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市场数据  
收盘价(元) 7.83 

一年最低/最高价 7.60/12.49 

市净率(倍) 1.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,844.65 

总市值(百万元) 17,760.05  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.39 

资产负债率(%,LF) 70.20 

总股本(百万股) 2,268.21 

流通 A 股(百万股) 2,151.30  
 

相关研究  
《厦门象屿(600057)：2022 年年

报及 2023 年一季报点评：业绩

符合预期，业务结构改善增长后

劲充足》 

2023-04-30 

《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 
 

 

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） 538,148 510,132 576,483 635,750 

同比 16% -5% 13% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 2,637 1,800 2,628 3,039 

同比 20% -32% 46% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.16 0.79 1.16 1.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） 6.74 9.87 6.76 5.84 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023H1 公司实现营业收入/ 归母净利润/ 扣非归母净利润 2335.5/ 

8.9/ 1.4 亿元，同比-8.1%/ -35.8%/ -91.2%；2023Q2，公司实现营业收入
/ 归母净利润/ 扣非归母净利润 1044.0/ 3.45/ 0.90 亿元，同比-25.6%/ -

62.1%/ -89.2%。非经常损益中包括公司套保损益等，故归母净利润更能
反映实际情况。受下游大宗商品需求影响，公司 2023H1 业绩不及预期。 

◼ 产业需求不足，公司与制造业客户共同分担市场下行压力，影响利润率： 

2023Q2，公司毛利率为 1.36%，同比-0.97pct，主要是农产品板块毛利率
降幅较大；销售净利率为 0.22%，同比-0.72pct；费用率较稳定，销售、
管理、财务费用率为 0.42%/ 0.37%/ 0.44%，同比持平/+0.2pct/ +0.3pct。 

◼ 交易货量持续增长，市占率逆市提升，油品、新能源供应链货量高增：
2023H1，公司大宗商品经营货量达到 1.02 亿吨，同比增长 13.72%，其
中，黑色金属货量同比+9.5%，谷物原粮货量同比+10%，煤炭货量同比
+18.3%，油品供应链货量同比+229%，新能源供应链货量同比+115%。 

◼ 分业务看，农产品上半年受影响程度较大：2023H1，公司大宗商品经营
业务营收 2249 亿元，同比-8.48%；毛利率为 1.47%，同比-0.56pct。其
中，金属矿产/农产品/能化/新能源收入分别同比-13.7/ +9.7%/ +1.9%/ 

+9.0%，毛利率分别同比-0.19pct/ -3.23pct/ -0.65pct/ -0.33pct，农产品毛
利率降幅大，新能源收入和毛利润都表现较好。2023H1 公司大宗商品
物流业务收入为 34.2 亿元，同比-11.5%；毛利率为 11.3%，同比-0.47pct。 

◼ 客户结构不断优化，蒙煤、铝土矿、光伏等国际业务高增：2023H1，公
司活跃客户数量达到 9886 家，较去年同期增加 453 家，其中新能源供
应链制造业客户服务量占比 90%以上，黑色金属、铝、煤炭、谷物原粮
供应链制造业客户服务量占比 60%以上。公司大力发展国际化业务，业
务总额约 155 亿美元，同比增长 41%；蒙煤通关量同比增加超 240%，
铝土矿直采进口量同比增长 7 倍，光伏产品出口收入为去年同期 21 倍。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内大宗商品供应链龙头企业，在员工激
励、物流网络等方面领先行业，近年来市占率持续提升。考虑上半年公
司利润受下游大宗商品需求不足影响，我们将公司 2023~25 年归母净利
润从 34.6/ 42.2/49.2 亿元下调至 18.0/ 26.3/ 30.4 亿元，同比-32%/ +46%/ 

+16%，对应 8 月 29 日收盘价为 10/ 7/ 6 倍 PE 估值，考虑公司市盈率处
于历史较低位置，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求恢复不及预期，新业务扩张不及预期等。  
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图1：2023H1 公司供应链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 

 

 

图2：2023H1 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 

数量

（万吨）

同比变

动
金额 同比变动 金额 同比变动 数值 同比变动

大宗商品经营 10,205 13.72% 2,249 -8.48% 32.94 -33.83% 1.47% 减少0.56个百分点

其中：金属矿产 6,077 8.04% 1,482 -13.71% 24.8 -22.43% 1.67% 减少0.19个百分点

             农产品 812 16.92% 265 9.74% -1.26 -118.94% -0.48% 减少3.23个百分点

             能源化工 3,302 24.66% 404 1.92% 6.07 -28.91% 1.50% 减少0.65个百分点

             新能源 15 115.26% 94 8.96% 2.87 -1.80% 3.04% 减少0.33个百分点

类别

经营货量 营业收入 期现毛利 期现毛利率

金额 同比变动 金额 同比变动 数值 同比变动

大宗商品物流 34.22 -11.50% 3.88 -14.99% 11.33% 减少0.47个百分点

其中：综合物流 27.7 -12.59% 2.69 -2.49% 9.72% 增加1.01个百分点

             农产品物流 1.49 -29.18% 0.9 -10.44% 60.12% 增加12.58个百分点

             铁路物流 5.03 3.21% 0.29 -63.71% 5.79% 减少10.67个百分点

类别

营业收入 毛利 毛利率
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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 96,973 119,704 132,606  营业总收入 538,148 510,132 576,483 635,750 

货币资金及交易性金融资产 20,366 31,495 37,487 43,942  营业成本(含金融类) 526,673 500,482 564,051 621,743 

经营性应收款项 39,158 34,937 43,056 46,866  税金及附加 691 655 741 817 

存货 28,520 22,072 29,254 31,593  销售费用 2,340 2,194 2,421 2,607 

合同资产 752 713 805 888     管理费用 1,479 1,428 1,557 1,653 

其他流动资产 8,427 7,755 9,102 9,318  研发费用 52 102 115 127 

非流动资产 17,833 18,013 18,170 18,304  财务费用 1,203 1,263 1,755 2,015 

长期股权投资 1,540 1,477 1,415 1,352  加:其他收益 528 501 566 624 

固定资产及使用权资产 10,830 10,954 11,063 11,154  投资净收益 (188) (281) (202) (223) 

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 36 41 45 

长期待摊费用 162 162 162 162  营业利润 4,813 3,231 4,772 5,531 

其他非流动资产 3,129 3,265 3,401 3,537  营业外净收支  218 207 248 274 

资产总计 115,056 114,986 137,874 150,910  利润总额 5,032 3,438 5,020 5,805 

流动负债 70,972 66,278 85,401 95,083  减:所得税 1,254 859 1,255 1,451 

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 2,578 3,765 4,354 

经营性应付款项 37,878 30,290 43,712 47,877  减:少数股东损益 1,141 779 1,137 1,315 

合同负债 9,815 9,327 10,511 11,586  归属母公司净利润 2,637 1,800 2,628 3,039 

其他流动负债 9,727 9,395 10,199 10,926       

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 0.79 1.16 1.34 

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 5,960 8,390 9,688 

租赁负债 263 263 263 263  EBITDA 7,482 6,981 9,434 10,755 

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

负债合计 78,665 73,970 93,094 101,775  毛利率(%) 2.13 1.89 2.16 2.20 

归属母公司股东权益 17,092 20,937 23,565 26,603  归母净利率(%) 0.49 0.35 0.46 0.48 

少数股东权益 19,300 20,079 21,216 22,531       

所有者权益合计 36,392 41,015 44,781 49,134  收入增长率(%) 16.35 (5.21) 13.01 10.28 

负债和股东权益 115,056 114,986 137,874 150,910  归母净利润增长率(%) 20.18 (31.75) 46.04 15.63 

           

           

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 7,543 4,662 6,312  每股净资产(元) 6.56 8.22 9.38 10.71 

投资活动现金流 2,204 (1,238) (1,113) (1,104)  最新发行在外股份（百万股） 2,268 2,268 2,268 2,268 

筹资活动现金流 (3,744) 4,824 2,593 1,427  ROIC(%) 9.45 7.38 9.19 9.59 

现金净增加额 5,013 11,129 6,142 6,635  ROE-摊薄(%) 15.43 8.60 11.15 11.42 

折旧和摊销 857 1,021 1,044 1,067  资产负债率(%) 68.37 64.33 67.52 67.44 

资本开支 (234) (510) (464) (434)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.74 9.87 6.76 5.84 

营运资本变动 (1,626) 1,937 (2,656) (2,004)  P/B（现价） 1.19 0.95 0.84 0.73 

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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