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[Table_Report] 相关报告 

1、 厦门象屿（600057.SH）深度研究报告：

深耕大流通环节，服务上下游企业 

2020.07.17 
 

 
[Table_Summary] 核心观点： 

1) 经营货量大幅增长，全年业绩符合预期。公司 2020年实现营

收及归母净利分别为 3602.15 亿元、13.05 亿元，同比增长

32.23%、21.65%，业绩符合预期。公司深耕行业多年，上游货

源渠道稳固，下游需求景气度提升，2020年全年经营货量超 2

亿吨，同比增长 40.09%。我们认为规模效应下，强者恒强，看

好未来行业集中度提升。分业务看：大宗商品采购分销、物流

服务分别实现营收 3502.91 亿元、57.57 亿元，同比增长

32.76%、3.23%；大宗商品板块下的金属矿产、农产品收益与

行业景气度提升，经营货量大幅增长，营收同比增长 36.78%、

70.49%；物流板块增长放缓主要原因系公司主营铁路货运，上

半年受疫情影响公路免征过路费，分流效应明显。公司 2020

实现毛利率 1.95%，同比下降了 1.15 个百分点，主要受新收

入准则影响将物流费用从销售费用核算调整至营业成本。 

2) 新五年规划出台，利润导向下提质增效赋能产业链。公司出台

新五年规划，注重盈利导向，深入产业链环节，提供全流程服

务，优化经营效率，提升盈利能力。同时，公司推出股权激励

计划，业绩考核目标期 2021/2022/2023 年营收同比增长

5.87%、7.14%、7.33%，EPS同比增长 11.11%、18.33%、21.23%，

且不低于同行业均值。 

3) 行业景气度提升，贸易风险进一步降低。大宗商品景气度维持

高位，其中公司主要经营品种黑色金属、有色金属及农产品价

格全年维持高位，下游需求旺盛，公司整体经营风险下降，贸

易环节违约风险进一步降低，近三年资产减值损失占营业利润

比重分别为 27.01%、-9.10%、-18.36%。 

4) 风险提示：大宗商品价格波动过大加剧违约风险；公允价值变

动损益波动大于预期。 
  

[Table_Chart] 厦门象屿（600057）与沪深 300 对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 13,980.30 

流通市值（百万） 13,850.78 

总股本（百万股） 2,157.45 

流通股本（百万股） 2,137.47 

日成交额（百万） 99.85 

当日换手率（%） 0.73 

第一大股东 厦门象屿集团有限公

司 
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[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2022E 

营业收入（百万元） 360214.78 416192.00 471453.00 524318.00 

收入同比 32.23% 15.54% 13.28% 11.21% 

净利润（百万元） 1299.67 1567.67 1957.09 2324.75 

净利润同比 17.5% 20.6% 24.8% 18.8% 

毛利率 1.95% 2.12% 2.11% 2.09% 

净利率 0.36% 0.38% 0.42% 0.44% 

EPS（元） 0.60 0.73 0.91 1.08 

PE（倍） 6.94 8.97 7.19 6.05 
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一、盈利预测及投资评级 

1.1 关键假设 

 

（1）收入增长假设 

 

预计 2021-2023 年，公司整体营收增速分别为：15.54%、13.28%、11.21%。

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 2021-2023 年三

年营收增长率分别为：15%、13%、11%。 

 

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：20%、15%、10%。 

 

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%、13%、

10%。 

 

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 2021-2023 年营收增长率分别为：25%、23%、22%。 

 

Figure 1 收入预测表（百万元） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

金属矿 170,000 232,508 267,384 302,144 335,380 

同比(%) 0.34  36.78  15.00  13.00  11.00  

农产品 23,300 39,738 47,686 54,838 60,322 

同比(%) 24.00  70.49  20.00  15.00  10.00  

能源化工 67,600 76,046 87,453 98,822 110,680 

同比(%) 1.16  12.45  15.00  13.00  12.00  

物流服务 5,576 5,757 7,196 8,851 10,799 

同比(%) 200.11  3.23  25.00  23.00  22.00  

其他 5,936 6,165 6,473 6,797 7,137 

同比(%) -0.83  14.56  5.00  5.00  5.00  

营业总收入 272,412 360,214 416,192 471,453 524,318 

同比(%) 16.41  32.23  15.54  13.28  11.21  
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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（2）毛利率假设 

 

预计公司未来三年综合毛利率分别为：2.12%、2.11%、2.09%。分板块明细

如下： 

 

金属矿板块：公司将发挥现有规模优势，与上游企业开展深度合作，积极推

广“虚拟工厂”项目，注重经营效率提升，预计未来三年金属矿板块业务毛

利率分别为：1.30%、1.28%、1.26%。 

 

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：4.65%、4.63%、4.61%。 

 

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：2.00%、1.95%、1.90%。 

 

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 年物流服务毛利率增长

分别为：20.00%、19.00%、18.00%。 

 

Figure 2 分业务毛利率预测表（%） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

金属矿 2.12  1.25  1.30  1.28  1.26  

农产品 5.93  4.57  4.65  4.63  4.61  

能源化工 3.04  1.83  2.00  1.95  1.90  

物流服务 21.39  16.02  20.00  19.00  18.00  

其他 -1.42  -1.23  -1.00  -1.00  -1.00  

综合毛利率 3.09  1.95  2.12  2.11  2.09  
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

（3）期间费用率假设 

 

Figure 3 公司期间费用率假设（%） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.56  0.44  0.43  0.42  0.41  

管理费用率 0.26  0.25  0.24  0.23  0.22  

研发费用率 0.01  0.01  0.01  0.01  0.01  

财务费用率 0.45  0.42  0.42  0.42  0.42  

期间费用率 2.28  1.12  1.10  1.08  1.06  
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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1.2 盈利预测 

 

根据假设条件，我们预测 2021-2023 年公司实现的营业收入分别为：4161.92

亿元、4714.53 亿元、5243.18 亿元；实现净利润分别为：15.67 亿元，19.57

亿元， 23.24 亿元；对应 EPS 分别为：0.73 元、0.91 元、1.08 元。 

 

1.3 投资评级 

 

我们预计厦门象屿 2021-2023 年 EPS 分别为：0.73 元、0.91 元、1.08 元，

对应市盈率分别为 8.97X、7.19X、6.05X，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，规模效应明显，龙头企业

集中度持续提升，维持“增持”评级。 
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Figure 4 公司营业收入及增速（亿元，%）  Figure 5 公司归母扣非净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 
Figure 6 公司费用率明细（%）  Figure 7 公司销售毛利率及净利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、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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二、风险提示 

2.1 公司经营大宗商品价格波动较大加剧经营风险 

 

如果未来公司经营大宗商品价格波动剧烈，会提升公司整体经营风险，存在

计提较大减值可能性。 

 

2.2 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。 
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2022E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 360215 416192 471453 524318 

每股收益 0.60 0.73 0.91 1.08  营业成本 353197 407375 461505 513336 

每股净资产 6.94 7.78 8.80 9.99  毛利率% 1.9% 2.1% 2.1% 2.1% 

每股经营现金流 0.59 -0.72 1.47 0.56  营业税金及附加 299 333 330 419 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 1599 1790 1980 2150 

P/E 10.82 8.97 7.19 6.05  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 0.94 0.84 0.74 0.65  管理费用 878 999 1084 1153 

P/S 0.04 0.03 0.03 0.03  管理费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

EV/EBITDA 4.06 4.79 4.12 3.98  研发费用 24 416 471 524 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

盈利能力指标（%）      财务费用 1510 2877 2706 2761 

毛利率 1.9% 2.1% 2.1% 2.1%  财务费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

净利润率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  资产减值损失 -393 0 0 0 

净资产收益率 8.7% 9.3% 10.3% 10.8%  投资收益 -347 144 -198 -181 

资产回报率 1.5% 1.9% 2.2% 2.4%  营业利润 2138 2776 3414 4051 

投资回报率 6.8% 9.8% 10.5% 10.3%  营业外收支 91 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 2229 2776 3414 4051 

营业收入增长率 32.2% 15.5% 13.3% 11.2%  所得税 601 684 868 1040 

EBIT 增长率 27.1% 25.2% 15.2% 10.7%  有效所得税率% 27.0% 24.6% 25.4% 25.7% 

净利润增长率 17.5% 20.6% 24.8% 18.8%  少数股东损益 328 525 588 686 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1300 1568 1957 2325 

资产负债率 69.7% 64.2% 64.6% 64.1%       

流动比率 1.37 1.49 1.48 1.50       

速动比率 0.70 0.54 0.53 0.55  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2022E 

现金比率 0.23 0.01 0.02 0.02  货币资金 11636 384 763 1141 

经营效率指标（%）      应收款项 13087 10952 13032 15780 

应收帐款周转天数 12.69 9.21 9.75 10.55  存货 21378 27467 31031 33400 

存货周转天数 22.09 24.61 24.54 23.75  其它流动资产 24109 24469 26935 29010 

总资产周转率 4.12 5.16 5.27 5.39  流动资产合计 70211 63271 71761 79331 

固定资产周转率 36.92 41.60 45.99 49.94  长期股权投资 1273 1273 1273 1273 

      固定资产 9756 10004 10251 10499 

      在建工程 1238 1238 1238 1238 

      无形资产 1867 1867 1867 1867 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2022E  非流动资产合计 17154 17398 17646 17894 

净利润 1300 1568 1957 2325  资产总计 87365 80670 89407 97224 

少数股东损益 328 525 588 686  短期借款 10133 3162 3279 5393 

非现金支出 1180 0 0 0  应付账款 23985 25474 31138 33865 

非经营收益 1547 2733 2904 2943  预收账款 23 5472 5178 4229 

营运资金变动 -3074 -6377 -2283 -4746  其它流动负债 17281 8279 8736 9405 

经营活动现金流 1280 -1552 3166 1207  流动负债合计 51422 42387 48331 52891 

资产 -267 3 0 0  长期借款 5276 5276 5276 5276 

投资 -3512 0 0 0  其它长期负债 4157 4157 4157 4157 

其他 344 144 -198 -181  非流动负债合计 9433 9433 9433 9433 

投资活动现金流 -3435 147 -198 -181  负债总计 60855 51821 57765 62324 

债权募资 107439 -6971 117 2113  实收资本 2157 2157 2157 2157 

股权募资 7595 0 0 0  归属于母公司所有者权益 14965 16780 18985 21557 

其他 -107860 -2877 -2706 -2761  少数股东权益 11545 12069 12658 13344 

融资活动现金流 7174 -9848 -2588 -648  负债和所有者权益合计 87365 80670 89407 97224 

现金净流量 4863 -11253 379 378       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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反映本报告发布时的信息、观点和预测，可能在随后会作出调整。 
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 


