以新大洋造船为中心，

定位于中型船舶的研发建造；航运聚焦船舶管

理和运营，提供海上运输服务。 

（3）户外动力设备（OPE）：园林机械与清洗机

械和汽油发电机产品的研发、生产与销售。 

先进制造：7.19 亿元/+8.29%，占比 19.0% 

➢ 柴油：0.42 亿元/+50.82%，占比 1.1% 

➢ 船舶：4.00 亿元/+31.76%，占比

10.6% 

➢ OPE：2.77 亿元/-16.69%，占比 7.3% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 11 / 24 

2.1 供应链：营收短期承压，总体高位企稳 

供应链板块受大宗商品市场波动影响，营收短期承压。2022 年，公司供应链运营收

入为 1106.57 亿元，同比-21.3%；毛利率为 1.8%，同比+0.4pct。受大宗品价格波动影响，

公司供应链板块营收下降。大宗品经营业务的收入和大宗品价格相关度较高，因此大宗

品价格较高的 2021 年收入出现高基数；而利润主要由配套服务带来，利润总额相对稳

定，2022 年供应链板块实现利润总额 16.05 亿元，同比增长 8.7%。 

图14：2018-2022 供应链运营营收及增速  图15：2018-2022 供应链运营毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

大宗商品运营业务严控风险、提质增效。公司大宗商品运营业务主要品类以金属产

品和矿产为主，同时经营煤炭、木材等。2019 年金属产品/矿产/煤炭/木材收入占比分别

为 68.1%/18.9%/4.5%/4.3%。该业务主要模式为自营统购分销，公司向下游收集订单后，

再集中向上游批量采购，有效控制存货成本和积压风险。公司积极开展“供应链+”数字

化转型，提升运营效率，有效防范经营风险。 

图16：2016-2021 大宗商品结构及收入（亿元）  图17：2016-2021 大宗商品毛利及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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大宗供应链行业近年来呈现头部集中趋势。据厦门象屿年报数据，大宗供应链行业

规模较为稳健，21~22 年分别为 51/55 亿元。近年来随着制造业规模化升级，行业呈现

龙头市占率集中的趋势，我国大宗供应链 CR4 市占率从 2018 年的 2.19%提升至 2022 年

的 4.18%。行业龙头能提供更多的产品品类、更稳定的供给、更为完善的一站式服务，

因此龙头市占率提升的趋势将不断延续。苏美达供应链板块在业内规模体量靠前，未来

有望受益于行业趋势实现持续成长。 

图18：中国大宗供应链市场规模及 CR4 市场占有率 

 

数据来源：厦门象屿 2022 年年报，东吴证券研究所 

 

数字化赋能，构建机电设备进出口数字化生态圈。2021 年，公司机电产品实现营收

154.83 亿元，同比+19.5%，实现毛利 5.14 亿元，同比+12.5%。公司开发的“苏美达达

天下”作为机电设备进出口数字化平台，为客户提供线上设备展示、融资租赁、物流可

视化、在线签约与购标等一揽子服务，平台注册用户超 17.5 万，访问量 78 万余人次。 

图19：2016-2021 机电产品营收及增速  图20：2016-2021 机电产品毛利及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.2 产业链板块主要包括大环保、大消费、先进制造业务，为主要增长点 

产业链板块稳中有进。2022 年，公司产业链合计收入 303.25 亿元，同比+11.7%；

毛利率 16.0%，同比-1.0pct，实现利润总额 21.78 亿元，同比+29.4%，约占公司利润总

额的 58%。产业链板块加速融入“双循环”发展格局，重点推进科技研发、实业建设、

供应商管理、数字化赋能，营收、利润稳步增长。 

图21：2018-2022 产业链合计营收及增速  图22：2018-2022 产业链合计毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

大环保板块：坚持绿色发展，营收、利润实现增长。公司大环保板块主要包括清洁

能源业务和生态环保业务。 

（1）清洁能源业务：公司自主品牌“辉伦”光伏组件生产与贸易，清洁能源工程项

目开发建设，电站运维服务和综合能源管理。光伏产业加速布局“一带一路”沿线国家，

如公司曾在 2019 年签约越南国家电力首个光伏电站项目、向土耳其等国家提供光伏组

件订单等。2022 年全年组件出口 3.75 亿美元，同比+49.8%，共开发工商业分布式项目

79 个，并网规模 122MW，同比+228%。 

图23：公司清洁能源业务：辉伦光伏产品 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2）生态环保业务：主要包括污水废水处理、生活垃圾处理、固废处置及土壤修复、

可降解塑料工业工程等。2022 年中标水处理项目 14 个，金额超 10 亿元；与行业龙头达

成合作，签约 4 座可降解塑料工程项目，累计合同金额超 2.3 亿元，筑牢公司在可降解

塑料领域的领先地位。 

图24：公司生态环保业务：南京原煤制气厂地块土壤及地下水修复工程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2022 年，公司大环保板块实现营收 74.44 亿元，同比+38.8%，实现毛利率 14.6%，

同比-3.09pct。其中，清洁能源实现利润总额 3.88 亿元，同比+30.65%；生态环保实现利

润总额 2.16 亿元，同比+26.15%。 

图25：2022 年大环保及子版块营收及增速  图26：2022 年大环保及子版块毛利率及增幅 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1）船舶制造与航运：船舶制造板块以新大洋造船为中心，定位于中型船舶的研发

建造；航运聚焦船舶管理和运营，提供海上运输服务。2022 年实现利润总额 4.00 亿元，

同比+31.76%，其中航运业务实现利润总额 3.59 亿元，同比+46%。截至 2022 年末，运

营船队 36 艘，运力超 200 万吨，位列中国远洋干散货船东国内前 10 名。 

 

图27：公司船舶制造与航运业务：皇冠 63plus 散货船 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2）柴油发电机组：为全球通信运营商、数据中心、先进制造、油田矿山、电力电厂、

公共服务及设施等市场领域，提供柴油发电机组产品。2022 年实现利润总额 0.42 亿元，

同比+50.82%。积极布局国内及海外数据中心市场，分布于 40 多个国家，全年新接订单

首次超过 10 亿元；2022 年自有品牌 FIRMAN 实现对非洲出口 1.2 亿美元，同比+26.5%。 

 

图28：公司柴油发电机组业务：三燃料发电机组 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3）户外动力设备（OPE）：①园林机械与清洗机械：草坪机、松土机等园林户外机

械、清洗机械的研发、制造与销售；②汽油发电机组：汽油发电机产品的研发、生产与

销售，拥有自有品牌“FIRMAN”。2022 年实现利润总额 2.77 亿元，同比-16.69%。 

 

图29：公司户外动力设备（OPE）业务：佳孚品牌高压清洗机 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2022 年，公司先进制造板块实现营收/利润总额 83.16/7.19 亿元，同比+2.8%/+8.3%，

毛利率 17.4%，同比-1.65pct。 

 

图30：2022 年先进制造及子版块营收及增速  图31：2022 年先进制造及子版块毛利率及增幅 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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大消费板块：纺织服装业务稳健成长，旗下伊顿纪德是品牌校服行业龙头。大消费

板块主要涵盖服装、家用纺织品、品牌校服相关业务。 

1）服装业务：集设计研发、实业制造、商贸服务为一体，在海内外拥有 11 家全资

实业工厂、5 家海外实业工厂，研发设计人员超 600 人。2022 年实现利润总额 4.81 亿

元，同比+19.97%。 

图32：公司服装业务：轻纺公司缅甸实业工厂 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2）家用纺织品：集设计研发、实业制造、商贸服务、自主品牌建设为一体，毯子、

被子、床单件套、宠物用品等核心产品出口额均居细分行业领先地位，拥有自主品牌包

括 BERKSHIRE、绎生活、京贝等。苏美达轻纺国际贸易公司多年来积极投入“一带一

路”沿线项目建设，2019 年获评“一带一路”领军企业。2022 年，公司轻纺板块实现利

润总额 2.60 亿元，同比+3.92%。 

图33：公司家用纺织品业务：“BIRKSHIRE×故宫”合作家居系列 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3）品牌校服：以伊顿纪德品牌运营为核心，研发设计、生产外包、质量控制为支

撑，为学校提供校园服饰系统解决方案。2022 年实现利润总额 1.44 亿元，同比+9.99%。

自主校服品牌伊顿纪德作为中国校服领军品牌，为近 4000 所学校提供校服，2022 年新

增客户学校 400 所。  

图34：公司品牌校服业务：伊顿纪德品牌校服 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2022 年，公司大消费板块实现营收/利润总额 106.52/8.85 亿元，同比+6.8%/+13.16%，

实现毛利率 18.2%，同比+0.4pct。 

 

图35：2022 年大消费及子版块营收及增速  图36：2022 年大消费及子版块毛利率及增幅 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测与投资评级 

3.1.   关键假设 

收入及毛利率： 

供应链板块：公司供应链板块主要包括大宗商品经营和机电设备进口业务。供应链

板块收入与经济周期有相关性，在商品价格下跌时收入会下降；但利润端的波动相对平

缓。我们预计 2023~25 年公司供应链板块收入同比-5%/ +10%/ +8%。 

产业链：包括大环保、先进制造和大消费三个主要业务。产业链板块利润率较高，

是公司主要利润来源和增长点。 

大环保板块：主要包括清洁能源、生态环保。未来随“双碳”战略的推进，公司大

环保板块有望持续增长。我们预计 2023~25 年公司大环保业务收入同比+28.3%/ +17.7%/ 

+13.5%。 

先进制造板块：主要包括户外动力工具（OPE）、柴油发电机、船舶制造与航运等。

近年造船行业景气度较高；中长期户外动力工具、柴油发电机业务有望持续增长。我们

预计 2023~25 年公司先进制造业务收入同比+17.0%/ +12.6%/ +12.5%。 

大消费板块：主要包括服装制造、家用纺织、品牌校服。短期疫情恢复及产业下游

补库存，中长期看好品牌校服等板块成长。我们预计 2023~25 年大消费板块收入同比

+1.2%/ +9.2%/ +6.7%。 

表3：关键假设：公司各业务板块收入、增速及毛利率预期 

 2022 2023E 2024E 2025E 

供应链板块         

收入（百万元） 110,657 105,124 115,637 124,888 

yoy -21.3% -5.0% 10.0% 8.0% 

毛利率 1.78% 1.80% 1.83% 1.85% 

产业链板块    

收入（百万元） 30,325 34,213  38,335  42,185  

yoy 11.7% 12.8% 12.0% 10.0% 

毛利率 15.98% 15.36% 15.43% 15.52% 

其中：大环保    

收入（百万元） 7,444 9,550  11,241  12,758  

yoy 38.8% 28.3% 17.7% 13.5% 

毛利率 14.59% 15.08% 15.14% 15.18% 

其中：先进制造   

收入（百万元） 8,316 9,732 10,963 12,332 

yoy 2.8% 17.0% 12.6% 12.5% 

毛利率 17.41% 14.53% 14.90% 15.29% 
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其中：大消费    

收入（百万元） 10,651 10,783  11,776  12,566  

yoy 6.8% 1.2% 9.2% 6.7% 

毛利率 18.15% 18.41% 18.20% 18.08% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

费用率方面：公司费用率和业务结构相关，供应链板块利润率费用率均较低，而产

业链板块利润率和费用率相对更高。我们认为，长期来看公司产业链板块增速高于供应

链，因此公司整体费用率将保持上升趋势；短期 2023 年由于大宗品价格下降，供应链

业务收入占比下降，公司整体费用率将较大幅上升。我们预计 2023 年公司销售/管理/研

发费用率分别为 1.21%/ 0.64%/ 0.37%。 

表4：公司费用率预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 1.12% 1.21% 1.24% 1.26% 

管理费用率 0.59% 0.64% 0.65% 0.66% 

研发费用率 0.33% 0.37% 0.38% 0.42% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

3.2.   盈利预测及估值 

综合以上假设，我们预计公司 2023~25 年收入为 1395/ 1542/1673 亿元，同比-1.2%/ 

+10.5%/ +8.5%，归母净利润为 10.0/ 11.4/ 12.6 亿元，同比+9%/ +14%/ +11%。 

表5：公司总收入及归母净利润预测 
 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

收入 141,144.6 139,508.25  154,150.44  167,260.93  

yoy -16.33% -1.16% 10.50% 8.51% 

毛利率 4.86% 5.16%  5.24%  5.33%  

归母净利润 916  996  1,136  1,259  

yoy 19.40%  8.70% 14.14% 10.81% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们采取分步估值法对苏美达进行估值。 

供应链板块：选取国内大宗供应链龙头物产中大、厦门象屿、厦门国贸和浙商中拓

作为可比公司。公司供应链板块主要业务为大宗品（如金属、矿石等）的贸易业务，可

比公司均为国内大宗供应链领域的龙头企业。 

大环保板块，我们选取维尔利、三联虹普、海泰新能、晶澳科技、晶科能源和晶科

科技作为可比公司，公司大环保板块主要业务包括：①光伏组件生产（可比公司为海泰

新能、晶澳科技、晶科能源），②光伏电站运营（可比公司为晶科科技），③固废处置（可

比公司为维尔利、三联虹普）。 
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先进制造板块，我们选取格力博、华宝新能、中国船舶、巨星科技和招商轮船作为

可比公司。公司先进制造板块业务包括：①户外动力工具与发电机（可比公司为格力博、

华宝新能、巨星科技），②船舶制造与航运（可比公司为中国船舶、招商轮船）。 

大消费板块，我们选取水星家纺、罗莱生活、富安娜、乔治白、申洲国际、华利集

团和盛泰集团作为可比公司。公司先进制造板块业务包括：①服装制造（可比公司为申

洲国际、盛泰集团、华利集团），②家用纺织（可比公司为水星家纺、罗莱生活、富安

娜），③品牌校服（可比公司为乔治白）。 

表6：行业公司估值表（更新至 7 月 7 日） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

600710.SH 苏美达 114 8.71 9.16 9.96 11.36 12 11 10 增持 

供应链板块可比公司 

600704.SH 物产中大 251 4.83 39.11 48.72 55.90 6 5 4 未评级 

600057.SH 厦门象屿 176 7.75 26.37 34.62 42.18 7 5 4 买入 

600755.SH 厦门国贸 166 7.46 35.89 33.16 37.70 5 5 4 未评级 

000906.SZ 浙商中拓 62 8.98 10.03 12.98 16.65 6 5 4 未评级 

大环保：清洁能源业务可比公司 

835985.BJ 海泰新能 20 6.32 1.18 2.39 3.00 17 8 7 未评级 

002459.SZ 晶澳科技 1,196 36.16 55.33 100.36 128.61 22 12 9 买入 

601778.SH 晶科科技 174 4.88 2.09 5.29 6.93 83 33 25 未评级 

688223.SH 晶科能源 1,252 12.52 29.36 71.72 96.71 43 17 13 买入 

大环保：生态环保业务可比公司 

300190.SZ 维尔利 31 4.00 -4.50 0.71 1.46 - 44 21 未评级 

300384.SZ 三联虹普 53 16.54 2.40 3.20 4.15 22 16 13 买入 

先进制造：OPE 及柴油发电机业务可比公司 

301260.SZ 格力博 124 25.42 2.66 6.36 9.02 46 19 14 未评级 

002444.SZ 巨星科技 273 22.69 14.20 17.86 22.06 19 15 12 未评级 

301327.SZ 华宝新能 94 75.55 2.87 2.18 4.50 33 43 21 买入 

先进制造：造船及航运业务可比公司 

600150.SH 中国船舶 1,384 30.95 1.72 27.26 64.45 805 51 21 未评级 

601872.SH 招商轮船 498 6.13 50.86 66.03 82.31 10 8 6 未评级 

大消费：服装业务可比公司 

2313.HK 申洲国际 1,039 75.10 45.63 51.26 62.98 23 20 16 买入 

605138.SH 盛泰集团 49 8.75 3.76 4.15 4.99 13 12 10 未评级 

300979.SZ 华利集团 619 53.01 32.28 33.44 40.47 19 19 15 买入 

大消费：家纺业务可比公司 

603365.SH 水星家纺 37 13.98 2.78 3.67 4.34 13 10 9 买入 

002293.SZ 罗莱生活 95 11.32 5.74 7.20 8.17 17 13 12 买入 

002327.SZ 富安娜 67 8.11 5.34 6.02 6.72 13 11 10 未评级 
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大消费：校服业务可比公司 

002687.SZ 乔治白 25 4.84 1.21 1.96 2.37 20 13 10 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（注：未评级标的盈利预测来自 wind 一致预测，其余为东吴证券预测） 

 

考虑到和上述可比公司相比，苏美达各个板块的规模较小、在产业链中的话语权相

应更弱，我们对各版块的估值均给予一定的折价。我们按 2023E 归母净利润给予供应链

板块 4x P/E，清洁能源/生态环保业务 14/10x P/E，OPE 及柴油发单机/ 造船业务 18/ 16x 

P/E，服装/家纺/品牌校服业务 13/ 10/ 10x P/E。此外考虑 20%的流动性折价，我们给予

苏美达 150 亿元目标市值，对应目标价为 11.5 元/股，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表7：公司分部估值表 

单位：亿元 
归母净利润 板块平均 PE P/E 目标倍数

（2023E） 
目标市值 

2023E 2024E 2023E 2024E 

供应链板块 7.54 8.46 5 4 4 30 

大环保：清洁能源 2.69 3.23 18 13 14 38 

大环保：生态环保 1.18 1.30 30 17 10 12 

先进制造：OPE及柴油发电机 1.63 1.86 26 16 18 29 

先进制造：造船及航运 1.73 2.26 29 14 16 28 

大消费：服装 2.26 2.60 17 14 13 29 

大消费：家纺 1.33 1.40 12 10 10 13 

大消费：品牌校服 0.79 0.81 13 10 10 8 

合计 
     

188 

流动性折价 
     

20% 

苏美达合理市值（亿元） 

     

对应股价（元/股） 
     

11.48 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所预计 

 
 

4.   风险提示 

大宗商品价格波动风险：金属产品、矿产等大宗商品价格将导致公司供应链业务的

收入及利润波动；极端的价格波动亦有可能导致存货和应收账款出现减值损失。 

宏观经济周期：供应链大宗品和机电需求，以及产业链板块部分项目的承接受宏观

经济周期影响。 

汇率波动风险：公司海外业务占比较高，汇率波动可能产生汇兑损益。 

坏账风险：公司供应链等业务产生较高应收账款，若出现坏账将带来减值损失。 
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苏美达三大财务预测表  
[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 43,652 46,222 54,260 60,763  营业总收入 141,145 139,508 154,150 167,261 

货币资金及交易性金融资产 13,044 15,695 19,290 25,917  营业成本(含金融类) 134,285 132,315 146,071 158,351 

经营性应收款项 19,994 20,826 22,483 23,332  税金及附加 136 140 154 167 

存货 9,636 8,591 11,386 10,287  销售费用 1,581 1,688 1,911 2,107 

合同资产 84 83 91 99     管理费用 834 893 1,002 1,104 

其他流动资产 895 1,027 1,009 1,129  研发费用 462 516 586 702 

非流动资产 9,336 8,197 7,067 5,948  财务费用 73 47 (21) (73) 

长期股权投资 781 769 756 744  加:其他收益 130 128 142 154 

固定资产及使用权资产 6,871 5,759 4,663 3,579  投资净收益 169 167 185 201 

在建工程 14 29 40 47  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 706 680 654 628  减值损失 (560) (304) (314) (314) 

商誉 56 56 56 56  资产处置收益 172 167 185 201 

长期待摊费用 67 67 67 67  营业利润 3,683 4,069 4,645 5,143 

其他非流动资产 841 836 831 825  营业外净收支  100 24 27 34 

资产总计 52,988 54,418 61,327 66,711  利润总额 3,783 4,094 4,672 5,178 

流动负债 37,529 36,103 39,776 41,622  减:所得税 905 982 1,121 1,243 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,895 1,727 559 559  净利润 2,878 3,111 3,551 3,935 

经营性应付款项 14,144 14,158 17,086 17,224  减:少数股东损益 1,962 2,116 2,415 2,676 

合同负债 16,677 16,432 18,141 19,666  归属母公司净利润 916 996 1,136 1,259 

其他流动负债 3,813 3,786 3,990 4,173       

非流动负债 2,068 2,068 2,068 2,068  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.76 0.87 0.96 

长期借款 293 293 293 293       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,613 4,106 4,588 5,003 

租赁负债 1,270 1,270 1,270 1,270  EBITDA 4,893 4,400 4,873 5,278 

其他非流动负债 505 505 505 505       

负债合计 39,597 38,171 41,844 43,690  毛利率(%) 4.86 5.16 5.24 5.33 

归属母公司股东权益 6,257 6,997 7,818 8,680  归母净利率(%) 0.65 0.71 0.74 0.75 

少数股东权益 7,135 9,250 11,665 14,341       

所有者权益合计 13,392 16,248 19,484 23,021  收入增长率(%) (16.33) (1.16) 10.50 8.51 

负债和股东权益 52,988 54,418 61,327 66,711  归母净利润增长率(%) 19.40 8.70 14.14 10.81 

           

           

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 6,179 3,153 4,072 5,956  每股净资产(元) 4.79 5.35 5.98 6.64 

投资活动现金流 1,834 1,070 1,108 1,146  最新发行在外股份（百万股） 1,307 1,307 1,307 1,307 

筹资活动现金流 (4,673) (1,716) (1,740) (608)  ROIC(%) 13.89 16.69 16.95 16.27 

现金净增加额 3,670 2,651 3,595 6,627  ROE-摊薄(%) 14.64 14.23 14.53 14.51 

折旧和摊销 1,280 295 285 275  资产负债率(%) 74.73 70.14 68.23 65.49 

资本开支 288 930 951 973  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.56 11.55 10.12 9.13 

营运资本变动 1,674 (346) 218 1,790  P/B（现价） 1.84 1.64 1.47 1.32 

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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