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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 7.65 

一年内最高/最低价（元） 9.20/5.55 

市盈率（当前） 4.69 

市净率（当前） 0.78 

总股本（亿股） 22.22 

总市值（亿元） 169.96 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 
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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 厦门国贸是以大供应链管理、金融服务、医疗健康为主的供应链管理商。

股权结构稳定，组织结构不断升级。建立“全产业链模式”，通过服务收

益、金融收益和交易收益覆盖大宗商品全产业链服务。聚焦供应链管理

核心主业，积极拓展健康科技新兴业务。 

⚫ 2022 年报经营表现亮眼，公司实现营业收入 5219.18 亿元，同比增长 

12.30%；归母净利润 35.89 亿元，同比增长 4.41%；净资产收益率 

15.35%。（1）收入复苏：供应链管理业务实现营业收入 5057.73 亿元，

同比增长 10.82 %；（2）毛利提升：2022 年供应链管理业务结合期货损

益后的综合毛利率提升至 1.49%，同比增加 0.24 个百分点。主要由于公

司夯实品类优势，拓展新兴业务领域。（3）股息率和分红比例领先可比

公司：公司股息率和现金分红比例近几年保持增长，近三年年均分红比

例 35%且承诺未来三年分红比例不低于 30%。按 23 年 7 月计 22 年公

司股息率达 8.57%，相较 2021 年增长 1.98pct，领先于可比公司。 

⚫ 核心主业维持头部优势，健康科技叠加数字化持续赋能全产业链。公司

核心品类规模继续增长，增量空间来自于国内的大宗商品供应链的头部

企业市占率提高，以及海外市场的扩张。不断调整自身战略定位和业务

内容，扩展增加健康科技业务板块。产业链布局再突破，推动供应链一

体化服务。国贸云链作为厦门国贸的智慧物流平台，拓展厦门国贸在供

应链领域的数字化应用场景，加速推动数字化转型进程。 

⚫ 经济复苏预示全球大宗商品市场规模抬升，大宗商品供应链龙头预计展

现较强的复苏弹性，具体体现在：①量增：经营货量增长，积极拓展海

外业务布局；②毛利提升：主动优化业务类型和产品类别。 

⚫ 盈利预测与公司评级：厦门国贸积极转型业务布局，更加聚焦于供应链

业务的海外布局发展。我们看好大宗商品市场规模的扩大和头部企业市

场份额的拉升，以及高股息率的优质资产。我们预计公司 2023-2025 年

归母净利润为：33.6 亿元/37.3 亿元/43.3 亿元，对应 PE 为 5.0/4.5/3.9，

首次覆盖给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：大宗商品价格波动风险、政策变动风险、汇率风险。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 5219.2 5915.3 6677.4 7482.1 

营收增速（%） 12.3  13.3  12.9  12.1  

净利润（亿元） 35.9 33.6 37.3 43.3 

净利润增速（%） 5.2  -6.3  11.1  16.0  

EPS(元/股) 1.62  1.51  1.68  1.95  

PE 4.7  5.0  4.5  3.9  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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持续深耕供应链主业，积极开拓海外新业务 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 93586  104243  117196  130884   经营活动现金流 352  9381  3209  3808  

现金 17852  17746  20032  22446   净利润 4515  3879  4308  4998  

应收账款 10558  9359  10564  11838   折旧摊销 313  602  608  597  

其它应收款 2746  3939  4447  4983   财务费用 1084  452  264  250  

预付账款 21641  21779  24585  27547   投资损失 -1781  -907  -907  -907  

存货 29266  36696  41396  46369   营运资金变动 -6140  5335  -1268  -1335  

其他 11524  14724  16172  17701   其它 2360  21  205  205  

非流动资产 19310  18893  18286  17689   投资活动现金流 -1048  702  702  702  

长期投资 8077  8077  8077  8077   资本支出 1119  0  0  0  

固定资产 4695  4487  4274  4054   长期投资 1184  0  0  0  

无形资产 303  252  202  151   其他 -3351  702  702  702  

其他 6235  6076  5733  5406   筹资活动现金流 7001  -10189  -1625  -2096  

资产总计 112897  123136  135482  148573   短期借款 10732  -7809  614  236  

流动负债 72984  81272  91286  101460   长期借款 -1259  -731  -646  -538  

短期借款 14811  7002  7616  7852   其他 -2472  -1649  -1594  -1793  

应付账款 25117  27644  31185  34932   现金净增加额 6278  -106  2286  2414  

其他 33055  46626  52485  58676   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 1847  1116  470  -68   成长能力         

长期借款 1346  615  -31  -569   营业收入 12.30% 13.34% 12.88% 12.05% 

其他 501  501  501  501   营业利润 11.16% -13.64% 11.17% 16.18% 

负债合计 74830  82388  91756  101392   归属母公司净利润 5.20% -6.33% 11.05% 16.03% 

少数股东权益 7848  8365  8940  9606   获利能力         

归属母公司股东权益 30218  32382  34786  37574   毛利率 1.82% 1.34% 1.40% 1.44% 

负债和股东权益 112897  123136  135482  148573   净利率 0.69% 0.57% 0.56% 0.58% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 11.88% 10.38% 10.73% 11.53% 

营业收入 521918  591526  667736  748206   ROIC 15.44% 8.61% 9.95% 10.76% 

营业成本 512432  583617  658373  737460   偿债能力         

营业税金及附加 436  698  788  882   资产负债率 66.28% 66.91% 67.73% 68.24% 

营业费用 2282  2603  2938  3292   净负债比率 -4.45% -24.86% -28.47% -32.14% 

研发费用 5  2  2  2   流动比率 1.28  1.28  1.28  1.29  

管理费用 376  417  471  528   速动比率 0.47  0.42  0.42  0.42  

财务费用 1084  452  264  250   营运能力         

资产减值损失 -1168  -118  -735  -748   总资产周转率 4.62  4.80  4.93  5.04  

公允价值变动收益 -509  0  0  0   应收账款周转率 50.98  64.51  64.51  64.51  

投资净收益 1781  907  907  907   应付账款周转率 66.66  78.35  78.35  78.35  

营业利润 5591  4828  5368  6236   每股指标(元)         

营业外收入 203  106  106  106   每股收益 1.62  1.51  1.68  1.95  

营业外支出 115  55  55  55   每股经营现金 0.16  4.22  1.44  1.71  

利润总额 5679  4879  5419  6287   每股净资产 9.46  10.44  11.52  12.78  

所得税 1164  1000  1111  1289   估值比率         

净利润 4515  3879  4308  4998   P/E 4.69  5.01  4.51  3.89  

少数股东损益 926  517  574  667   P/B 0.80  0.73  0.66  0.59  

归属母公司净利润 3589  3362  3733  4332             

EBITDA 7076  5933  6290  7134             

EPS（元） 1.62  1.51  1.68  1.95             



 
 

公司简评报告  证券研究报告 

 

 

 

[Table_Introduction] 分析师简介 

张功，南京航空航天大学硕士，证书编号：S0110522030003。曾就职于华东空管局、春秋航空、平安证券，5 年
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融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、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。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的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
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


