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象屿股份（600057）动态跟踪报告    

自贸区东风吹来，象屿也是厦门码头“航母”股东 

   

    

 事件：12月 5日下午中共中央政治局就加快自由贸易区建设进行第十九次集体

学习：习近平强调实施自由贸易区战略，加快构建开放型经济新体制。天津、

福建、广东交运个股股价上浮较多，象屿股份 12月 8日股价也得到大幅拉升。 

 相应“地图”板块个股表现抢眼。此次中央自贸区布局声音基本坐实了此前的

市场预测，第二批自贸区申报批复结果预计将在 12月底揭晓。天津、福建、广

东成为三大热门关注地域，板块内交运个股涨幅很大，特别是天津个股反应最

为灵敏，福建个股表现相对平弱一些。 

 海西自贸区情况简述。从申报的内容看，海西自贸区主要包含厦门、福州、平

潭三地，其中尤以厦门保税区，厦门保税物流园区，厦门海沧保税港为重。目

前厦门的港务资产进行过一次整合，厦门主要的码头港务资产和业务都被整合

进了一家名为厦门集装箱码头集团的混合所有制公司，这家公司系厦门国际港

务，象屿股份，厦门国贸等合资设立的公司，几家传统港务贸易公司纷纷以自

身资产和业务入股。该公司的股权情况是：厦门国际港务持有 59.45%的股权，

象屿物流持有 10%，港务集团持有 6.2%的股权，港务物流持有 0.55%股权，

新世界港口持有 13.8%股权，厦门国贸持有 8.39%股权，宝达投资持有 1.61%

股权。海西自贸区政策对相关个股的利好影响：厦门国际港务（H 股）是最大

受益方；其次是象屿股份；厦门港务，厦门港务的控股股东是厦门国际港务，

子公司是港务物流；最后是厦门国贸。 

 受益自贸区政策落地。公司拥有厦门码头“航母”集装箱码头集团 10%的股权，

公司除了拥有保税区 40多万平方米物流用地，还有一个物流配送中心，该中心

以厦门作为总仓，向全国零担配送，做进口和内贸物流综合物流服务。公司未

来将紧抓福建省对台战略机会，做大做精物流园区业务，提升业务毛利率。 

 估值与评级。看好大宗商品供应链物流带来的公司业绩增长，物流园区业务支

撑估值提升。考虑此次定增资金归集完成对公司现金流情况的改善，我们预测

2014-2016 年象屿股份 EPS分别为 0.34元、0.43元、0.52元，对应 PE为 35

倍、28倍、23倍。考虑自贸区政策落地对象屿口岸业务形成的利好刺激，维持

公司“买入”评级。 

 风险提示： 自贸区政策落地情况有变。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 35402.33  45456.59  54957.02  63805.10  

    增长率 20.60% 28.40% 20.90% 16.10% 

归属母公司净利润（百万元） 241.44  349.28  440.62  533.81  

    增长率 110.20% 44.67% 26.15% 21.15% 

每股收益 EPS（元） 0.23  0.34  0.43  0.52  

净资产收益率 ROE 13.36% 9.18% 10.60% 11.64% 

PE 51.33  35.48  28.13  23.22  

PB 6.86  3.26  2.98  2.70  

数据来源：公司公告，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 10.36 

流通 A股(亿股) 4.3 

52周内股价区间(元) 5.59-12.25 

总市值(亿元) 123.94 

总资产(亿元) 198.57 

每股净资产(元) 2.34 
 

 

相关研究  
1. 象屿股份（600057）：象屿农业支撑利

润增长，政策刺激带来估值提升机会  

(2014-11-25)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 35402. 33  45456. 59  54957. 02  63805. 10  净利润 269.04  389.22  491.00  594.84  

营业成本 34619. 91  43729. 24  52742. 25  61106. 14   折旧与摊销 58. 72  122.71  129.61  134.59  

营业税金及附加 35. 62  45. 74  55. 30  64. 20  财务费用 220.29  422.82  598.10  778.45  

销售费用 499.31  641.12  775. 11  899.90  资产减值损失 112. 41  63. 59  63. 59  63. 59  

管理费用 148.78  176.48  213.36  247.71  经营营运资本变动 -4863.87  -5699.24  -2621.33  -4237.25  

财务费用 220.29  422.82  598.10  778.45  其他 -478. 10  -12.95  -23.06  -33.04  

资产减值损失 112. 41  63. 59  63. 59  63. 59  经营活动现金流净额 -4681.51  -4713.85  -1362.09  -2698.82  

投资收益 429.24  85. 00  88. 00  90. 00  资本支出 -89.20  -145. 00  -162. 00  -148. 00  

公允价值变动损益 34. 04  0.00  0.00  0.00  其他 177.97  21. 01  21. 01  21. 01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 88. 77  -123. 99  -140. 99  -126. 99  

营业利润 229.27  462.61  597.32  735. 11  短期借款 4870.50  3078.00  3191.00  3289.00  

其他非经营损益 27. 71  28. 01  28. 01  28. 01  长期借款 -102. 00  298.00  320.00  333.00  

利润总额 256.98  490.62  625.33  763.12  股权融资 0.00  1719.00  0.00  0.00  

所得税 -12.06  101.41  134.33  168.28  支付股利 0.00  -69.86  -88.12  -106. 76  

净利润 269.04  389.22  491.00  594.84  其他 -94.46  -415. 33  -589. 04  -767. 93  

少数股东损益 27. 61  39. 94  50. 38  61. 04  筹资活动现金流净额 4674.04  4609.81  2833.83  2747.31  

归属母公司股东净利润 241.44  349.28  440.62  533.81  现金流量净额 81. 30  -228. 03  1330.75  -78.51  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 762.87  534.84  1865.59  1787.08  成长能力     

应收和预付款项 7038.40  10247. 89  13909. 50  17153. 90  销售收入增长率 20. 60%  28. 40%  20. 90%  16. 10%  

存货 2910.84  3689.00  4569.00  5169.00  营业利润增长率 71. 07%  101.77%  29. 12%  23. 07%  

其他流动资产 199.84  199.84  199.84  199.84  净利润增长率 113. 00%  44. 67%  26. 15%  21. 15%  

长期股权投资 642.03  727.03  815.03  905.03  EBITDA 增长率 26. 60%  91. 48%  30. 65%  23. 93%  

投资性房地产 740.84  658.95  577.05  495.15  获利能力         

固定资产和在建工程 335.95  378.37  434.30  467.73  毛利率 2.21%  3.80%  4.03%  4.23%  

无形资产和开发支出 357.62  358.75  356.47  354.76  三费率 2.45%  2.73%  2.89%  3.02%  

其他非流动资产 77. 69  74. 73  71. 78  71. 78  净利率 0.76%  0.86%  0.89%  0.93%  

资产总计 13066. 09  16869. 40  22798. 56  26604. 27  ROE 13. 36%  9.18%  10. 60%  11.64%  

短期借款 5976.99  9054.99  12245. 99  15534. 99  ROA 3.66%  5.37%  5.33%  5.75%  

应付和预收款项 4652.94  3041.89  5057.18  4752.81  ROIC 13. 67%  8.60%  6.68%  7.04%  

长期借款 348.00  646.00  966.00  1299.00  EBITDA/销售收入 1.52%  2.26%  2.45%  2.61%  

其他负债 21. 29  21. 29  21. 29  21. 29  营运能力         

负债合计 10999. 21  12764. 17  18290. 45  21608. 09  总资产周转率 2.71  2.69  2.41  2.40  

股本 859.84  2578.84  2578.84  2578.84  固定资产周转率 121.21  183.02  193.31  191.76  

资本公积 170.50  170.50  170.50  170.50  应收账款周转率 29. 82  12. 32  10. 74  8.75  

留存收益 777.44  1056.86  1409.36  1836.40  存货周转率 11.89  11.85  11.54  11.82  

归属母公司股东权益 1807.78  3806.20  4158.70  4585.74  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.10  —— —— —— 

少数股东权益 259.09  299.03  349.41  410.45  资本结构         

股东权益合计 2066.87  4105.23  4508.11  4996.19  资产负债率 84. 18%  75. 66%  80. 23%  81. 22%  

负债和股东权益合计 13066. 09  16869. 40  22798. 56  26604. 27  带息债务/总负债 57. 50%  76. 00%  72. 23%  77. 91%  

     流动比率 1.03  1.21  1.19  1.20  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 0.73  0.89  0.91  0.93  

EBITDA  537.22  1028.67  1343.98  1665.65  股利支付率 0.00%  20. 00%  20. 00%  20. 00%  

PE 51. 33  35. 48  28. 13  23. 22  每股指标         

PB 6.86  3.26  2.98  2.70  每股收益 0.23  0.34  0.43  0.52  

PS 0.35  0.27  0.23  0.19  每股净资产 1.74  3.67  4.01  4.43  

EV/EBITDA 30. 49  39. 55  32. 00  28. 13  每股经营现金 -4.52  -4.55  -1.31  -2.60  

股息率 0.00%  0.56%  0.71%  0.86%  每股股利 0.00  0.07  0.09  0.10  

数据来源：公司公告，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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