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市场数据  
收盘价(元) 8.49 

一年最低/最高价 5.41/9.30 

市净率(倍) 1.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,094.30 

总市值(百万元) 11,094.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.98 

资产负债率(%,LF) 74.63 

总股本(百万股) 1,306.75 

流通 A 股(百万股) 1,306.75  
 

相关研究  
《苏美达(600710)：员工持股激

励央企改革标杆，“一带一路”助

多元业务齐头并进》 

2023-07-09 
 

 

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 141,145 133,315 149,605 162,370 

同比 -16% -6% 12% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 916 1,016 1,174 1,300 

同比 19% 11% 16% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 0.78 0.90 0.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.11 10.92 9.45 8.53 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023H1 业绩快报。公司初步核算 2023H1 收入为 645.0

亿元，同比-15.8%；归母净利润为 5.13 亿元，同比+13.11%。公司 2023H1

利润率提升较大，2023H1 公司归母净利润率为 0.79%，同比+0.20pct。
得益于利润率的提升，公司 2023H1 业绩增速小幅超出我们对全年增速
的预期。 

◼ 产业链板块表现较好，助公司业绩提升：对应到 2023Q2，公司收入为
335.0 亿元，同比-27%；归母净利润为 2.6 亿元，同比+9%；对应归母净
利润率为 0.78%，同比+0.26pct。公司业务结构中，产业链板块利润率和
利润占比都较高但收入占比低，供应链业务收入高而利润率较低。我们
认为 2023Q2 公司收入下降利润增长，反映供应链业务受宏观和大宗品
价格影响较大，而产业链板块表现较好。 

◼ 经营质量稳步改善，双循环、一带一路助公司在复杂环境下实现业绩增
长：2023H1 在复杂多变的宏观环境下，公司坚持“稳中求进、质量为
先、创新为要”的经营方针，坚持国内国际“双循环”发展，积极推动
绿色发展、数字化转型与自主品牌建设，优化市场结构、客户结构与产
品结构，提高资源配置效率，经营质量稳步提升。 

◼ 公司受益于央企改革，近期产业链板块造船等业务周期向上：公司隶属
于国机集团，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%的股权由工会代核心员工持有，充分调动积极性。公司主要业务
包括①产业链板块，涵盖造船及航运、OPE 及柴油发电机制造、环保及
光伏清洁能源、纺织服装大消费等；②供应链板块，涵盖大宗商品经营
和机电设备进口等。近期产业链板块发展较快，其中造船等行业景气度
较高，带动公司实现增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2023Q2 公司收入有所下滑而利润率大幅
提升，我们下调公司收入预期，并略微上调利润预期。我们将公司
2023~2025 年收入预测从 1395/ 1542/ 1673 亿元下调至 1333/ 1496/ 1624

亿元；将归母净利润预测从 10.0/ 11.4/ 12.6 亿元上调至 10.2/ 11.7/ 13.0

亿元。上调后的归母净利润对应增速为 11%/ 16%/ 11%，对应 7 月 14 日
收盘价为 11/ 9/ 9 倍 P/E 估值，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：大宗品价格波动，宏观经济周期，汇率波动，造船业务交付
周期等。  
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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 44,067 54,115 58,943  营业总收入 141,145 133,315 149,605 162,370 

货币资金及交易性金融资产 13,044 15,782 19,125 26,275  营业成本(含金融类) 134,285 126,021 141,326 153,291 

经营性应收款项 19,994 19,510 22,278 22,125  税金及附加 136 133 150 162 

存货 9,636 7,717 11,602 9,369  销售费用 1,581 1,680 1,915 2,111 

合同资产 84 79 89 96     管理费用 834 893 1,017 1,120 

其他流动资产 895 979 1,022 1,078  研发费用 462 520 598 666 

非流动资产 9,336 8,197 7,067 5,948  财务费用 73 47 (22) (72) 

长期股权投资 781 769 756 744  加:其他收益 130 123 138 149 

固定资产及使用权资产 6,871 5,759 4,663 3,579  投资净收益 169 160 180 195 

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 172 160 180 195 

长期待摊费用 67 67 67 67  营业利润 3,683 4,160 4,803 5,316 

其他非流动资产 841 836 831 825  营业外净收支  100 19 23 30 

资产总计 52,988 52,264 61,182 64,891  利润总额 3,783 4,178 4,826 5,346 

流动负债 37,529 33,884 39,450 39,493  减:所得税 905 1,003 1,158 1,283 

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 3,176 3,668 4,063 

经营性应付款项 14,144 12,811 17,417 15,796  减:少数股东损益 1,962 2,159 2,494 2,763 

合同负债 16,677 15,651 17,552 19,038  归属母公司净利润 916 1,016 1,174 1,300 

其他流动负债 3,813 3,695 3,922 4,100       

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 0.78 0.90 0.99 

长期借款 293 293 293 293       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,613 4,211 4,756 5,189 

租赁负债 1,270 1,270 1,270 1,270  EBITDA 4,893 4,505 5,041 5,464 

其他非流动负债 505 505 505 505       

负债合计 39,597 35,952 41,518 41,561  毛利率(%) 4.86 5.47 5.53 5.59 

归属母公司股东权益 6,257 7,018 7,876 8,779  归母净利率(%) 0.65 0.76 0.78 0.80 

少数股东权益 7,135 9,294 11,788 14,551       

所有者权益合计 13,392 16,312 19,665 23,330  收入增长率(%) (16.33) (5.55) 12.22 8.53 

负债和股东权益 52,988 52,264 61,182 64,891  归母净利润增长率(%) 19.40 10.96 15.50 10.78 

           

           

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 3,260 3,835 6,496  每股净资产(元) 4.79 5.37 6.03 6.72 

投资活动现金流 1,834 1,049 1,093 1,130  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 17.09 17.47 16.70 

现金净增加额 3,670 2,738 3,343 7,151  ROE-摊薄(%) 14.64 14.48 14.90 14.81 

折旧和摊销 1,280 295 285 275  资产负债率(%) 74.73 68.79 67.86 64.05 

资本开支 288 917 941 963  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.11 10.92 9.45 8.53 

营运资本变动 1,674 (323) (151) 2,185  P/B（现价） 1.77 1.58 1.41 1.26 

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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