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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 462,516 508,721 578,434 642,647 

同比 28% 10% 14% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 2,160 2,598 3,487 3,988 

同比 66% 20% 34% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.96 1.15 1.55 1.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.41 6.99 5.21 4.56 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 厦门象屿是国内大宗供应链综合服务商龙头。公司提供大宗品经营和物
流等一站式综合服务，主要经营类目包括金属矿产、能源化工、农产品，
2021 年分别贡献大宗品经营板块 47%/ 30%/ 22%的毛利润。2021 年公
司实现收入 4,625 亿元/+28%yoy，归母净利润 21.6 亿元/+66%yoy。过
去数年中，公司一直保持稳健的业绩增长，2015-2021 年，公司收入/归
母净利润 CAGR 分别高达 41%/ 40%，展现出强大的持续增长能力。公
司 2019-21 年股息率分别为 9%/ 5%/ 6%，维持着较高的分红。 

◼ 大宗供应链行业空间稳定，未来企业集中度有望提升。厦门象屿年报显
示，2016~2020 年，我国大宗供应链市场规模稳定在约 40 万亿元左右。
近年来行业集中度不断提升，2016~2021 年行业 CR4 份额从 1.2%提升
至 5.5%，在此过程中龙头企业得以实现持续增长。未来大宗供应链龙头
企业有广阔的成长空间，2021 年我国 CR4 企业（包括厦门象屿在内）
市占率均不足 2%，对标全球龙头（邦吉、嘉能可等）规模仍然较小。 

◼ 提供综合贸易服务，盈利更稳定。传统大宗供应链企业的利润结构以价
差为主，业绩与大宗品周期高度相关。厦门象屿近年来已逐渐向供应链
综合服务模式转型，以提供物流、金融等服务为盈利点，降低对交易价
差利润的依赖。2021 年公司服务及金融收益占比达 70%，而交易价差
收益占比降低至 30%。公司的客户结构也从贸易商迭代至制造业企业，
后者需求更稳定，坏账等经营风险更低。经过这一系列转变，未来公司
在不同时期的盈利能力和抗风险能力都能够有所保障。 

◼ 未来成长点：纵向深挖+横向复制，不断提升规模及壁垒。纵向深挖是
做深产业链，通过提供采购、运输、仓储、金融、销售、咨询等多维度
的服务，把利润做深做厚，提升利润额。公司的虚拟工厂模式就是近年
来纵向深挖的例子。横向复制是将成熟模式复制到新品类新行业，如公
司将其他行业的经验用于开拓新能源产业链，2019-2021 实现 100%的
CAGR，在 2022 年上半年也贡献了较高的利润增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内大宗供应链龙头企业，未来有望受益
于行业集中度提升而不断成长，而随公司盈利结构转向服务及金融收
益，业绩稳定性也有保障。我们预计公司 2022-24 年归母净利润为 26.0/ 

34.9/ 39.9 亿元，同比增长 20%/ 34%/ 14%，对应 8 月 5 日收盘价仅 7.0/ 

5.2/ 4.6 倍 P/E，业绩有望持续增长且估值低。我们按 2022E 的 8.6 倍
P/E，给予 9.9 元/股目标价，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：大宗品价格波动，坏账风险，新品类拓展不及预期等  
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1.   厦门象屿：高增速、持续性强的大宗供应链龙头企业 

1.1.   业务简介：聚焦金属矿产、能源化工、农产品，提供大宗品一站式服务 

厦门象屿是国内大宗供应链综合服务商龙头。公司主业为大宗商品供应链服务，帮

助企业一站式完成采购、仓储、金融、销售等环节，主要品类涵盖金属矿产、能源化工、

农产品等。公司致力于成为世界一流的供应链服务企业。 

与传统大宗贸易相比，厦门象屿的供应链综合服务一站式服务的方式，赚取综合服

务费收入。传统贸易商的“单点服务”模式需对接贸易方、物流方、资金方等多个实体，

方能完成交易，整体效率低下；贸易商主要赚取价差收益，有一定的存货风险敞口，业

绩周期波动明显。公司依托于象屿供应链综合服务平台提供一站式服务，大幅提高效率；

厦门象屿亦通过价差、供应链服务、供应链金融等方面的赚取复合收益，业绩更加稳健。 

图1：厦门象屿大宗服务链模式对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司大宗供应链服务的主营品类包括金属矿产、能源化工、农产品等。其共性在于

货量大、标准性强、上下游格局分散，货值高、利润率薄。金属矿产是公司重要的收入

和利润来源，2021 年贡献了 65%的收入和 46.8%的毛利。农产品是毛利率较高的品类，

2021 年毛利率达 4.3%，高于金属矿产/能源化工的 1.4%/ 2.4%。 

表1：厦门象屿主营产品收入及毛利构成（2021 年） 

主营品类 细分品类 收入占比 毛利占比 毛利率 

金属矿产 黑色金属、铝、不锈钢 65.2% 46.8% 1.40% 

能源化工 煤炭、石油、塑化 24.3% 30.0% 2.39% 

农产品 粮食、油脂油料、木柴、浆纸 9.8% 22.4% 4.32% 

其他  0.7% 0.8% 3.23% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图2：2021 年厦门象屿主营品类毛利详细构成 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

深耕大宗供应链服务行业，不断进行纵向深挖&横向复制，实现持续增长。厦门象

屿成立于 1997 年 5 月，2011 年借壳夏新电子上市。上市后公司逐渐优化业务模式，拓

宽经营范围。2014 年初步建立针对农、林、金属、塑化、进口汽车五大供应链服务体系，

2015 年形成“全程供应链管理服务”作为业务演进方向，从大宗贸易商向大宗综合服务

商转型，客户重心也开始向制造业企业转移。2016 年公司正式形成金属矿产、能源化工、

农产品三大经营板块。2017 年公司收购象道物流，重点布局铁路资源，夯实履约能力。

2019 年公司开拓新能源产业链，专注锂电和光伏两大赛道，2019-2021 年新能源供应链

净利润 CAGR 超 100%。 

 

图3：厦门象屿综合服务模式发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   国资控股结构清晰，股权激励力度大充分调动积极性 

公司是地方国资背景，实控人为厦门市国资委。厦门市国资委实际控制公司 53.44%

股份，为公司第一大股东。母公司象屿集团业务涵盖大宗商品供应链、城市开发运营、

综合金融服务、港口航运、创新孵化等，其中厦门象屿主要经营大宗品供应链业务。厦

门象屿旗下拥有象屿农产（主要经营国储及农产品物流）、象屿物流（主要经营综合物

流）、象道物流（主要经营铁路物流）等子公司。 

 

图4：公司实控人为厦门市国资委 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

股权激励力度大，充分调动员工积极性。公司在 2016 年、2020 年进行了股权激励， 

2022 年拟再次进行股权激励，以上三次激励总量达激励前总股本的 9.7%，总体力度大，

具体激励细节见下表。历次激励的对象主要为公司董事、监事、高管、核心管理层、核

心骨干、子公司核心管理层等公司高层人员，有望绑定核心员工利益，促进积极性。 

 

表2：厦门象屿股权激励力度较大 

激励计划 
股票数量

（万股） 
占总股本% 

总价值

（亿元） 
激励人数 激励对象 

2016 年员工持股计划 1,993 1.7% 2.07 500 董事、监事、中层以上管理人员及核心骨干 

2020 年股权激励计划 6,451 3.0% 3.50 259 
董事、高级管理人员、核心管理人员及子公司

核心管理层 

2022 年限制性股票激励

计划 
10,787 5.0% 8.90 769 

董事、高级管理人员、核心管理人员、核心骨

干人员 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：占总股本的计算基数为实施前总股本 
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1.3.   公司业绩持续增长，经营性现金流良好 

业绩持续增长，收入、归母净利润连年高增。2021 年，公司实现营业收入 4,625 亿

元，同比增长 28%；实现归母净利润 21.61 亿元，同比增长 66%。2015-2021 年，公司

收入、归母净利润 GACR 分别为 41%、40%。我们认为公司持续高增的原因，是供应链

综合服务模式满足了下游制造业客户的核心需求，即通过一站式服务提高采销效率。 

 

图5：厦门象屿收入及增速 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

 

图6：厦门象屿归母净利润及增速 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

 

公司大宗供应链业务占比高，因此利润率低、费用率低。2021 年公司销售毛利率/

净利率分别为 2.2%/0.6%，同比+0.26/+0.14pct。公司历年净利率稳定在 0.5~0.6%，而 2020

年毛利率下降是因会计准则变更导致部分物流开支从销售费用转移到成本。 
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决定公司毛利率、费用率的核心因素是业务结构和品类结构：业务结构方面，物流

业务的利润率和费用率都会比大宗供应链的更高；品类结构方面，农产品、新能源等品

类的大宗供应链服务，利润率通常都会比黑色金属等品类要高。 

 

图7：厦门象屿毛利率及净利率  图8：厦门象屿费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

账期控制良好，经营性现金流持续为正。大宗供应链企业通常要向下游提供一定的

账期，有时会出现经营活动净现金流低于利润甚至为负数的情况。厦门象屿对应收、存

货的把控效果较为良好，近年来经营活动净现金流持续为正，2021 年现金敞口较 2020

年有所收窄，且 2021 经营活动净现金流（54.2 亿元）也高于当年的净利润（27.2 亿元）。 

 

图9：厦门象屿经营活动现金流持续为正  图10：厦门象屿营业周期（天） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：此处净营业周期计算方式为应收+存货+预付-应付 
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2.   大行业小公司，龙头综合服务商市占率有望持续提升 

2.1.   大宗供应链行业规模稳定，龙头公司份额高速提升 

大宗供应链行业规模约 40 万亿元，成交额较为稳定。大宗供应链涉及金属矿产（黑

色、有色等）、能源化工（煤炭、石化等）、农产品等，是各个工业产业链的上游。作为

世界工厂与人口大国，我国大宗供应链规模较高。据厦门象屿年报，2016 年来，我国大

宗商品供应链成交额稳定在大约 40 万亿元左右，是个规模大且没有明显增长的行业。 

图11：大宗供应链市场规模及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

目前国内大宗供应链行业格局分散，龙头企业市占率在 2%以内。根据厦门象屿年

报数据计算，2020 年我国大宗供应链 CR4 市占率仅为 3.59%，假设 2021 年行业规模持

平，那么 2021 年行业 CR4 也仅为 5.5%。其中建发股份、物产中大、厦门国贸、厦门象

屿市占率分别为 1.77%/ 1.41%/ 1.16%/ 1.16%，均不足 2%。 

近年来大宗供应链行业集中度提升显著，龙头企业持续成长。2016 至 2021 年，我

国 CR4 市占率由 1.21%快速提升至约 5.5%。未来下游制造商或愈发重视供应商的一体

化服务能力，厦门象屿等能够提供贸易、物流、供应链金融等一站式服务的综合服务商，

市场份额有望持续提升。 

图12：大宗供应链市场 CR4 及厦门象屿市占率  图13：国内大宗供应链主要公司市占率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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对标全球市场，国内大宗供应链企业仍有较大的成长空间。全球金属及能源化工巨

头包括嘉能可（Glencore）、托克（Trafigurre）、维多（Vitol）等；农产品巨头为四大粮

商 ADM、邦吉（Bunge）、嘉吉（Cargill）、路易达孚（LouisDreyfus）。其中，嘉能可、

托克、维多等金属及能源化工巨头的营收规模超 1 万亿人民币，而四大粮商收入规模均

在 2000 亿元以上。建发股份、物产中大、厦门国贸、厦门象屿的业务既有金属、能源，

也有农产品，这些企业 2021 年的收入体量大约在 5000 亿元左右，和全球巨头体量相比，

仍有数倍成长空间。 

图14：国内外头部大宗供应链企业 2021 年营收对比（亿人民币） 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所，蓝色为国内企业，美元：人民币按

6.7:1 换算 

 

图15：国际大宗商品供应链龙头垄断 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

未来国内龙头大宗供应商市场份额有望进一步提升。国际市场中，上下游客户对物

流服务及配套金融业务的需求度较强，因此头部供应链企业具备竞争优势。随着国内制

造业企业日益专业化、规模化，对采购分销的追求由“价格低廉”转为“安全、效率、

便捷”，未来中国大宗供应链龙头企业在规模、效率、服务上的优势将愈发凸显，市场份

额有望持续提升。 
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2.2.   行业特性：低利润率、高周转率，关注效率&风控 

大宗供应链企业的特征是利润率较低、周转率较高。大宗品的利润较薄，在贸易货

值计入收入及成本的情况下，企业毛利率、净利率并不高。大宗供应链企业毛利率普遍

在 2%~3%以内，而净利率常常在 1%以内；具体利润率视品类而定，比如农产品的利润

率通常高于矿产。 

横向对比国内大宗供应链企业，厦门象屿与厦门国贸的毛利率、净利率较为接近，

也符合行业特征；而物产中大、建发股份拥有部分制造业、地产业务，整体利润率较高。 

图16：大宗供应链龙头企业 2021 年供应链业务毛利率与销售净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

在较高的收入基数下，企业费用率普遍不高。由于大宗供应链企业将货值全额计入

收入，利润率普遍不高。2021 年厦门象屿、厦门国贸的销售+管理+研发费用率均在 1%

以内；物产中大、建发股份拥有一部分其他业务，三费的费用率小幅高于 1%。而大宗

供应链企业需要向下游提供账期，需要投入一定的流动资金，因此企业需要借款融资，

并产生约 0.2%~0.3%的财务费用率。 

图17：2021 年大宗供应链龙头销售、管理及研发费用率  图18：2021 年大宗供应链龙头企业财务费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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高资产周转率、高杠杆带来高 ROE。头部大宗供应链企业 ROE 均高于 12%（2021

年厦门象屿 13.43%、厦门国贸 12.34%、建发股份 13.67%、物产中大 13.92%）。杜邦分

析可见高 ROE 来自高杠杆、高周转率，而净利率较低。高杠杆来自企业的融资及应付

款项，高周转来自大宗企业普遍较高的收入体量。我们认为周转率是反映大宗供应链企

业的经营能力的重要指标，高周转意味着拥有更高的资金使用效率，并有助于产生规模

效益摊薄固定开支。 

图19：杜邦分析——2021 年大宗供应链龙头企业 ROE 水平均较高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理。注：建发股份表内拥有地产业务，因此杜邦拆

解的结果与行业其他企业差异较大 

 

2.3.   厦门象屿优势：提供供应链综合服务，空间大&盈利稳 

大宗供应链头部企业从传统贸易模式转向综合性服务模式是行业发展趋势，综合服

务模式下企业盈利稳定性更强。传统大宗供应链业务以贸易价差为主，利润受到大宗商

品价格波动影响，在商品价格下跌周期有亏损的可能。而综合服务型供应链模式通过提

供货源、资金、运输、仓储等一系列增值服务并收取费用，盈利更为稳定。 

图20：厦门象屿完成从传统单点模式向综合服务模式转变 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

厦门象屿服务&金融收益占比高，价差收益占比低，自 2017 年来，利润与商品价

格之间的关联度有所降低。传统大宗供应链业务强调以贸易价差为主导，贸易商通过赚

取买卖双方价差获取利润，其收入受到大宗商品价格波动影响，波动较大。厦门象屿从

2013 年开始就逐步降低大宗品自营业务的比重，并发力盈利能力更稳定的综合服务&供
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应链金融。2021 年，公司盈利结构中服务&金融收益占比约 70%，交易&价差收益占比

约 30%，业绩增长的稳定性与持续性有保障。 

 

图21：厦门象屿归母净利润 yoy  v.s. 南华商品指数 yoy 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

 

表3：厦门象屿盈利结构：2021 年交易收益占比仅约 30% 

盈利点 释义 
厦门象屿收益

占比（2021） 

服务收益 
为客户提供物流配送、代理采销、信息咨询、剪切加工等

增值服务，赚取服务费。 

70% 

金融收益 

依托主体信用评级优势和国企平台优势、智能化信息科技

体系和庞大的数据沉淀，为产业链上下游客户提供供应链

金融服务。 

交易收益 

1. 规模集拼交易收益，通过集中采购获得成本优势。 

2. 链条运营交易收益，深度介入产业链各环节，以专业

化优势和规模效应降低边际运营成本。 

3. 价差收益：通过商品在时间、区域等维度的价格变动

趋势进行交易从而获取收益。 

30% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

持续优化客户结构，制造业客户占比提升。客户结构关系到业务的稳定性和企业的

盈利能力。厦门象屿持续优化客户结构，用优质制造业企业客户替换贸易商客户，2022Q1

制造业企业服务量占比已达 50%以上，且多是各行业头部企业。传统贸易商客户没有实

体工厂，违约成本低，资信相对较差，以赚取买卖价差为主，需求稳定性差。而制造业

客户有实体工厂和大量工人，违约成本高，资信相对较好，且需求比传统贸易商多元化，

以采购分销、物流、供成链金融、信息咨询等一揽子服务为主，具备稳定性。  
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表4：制造业企业客户与贸易商客户对比 

对比项目 制造业企业客户 贸易商客户 

客户资信 

有实体工厂和大量工人，违约成本

高，违约风险相对较低，资信相对

较好。 

没有实体工厂，灵活程度高，违约

成本低，违约风险相对较高，资信

相对较差。 

需求特点 

1. 需求多元：以采购分销、物流、

供应链金融、信息咨询等一揽子服

务为主； 

2. 需求稳定性高：为维持常态化

生产，需要稳定的供应链服务。 

1. 需求单点：以采购分销需求为

主； 

2. 需求稳定性低：以赚取买卖价差

为主，有价格机会时进入，没有价

格机会时退出，需求稳定性差。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图22：贸易商客户向制造业客户转变 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表5：厦门象屿核心客户及供应商：各产业链已逐步构建起稳定的优质上下游客户群 

产业链 上游 下游 

农产品 合种、自种 海大集团、温氏股份、双胞胎、益海嘉里 

金属矿产 力拓、嘉能可、托克 
中国铝业、天山铝业、中国武钢、青山控股、

宏旺集团 

能源化工 中煤能源、易大宗 
中国华能、华润电力、国家能源集团、国家

电投 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   大宗供应链纵向深挖+横向复制，物流板块构建差异化服务能力 

厦门象屿的业务可分为：①大宗品经营板块，其中金属矿产和能源化工业务主要为

下游制造业企业提供大宗资源品原材料；农产品业务依托于象屿农产子公司，业务包括

全产业链农产品经营、国储物流、社会物流、粮食银行等。②大宗商品物流板块，拥有

覆盖全国、连接海外的多式联运网络化物流服务体系，为公司构建差异化服务能力。 

 

3.1.   金属矿产&能源化工：改进品类结构提质增效，横向复制进军新能源 

金属矿产贡献了公司大部分收入及利润，产品结构开始倾向利润更高的有色金属转

移。2021 年金属矿产类贡献了公司大宗商品供应链板块 46.8%的毛利润，主要产品包括

黑色金属、铝、不锈钢和其他有色金属。从单吨毛利上看，有色金属利润最为丰厚，而

黑色金属利润较薄。2021 年公司收缩了部分利润较薄的传统黑色金属业务，经营货量从

2020 年的 8,883 万吨下降到 5,425 万吨，并将资源倾斜向利润更丰厚的新能源板块（包

括镍、锂、钴等，下表中归属于“其他有色金属”）。2019 年至 2021 年，公司新能源板

块利润 CAGR 超 100%。 

表6：厦门象屿 2021 年金属矿产品类结构 

品类拆分 经营货量（万吨） 单吨毛利（元） 毛利占比 

黑色金属 5,425 21.0 13.20% 

铝 2,122 51.3 12.60% 

不锈钢 1,492 90.4 15.60% 

其他有色金属 231 202.0 5.40% 

合计 9,270 43.6 46.80% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

能源化工主要包括煤炭、石油、塑化等产品，煤炭为主营品类。2021 年能源化工类

贡献了公司大宗商品供应链板块 30%的毛利润，主要产品是煤炭类产品。2021 年公司依

托铁路物流和口岸物流服务能力，深化与终端电厂、钢厂合作，实现内贸煤和进口煤业

务双增长，煤炭经营量突破 7,000 万吨；积极拓展石化供应链客户，石油业务营业收入

同比增长超 35%。 

表7：厦门象屿 2021 年能源化工品类结构 

品类拆分 经营货量（万吨） 单吨毛利（元） 毛利占比 

煤炭 7406 26.0 22.30% 

石油 

1022 65.1 

3.80% 

塑化 2.90% 

其他能化 1.00% 

合计 8428 30.8 30% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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金属矿产及能源化工板块的成长点在于纵向深挖+横向复制。所谓纵向深挖是做深

产业链，通过提供采购、运输、仓储、金融、销售、咨询等多维度的服务，把利润做深

做厚，提升利润额。横向复制是将成熟模式复制到新品类新行业，如公司将其他行业的

经验用于开拓新能源产业链，2019-2021 实现 100%的 CAGR。 

图23：大宗供应链纵向深挖，发展全产业链运营模式 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

纵向深挖方面，公司针对中小制造业企业需求推出全程供应链管理服务（虚拟工厂）。

“虚拟工厂”针对制造业企业在各个经营环节的特定需求，进行规模、管理、金融、物

流全方位赋能，提供原材料供应、产成品分销、物流运输服务。该模式既能够帮助供应

链企业提升经营效率，也有利于提高客户粘性和公司盈利能力。 

虚拟工厂模式在金属矿产、能源化工领域已经初见成效。截至 2022 年 4 月，公司

虚拟工厂项目数达 12 个，覆盖产业链从钢材拓展到铝、石油焦、锰矿、焦煤，经营规模

超千亿元。未来公司将进一步推动虚拟工厂模式跨产业链复制，并推广利润分成方式，

提升规模和盈利能力。 

图24：虚拟工厂采取利润分成深度介入上下游产业链 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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3.2.   象屿农产：构建全产业链一体化服务体系 

厦门象屿农产品依托于子公司象屿农产，主要业务包括：①国储收购的农产品物流

业务；②农业全产业链运营服务。国储农产品物流板块利润率较高，曾是象屿农产的主

要利润来源，近年来由于玉米国储政策变化而有所收缩。农业全产业链运营将货值计入

收入及成本，故利润率较低，未来该业务是公司农产品板块的发展重心，有望整合粮食

产业链，打掉中间商形成规模化，从而实现持续增长。 

 

图25：象屿农产收入及增速  图26：象屿农产净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图27：厦门象屿农产品大宗商品经营收入及增速  图28：厦门象屿农产品物流（国储业务）收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

农产品为大宗供应链板块中壁垒较深、盈利能力较强的品类。2021 年农产品毛利率

达 4.32%，高于金属矿产、能源化工的 1.4%/ 2.4%。农产品主要包括粮食、油脂油料、

浆纸、木材等产品，2021 年农产品总经营货量 1452 万吨，其中粮食经营货量 1,254 万

吨。公司粮食品类以玉米、水稻等品类为主，其中玉米年经销量达千万吨级，是 A 股最

大的玉米全产业服务商。 
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表8：厦门象屿 2021 年农产品品类结构 

品类拆分 经营货量（万吨） 单吨毛利（元） 毛利占比 

粮食 1,254 101 14.60% 

浆纸 

198 340 

1.50% 

其他农产品 1.70% 

油脂油料 4.60% 

合计 1,452 133 22.40% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

全链路的服务能力和遍布全国的物流体系是公司粮食产业链的经营壁垒，有助于解

决粮食流通环节距离远、上下有分散等核心痛点。粮食产业链的痛点包括生产者规模化

程度低、产地与消费地距离远、流通环节复杂且损耗高等。厦门象屿拥有产前（种子化

肥农资等）、产中（订单种植等）、产后（收储运输分销）全产业链服务能力，为温氏股

份、双胞胎、海大集团、益海嘉里等大型养殖、饲料和深加工企业提供一体化原粮供应

服务；拥有遍布全国的物流体系，铁路、公路、水路等多式联运的能力，并拥有仓容约

1500 万吨的仓库集群。 

 

图29：厦门象屿粮食全产业链服务模式 

 

数据来源：公司公告， 东吴证券研究所 

未来公司农产品全产业链服务有较大的发展空间。粮食产业链有很大的资源整合、

取代中间商提升效率的空间。2021 年与阿里合作上线农业互联平台，农民可通过“兴兴

象农”APP 一键购买农资化肥产品。公司已经组建了地推团队，以黑龙江绥化为试点区

域，年内平台在试点区域覆盖农户比例超 30%。 
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3.3.   象屿物流：自建铁路资源构筑优势壁垒 

以布局自有铁路资源为重点，构建公、铁、水多式联运网络。公司的物流运输网络

主要由铁路、公路、水路等三种主要方式构成。其中，公司的铁路线路及铁路场站（包

括集装箱）以自有为主，公路、水路运输则主要采用外包合作形式。 

 

表9：厦门象屿物流资源及能力（2021） 

物流资源 能力 

铁路运输 

15 个铁路货运场站（自有 12 个、租赁 3 个），覆盖中西部大宗商品集

散枢纽，配套 47 条铁路专用线（其中在建线路 8 条）、逾 250 万平方

米集装箱堆场和仓库、超 2.6 万个自备集装箱，年发运能力超 1,600 万

吨，居行业前列，形成“山东、河南—新疆”“陕西—云贵川”等优质煤

炭、铝产品运输线路。 

公路运输 
线下自有运输车辆超 800 辆，整合车辆超 10 万辆；线上开发网络货运

平台，整合车辆 4 万辆。 

水路运输 

与中远海系、日照港、连云港、青岛港等优质港航企业达成战略合作，整

合运力，实现国内沿海及长江流域年运量约 2,000 万吨，印尼-中国航线

年运量约 500 万吨。新增购置 1 艘自有集散两用船舶，形成“自有+合

作”相结合的水运运力配置。 

仓储集群 

7 大粮食收购平台，仓容能力约 1,500 万吨，其中自建粮食仓容约 1,000 

万吨，配备 8 条铁路专用线；40 个自有及包租管理的仓库，仓容能力约 

300 万吨，存储产品包括钢材、塑化、农副产品、民生消费品等；5 个堆

场，面积逾 40 万平方米；准入仓库超 2,500 家。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

自建物流网络需要持续的资产投入及资源整合，构成经营壁垒。对于物流稳定性、

货权保障等有重要作用。由于物流网络需要的投资重、建设周期长，传统大宗贸易商一

般不具备自有仓储和物流公司，业务模式以承担货权、价格波动风险赚取价差收益为主。

厦门象屿等具备物流网络的综合供应链企业，能够满足客户在物流方面的多元化需求，

并通过规模效应赚取物流环节的超额利润，同时强化对物流控制，保障货权。我们认为

未来大宗供应链行业的竞争中，效率将变得愈发重要，未来拥有全国物流运输能力的企

业有望脱颖而出。 
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4.   盈利预测及投资建议 

4.1.   关键假设 

公司的业务可分为大宗商品经营板块、大宗商品物流两大板块。公司大宗品商品经

营板块主要是采购及各类大宗品，其产品货值包括在收入和成本中，毛利率较低；大宗

品物流板块是公司通过多式联运来运输各类货品，以及提供农产品国储物流，货值不包

括在收入及成本中，毛利率较高。 

我们预计 2022-24 年，公司大宗商品物流板块的增速将快于大宗商品经营板块，主

要因为：①公司未来的发力方向是综合服务，因此综合物流板块的增速有望快于大宗品

经营板块；②公司近年来在不断优化大宗品经营板块的品类结构，收入占比较高但利润

率不高的黑色金属交易额未来或继续下降，而收入占比不高但利润率较高的新能源有色

金属的增速更高。 

 

表10：厦门象屿分板块收入及毛利率预测（收入单位：百万元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

大宗商品经营收入 350,291 448,857 491,926 558,409 619,593 

yoy 32.8% 28.1% 9.6% 13.5% 11.0% 

毛利率 1.8% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 

大宗商品物流收入 5,757 7,354 8,914 10,567 12,083 

yoy 3.2% 27.7% 21.2% 18.5% 14.3% 

毛利率 16.0% 10.7% 9.3% 8.8% 8.6% 

其他业务收入 4,167 6,305 7,882 9,458 10,971 

yoy 39.7% 51.3% 25.0% 20.0% 16.0% 

毛利率 -1.0% 10.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 

 

大宗商品经营板块：2023 年受益于定增资金落地后的业务扩张，经营货量有望增

长。 

分品类看：①金属矿产持续优化结构，减少利润率较低的铁矿石等黑色金属产品业

务量，而发力新能源有色金属，因此收入增速下降而毛利率上升；②能源化工业务，2022

年上半年原油价格上升，公司收入提升而毛利率下降（毛利额与成交量相关性更强）；③

农产品业务，短期国储业务收缩影响短期业绩，中长期看好农产品平台带来新增长驱动。 
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表11：厦门象屿大宗商品经营板块分品类收入及毛利率预测 

大宗商品经营板块： 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

金属矿产 232,508 292,789 323,532 384,356 431,862 

yoy 36.8% 25.9% 10.5% 18.8% 12.4% 

毛利率 1.2% 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 

能源化工 76,046 108,987 125,880 126,887 133,231 

yoy 12.5% 43.3% 15.5% 0.8% 5.0% 

毛利率 1.8% 2.4% 2.2% 2.4% 2.5% 

农产品 39,738 43,988 38,709 42,677 49,292 

yoy 70.5% 10.7% -12.0% 10.3% 15.5% 

毛利率 4.6% 4.4% 4.3% 4.1% 4.1% 

其他 1,999 3,093 3,804 4,489 5,207 

yoy -31.8% 54.7% 23.0% 18.0% 16.0% 

毛利率 1.5% 2.1% 2.0% 1.9% 1.9% 

合计 350,291 448,857 491,926 558,409 619,593 

yoy 32.8% 28.1% 9.6% 13.5% 11.0% 

毛利率 1.8% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 

 

大宗商品物流板块：①综合物流和铁路物流保持高增，随着公司供应链综合服务的

发展，预计 2022-24 年收入 yoy 为 25%/20%/15%；②农产品物流业务进入收缩期，该业

务主要是国储物流，随着近年农产品国储政策收缩，预计该业务收入及利润逐年减少。 

 

表12：厦门象屿大宗商品物流板块分品类收入及毛利率预测 

大宗商品物流板块： 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

综合物流 4,323 5,827 7,284 8,741 10,052 

yoy 23.1% 34.8% 25.0% 20.0% 15.0% 

毛利率 11.4% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

农产品物流 568 371 186 93 37 

yoy -26.8% -34.7% -50.0% -50.0% -60.0% 

毛利率 55.5% 50.9% 45.0% 40.0% 35.0% 

铁路物流 866 1,156 1,445 1,734 1,994 

yoy -32.8% 33.5% 25.0% 20.0% 15.0% 

毛利率 13.4% 6.3% 6.0% 6.0% 6.0% 

合计 5,757 7,354 8,914 10,567 12,083 

yoy 3.2% 27.7% 21.2% 18.5% 14.3% 

毛利率 16.0% 10.7% 9.3% 8.8% 8.6% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 
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预计公司费用率基本稳定，未来聚焦高利润率业务，利润率和费用率均结构性小幅

上升。①销售和管理费用率： 2022-24 年我们预计公司的管理&销售费用率和利润率均

会有小幅上升，因公司大宗品经营板块在不断进行品类优化和调整，未来将聚焦于盈利

能力能强的品类，而这些品类的收入基数低，利润率和费用率较黑色矿产均更高，或带

来利润率和费用率的结构性上升。②财务费用率：公司 2022 年 5 月公告定增预案，拟

定增融资 35 亿元用于补充流动资金，有助于进一步扩大业务规模，并摊薄财务费用率。 

表13：厦门象屿费用率预测 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.44% 0.45% 0.46% 0.47% 0.47% 

管理费用率 0.24% 0.26% 0.27% 0.27% 0.27% 

财务费用率 0.42% 0.33% 0.29% 0.29% 0.30% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 

 

综上，我们预计厦门象屿 2022-24 年归母净利润为 26.0/ 34.9/ 39.9 亿元，同比增长

20%/ 34%/ 14%。 

表14：厦门象屿收入及利润预测汇总 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 360,215 462,516 508,721 578,434 642,647 

yoy 32% 28% 10% 14% 11% 

归母净利润（百万元） 1,300 2,160 2,598 3,487 3,988 

yoy 18% 66% 20% 34% 14% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 

 

4.2.   投资建议 

厦门象屿是国内大宗供应链综合服务商龙头企业，也是业内数字化、平台化、全链

路服务能力较强的优质公司。未来随行业集中度不断提升，厦门象屿大有成长空间。

2022H1 公司不断优化商品结构，新能源、不锈钢等供应链业绩大幅增长；同时不断优

化业务结构，深挖供应链多元化服务，净利率不断提升。这些举措在未来有望持续推动

公司实现业绩增长。 

与同业对比，8 月 5 日收盘价对应厦门象屿 2022E/ 2023E 估值为 7.0/ 5.2 倍 P/E，略

高于建发股份的 4.9/ 4.3 倍和浙商中拓的 6.6/ 5.0 倍。我们认为厦门象屿估值更高的原因

在于其拥有较好的业务结构和客户结构，因此未来业绩成长性与持续性较强。建发股份

以冶金原材料和农林产品为主，其估值较低的原因主要在于其拥有一定的房地产业务

（2021 年地产业务毛利占比为 64%）。浙商中拓以黑色供应链为主，业务规模小于厦门

象屿。 
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表15：行业公司估值表（更新至 8 月 5 日） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600057.SH 厦门象屿 182 8.06 21.60 25.98 34.87 8.4 7.0 5.2 买入 

600153.SH 建发股份 321 10.68 60.98 65.55 74.61 5.3 4.9 4.3 未评级 

000906.SZ 浙商中拓 74 10.77 8.19 11.18 14.82 9.0 6.6 5.0 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，厦门象屿盈利为东吴证券预测，其余标的均采用 wind 一致预期 

 

历史上厦门象屿的估值中枢大约在 9.5 倍的 P/E – TTM，而 8 月 5 日收盘价对应的

P/E – TTM 仅为 8.0x，靠近历史 P/E 估值的底部。近期公司估值较低的一部分原因在于

市场担心未来商品价格若下跌将影响公司盈利的确定性。我们认为公司目前业务多元化

水平已经较高，有 70%左右的利润来自于服务及金融收益，同时公司也在不断优化品类

结构，新能源等利润率更高、盈利周期波动相对黑色矿产较小的品类之上，因此未来持

续盈利的能力是有保障的。 

 

图30：厦门象屿历史 P/E Band (TTM)  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

我们按公司 2022 年 8.6x P/E（对应公司历史 P/E - TTM 估值的负 1 倍标准差），给

予 9.9 元/股的目标价，较 8 月 5 日收盘价 8.06 元有 23%的上涨空间。首次覆盖，给予

“买入”评级。 
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收盘价 11.330X 10.431X 9.531X 8.631X 7.731X
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5.   风险提示 

大宗品价格波动：经过多年以来的不断优化，公司交易价差占比较传统大宗供应链

企业的模式已经大幅下降。2021 年公司盈利结构中，70%为供应链服务&金融收益，30%

为交易价差收益。公司也使用了套保的方法来平稳大宗品价格对业绩的影响。但考虑到

套保难以完全对冲价格波动，以及公司仍有 30%盈利来自交易价差，大宗品的价格波动

仍可能会对公司的业绩产生一定负面影响。 

坏账风险：公司作为大宗供应链企业，有较多的商票和应收款项。坏账率的提升将

有可能大幅影响公司利润及现金流。 

新品类扩展不及预期：公司近年来通过横向复制等方法，发力新能源等新品类，并

将其作为未来业绩的重要增长点。若新品类拓张不及预期，将会影响公司长期业绩增长

能力。 

新模式及转型不及预期：公司在不断向供应链综合服务转型，上线虚拟工厂、农产

品全产业链服务平台等新业务，不断加深与产业的联系。若新模式拓展顺利，公司未来

盈利能力有望进一步提升；反之则有可能影响未来的盈利能力。
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 77,995 91,134 103,807 115,707  营业总收入 462,516 508,721 578,434 642,647 

货币资金及交易性金融资产 18,364 26,547 28,808 35,792  营业成本(含金融类) 452,404 498,161 566,029 628,700 

经营性应收款项 31,687 35,867 43,434 48,753  税金及附加 448 509 578 643 

存货 22,195 22,086 25,083 23,815  销售费用 2,073 2,348 2,724 3,026 

合同资产 631 694 789 877     管理费用 1,206 1,353 1,554 1,726 

其他流动资产 5,118 5,940 5,692 6,469  研发费用 31 36 40 45 

非流动资产 17,839 18,558 19,349 20,196  财务费用 1,541 1,451 1,670 1,957 

长期股权投资 1,603 1,867 2,158 2,478  加:其他收益 248 153 174 193 

固定资产及使用权资产 10,723 11,035 11,347 11,644  投资净收益 -629 -763 -289 -193 

在建工程 881 919 951 978  公允价值变动 83 0 0 0 

无形资产 2,045 2,104 2,179 2,273  减值损失 -602 0 0 0 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 13 0 0 0 

长期待摊费用 62 62 62 62  营业利润 3,927 4,253 5,724 6,550 

其他非流动资产 2,512 2,559 2,639 2,749  营业外净收支  70 77 88 97 

资产总计 95,834 109,692 123,156 135,902  利润总额 3,997 4,330 5,812 6,647 

流动负债 56,403 64,684 73,788 82,549  减:所得税 1,276 1,083 1,453 1,662 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,373 17,373 17,373 24,373  净利润 2,720 3,248 4,359 4,986 

经营性应付款项 29,272 30,287 37,070 37,047  减:少数股东损益 560 650 872 997 

合同负债 8,695 9,575 11,321 12,574  归属母公司净利润 2,160 2,598 3,487 3,988 

其他流动负债 7,063 7,449 8,024 8,555       

非流动负债 8,102 8,102 8,102 7,102  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 1.15 1.55 1.77 

长期借款 2,857 2,857 2,857 1,857       

应付债券 2,995 2,995 2,995 2,995  EBIT 5,999 6,468 7,683 8,700 

租赁负债 275 275 275 275  EBITDA 6,810 7,530 8,813 9,912 

其他非流动负债 1,974 1,974 1,974 1,974       

负债合计 64,505 72,785 81,890 89,651  毛利率(%) 2.19 2.08 2.14 2.17 

归属母公司股东权益 17,214 22,142 25,629 29,618  归母净利率(%) 0.47 0.51 0.60 0.62 

少数股东权益 14,115 14,765 15,637 16,634       

所有者权益合计 31,330 36,907 41,266 46,252  收入增长率(%) 28.40 9.99 13.70 11.10 

负债和股东权益 95,834 109,692 123,156 135,902  归母净利润增长率(%) 66.22 20.27 34.21 14.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5,420 3,114 5,327 4,237  每股净资产(元) 5.99 7.92 9.46 11.23 

投资活动现金流 -2,220 -2,467 -2,122 -2,154  最新发行在外股份（百万股） 2,254 2,254 2,254 2,254 

筹资活动现金流 -3,477 7,536 -944 4,901  ROIC(%) 8.69 8.88 9.21 9.29 

现金净增加额 -315 8,183 2,261 6,984  ROE-摊薄(%) 12.55 11.73 13.61 13.47 

折旧和摊销 811 1,062 1,130 1,212  资产负债率(%) 67.31 66.35 66.49 65.97 

资本开支 -596 -1,107 -1,160 -1,202  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.41 6.99 5.21 4.56 

营运资本变动 -665 -2,675 -1,307 -3,155  P/B（现价） 1.35 1.02 0.85 0.72 

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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