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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 13,139 

流通市值（百万） 13,139 

总股本（百万股） 2,157 

流通股本（百万股） 2,157 
 

日均成交额（百万） 207 

近一个月换手（%） 10.61 
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核心观点： 

1) 公司 Q3 业绩持续放量增长。公司前三季度营收 2693.61

亿元，同比增长 33.85%，其中 Q3 实现营业收入 1061.74

亿元，同比增长 40.21%，实现净利润 4.06 亿元，同比增

长 19.94%，实现归母扣非净利润 5.02 亿元，同比增长

138.43%，Q3业绩符合预期，维持增持评级。 

2) 虚拟工厂+基建项目效益叠加助推三季度营收实现高增

长。三季度营业收入增长主要来源两个方面：一是加大与

下游企业合作（虚拟工厂项目），二是上半年中标 30余个

基建项目带来的业务增量，具体表现在公司所经营的钢

铁、铝及煤炭板块经营货量增长。 

3) 高毛利业务放量增长，Q3 毛利率有所改善。2020 年受新

会计准则影响，将商品控制权转移给客户前的费用从销售

费用核算调整为营业成本核算，前两季度毛利率分别为

1.72%、1.61%，Q3实现毛利率为 1.84%，环比有所改善得

益于较高毛利业务“虚拟工厂”业务量增长，公司与下游

生产企业合作效果初显。 

4) 积极探索大宗商品供应链数字化发展道路，加速数字化转

型。公司先后与北京汇通天下物联科技有限公司合作开发

象屿网络货运平台、与中信梧桐港及中信银行厦门分行签

订供应链科技战略合作协议、与阿里探讨子公司象屿农产

供应链科技转型道路，未来公司有望插上科技翅膀，赋能

供应链。 

5) 维持“增持”评级。预计厦门象屿 2020-2022年 EPS分别

为：0.66元、0.82元、1.02元，对应市盈率分别为 8.93X、

7.12X、5.72X。考虑公司是国内大宗供应链龙头企业，物

流节点布局完善，上下游渠道优势显著，维持“增持”评

级。 

6) 风险提示：疫情影响出口业务、公允价值波动大于预期 

 

 

 

 

 

厦门象屿(600057.SH)与沪深 300 对比表现 

 

 

 

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 272412   324361 369057  402162  

收入同比 16.41% 19.07% 13.78% 8.97% 

净利润(百万元） 1458  1873  2350  2921  

净利润同比 8.68% 28.50% 25.44% 24.35% 

毛利率 3.10% 3.47% 3.45% 3.43% 

销售净利率 0.54% 0.58% 0.64% 0.73% 

EPS（元） 0.51  0.66  0.83  1.03  

PE（倍） 11.40 8.93 7.12 5.72 
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盈利预测与评级 

 

收入预测： 

预计 2020-2022 年，公司整体营收增速分别为：19.07%、13.78%、8.97%。

分项业务情况如下： 

 

金属矿：深化“一带一路”建设，印尼不锈钢一体化项目投产，原产品采购

及成品钢销售带来业务量增长，预计“金属矿-钢铁”业务 2020-2022 年三

年营收增长率分别为：20%、15%、10%。 

 

农产品：国储粮库存总量保持稳定，南方需求饲料需求逐步释放，未来北粮

南运规模稳健增长，预计未来三年农产品营收增长率为：15%、10%、5%。 

 

能源化工：国内煤炭进口龙头企业，2020 年取得石油进口资质，未来能源化

工板块将持续放量增长，预计未来三年能源化工板块营收增长为：15%、10%、

5%。 

 

物流服务：多式联运、铁路专线业务持续拓张，公、铁、海、仓布局不断完

善，预计物流服务 2020-2022 年营收增长率分别为：30%、25%、20%。 

 

Figure 1 公司收入预测（单位：百万元） 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

金属矿 140,500 170,000 204,000 234,600 258,060 

同比(%) 8.08 21.00 20.00 15.00 10.00 

农产品 17,200 23,300 26,795 30,814 33,896 

同比(%) 82.98 35.47 15.00 10.00 5.00 

能源化工 64,700 67,600 77,740 85,514 89,790 

同比(%) 41.27 4.48 15.00 10.00 5.00 

物流服务 1,858 5,576 7,249 9,061 10,873 

同比(%) - 200.11 30.00 25.00 20.00 

其他 11,608 11,512 15,826 18,129 20,417 

同比(%) -35.84 -0.83 37.47 14.56 12.62 

营业总收入 234,008 272,412 324,361 369,057 402,162 

同比(%) 15.11 16.41 19.07 13.78 8.97 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

毛利率预测： 

预计公司未来三年综合毛利率分别为：3.47%、3.45%、3.43%。分板块明细

如下： 
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金属矿板块：得益于印尼钢铁厂项目搭建，当地铁矿石采购价格、电力成本

及人力成本低，预计成品钢材较国内钢材价格低 30%，预计未来三年金属矿

板块业务毛利率分别为：2.52%、2.47%、2.42%。 

 

农产品板块：国储补贴价格略微下行，农产品板块经营效率提升，整体毛利

趋于稳定，预计未来三年农产品板块毛利率分别为：6.00%、5.95%、5.90%。 

 

能源化工板块：国内煤炭进口龙头企业，规模优势构筑盈利护城河，预计未

来三年能源化工板块业务毛利率为：3.10%、3.05%、3.00%。 

 

物流服务：多式联运（铁海联运）占物流服务比重逐渐提升，高毛利业务体

量增长带动整体物流板块业务毛利增长，预计未来 3 年物流服务毛利率分别

为：26.39%、25.39%、24.39%。 

 

Figure 2 公司毛利率预测（%） 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

金属矿 1.77 2.12 2.52 2.47 2.42 

农产品 6.17 5.93 6 5.95 5.9 

能源化工 1.88 3.04 3.1 3.05 3 

物流服务 20.1 21.39 26.39 25.39 24.39 

其他 9.93 -1.42 1.00 1.00 1.00 

综合毛利率 2.61 3.09 3.47 3.45 3.43 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

费用率预测 

公司未来三年期间费用率分别为：2.50%、2.45%、2.32%。 

 

Figure 3 公司期间费用率预测（%） 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 1.24  1.56  1.80  1.78  1.68  

管理费用率 0.26  0.25  0.30  0.29  0.28  

研发费用率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用率 0.52  0.45  0.40  0.38  0.36  

期间费用率 2.02  2.26  2.50  2.45  2.32  

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

盈利预测与评级： 

我们预计厦门象屿 2020-2022 年 EPS 分别为：0.66 元、0.82 元、1.02 元，

对应市盈率分别为 8.93X、7.12X、5.72X，可比供应链管理企业 2020 年 PE

估值为 17.72X,公司 2020 预计市盈率低于同行业平均水平。考虑公司是国
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内大宗供应链龙头企业，物流节点布局完善，上下游渠道优势显著，首次覆

盖给予“增持”评级。 

 

Figure 4 公司营业收入与增速（亿元，%）  Figure 5 公司归母净利润与增速（亿元，%） 

 

 

 
数据来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  数据来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 6 公司三项费率（%）  Figure 7 公司销售毛利率与销售净利率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  数据来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 8 P/E (TTM) Band 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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风险提示 

 

➢ 受疫情影响，出口业务不及预期 

公司深耕“一带一路”，2020 年受海外疫情影响，海外复工进度不

及预期导致出口需求下降，出口业务量可能受疫情影响。 

 

➢ 公允价值变动损益波动大于预期 

由于会计准则对套期保值认定较为严格，因此绝大部分商品品种不

适合套期保值会计处理，均计入公允价值变动。另外，大宗商品价

格波动较大，公允价值波动有可能与预测值出现较大差异。 
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附表 

 

Figure 9 利润表（百万元） 

利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 234008  272412  324361  369057  402162  

减: 营业成本 227570  263961  313105  356325  388368  

营业税金及附加 203  171  204  232  253  

营业费用 2893  4258  5838  6569  6756  

管理费用 608  681  973  1070  1126  

财务费用 1234  1230  925  937  999  

资产减值损失 469  -161  257  257  257  

加: 投资收益 618  -176  0  0  0  

公允价值变动损益 -57  -48  -300  -280  -260  

其他经营损益 -19  -424  -424  -424  -424  

营业利润 1572  1623  2334  2963  3719  

加: 其他非经营损益 286  312  264  264  264  

利润总额 1857  1936  2598  3226  3982  

减: 所得税 412  478  724  877  1061  

净利润 1445  1458  1873  2350  2922  

 减: 少数股东损益 447  352  452  567  705  

归属母公司股东净利润 998  1106  1421  1783  2217  

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 10 财务比率分析（%） 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

收益率           

毛利率 2.75% 3.10% 3.47% 3.45% 3.43% 

三费/销售收入 2.02% 2.26% 2.39% 2.32% 2.21% 

EBIT/销售收入 1.19% 1.10% 1.04% 1.08% 1.20% 

EBITDA/销售收入 1.42% 1.34% 1.50% 1.49% 1.57% 

销售净利率 0.62% 0.54% 0.58% 0.64% 0.73% 

资产获利率           

ROE 8.24% 8.14% 9.71% 11.17% 12.60% 

ROA 5.24% 4.72% 6.02% 5.39% 6.86% 

ROIC 7.80% 7.24% 9.14% 8.52% 12.66% 

增长率           

销售收入增长率 15.11% 16.41% 19.07% 13.78% 8.97% 

EBIT 增长率 36.19% 8.04% 11.73% 19.10% 20.46% 

EBITDA 增长率 36.96% 10.20% 32.95% 13.23% 14.49% 

净利润增长率 45.32% 0.87% 28.50% 25.44% 24.35% 

总资产增长率 20.68% 19.94% -12.47% 33.10% -5.36% 

股东权益增长率 10.61% 12.20% 7.75% 9.02% 10.29% 

经营营运资本增长率 2.83% -11.93% 69.98% -22.51% 46.90% 

资本结构           

资产负债率 63.04% 66.24% 58.73% 66.45% 61.21% 
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投资资本/总资产 53.95% 43.70% 63.37% 38.43% 49.76% 

带息债务/总负债 45.25% 35.44% 44.01% 33.62% 47.88% 

流动比率 137.86% 136.33% 212.00% 198.17% 285.39% 

速动比率 69.89% 69.45% 97.37% 106.19% 158.95% 

股利支付率 14.61% 46.82% 25.94% 25.94% 25.94% 

收益留存率 85.39% 53.18% 74.06% 74.06% 74.06% 

资产管理效率           

总资产周转率 4.41  4.28  5.82  4.97  5.73  

固定资产周转率 25.04  27.86  38.76  53.01  72.37  

应收账款周转率 44.78  49.31  57.48  52.25  59.29  

存货周转率 14.71  13.56  16.90  14.42  17.33  

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 
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