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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 462516  506526  566677  634002  

同比增长 28.4% 9.5% 11.9% 11.9% 

归母净利润(百万元) 2160  2618  3257  3646  

同比增长 66.2% 21.2% 24.4% 12.0% 

毛利率 2.2% 2.3% 2.4% 2.4% 

净利率 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

净资产收益率 12.5% 13.8% 15.4% 15.6% 

每股收益(元) 0.96  1.16  1.44  1.62  

每股经营现金流(元) 2.40  1.50  2.46  2.51  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 厦门象屿发布 2022 年中报，上半年业绩稳健增长，提质增效效果显著，

实现利润增速高于收入增速。2022 年上半年，公司实现营业收入 2541.51

亿元，同比增长 16.81%；实现归母净利润 13.66 亿元，同比增长 20.16%，

排除 21H1 股权转让收益对归母净利润 1.44 亿的贡献，同比增长 37.56%；

EPS 为 0.599 元/股，同比增长 22.75%。公司提质增效成果显著，2022 年

上半年，实现毛利率 2.49%，同比提升 0.14 pct；销售净利率 0.79%，同

比提升 0.13pcts；ROE 9.59%，同比提升 0.37pct。 

⚫ 大宗商品经营板块是收入和毛利润的主要贡献来源。从各板块经营情况来

看，大宗商品经营板块，实现营业收入 2457 亿元，同比增长 15.94%，占

总营收的 96.67%；毛利润 50.84 亿元，同比增长 14.32%，占总毛利

80.19%；毛利率 2.07%，同比小幅下降 0.03pcts，主要因竞拍粮业务占比

下降，农产品毛利率大幅下降。大宗商品物流板块，实现营业收入 38.66

亿元，同比增长 8.89%，占总营收的 1.52%；毛利润 4.56 亿元，同比增

长 2.53%，占总毛利润 7.19%；毛利率 11.80%，同比下滑 0.73pcts，主

要因国储业务量下滑，农产品物流毛利率下滑 5.98pcts。 

⚫ 经营货种结构调整，能源化工和新能源毛利大幅增长。分品类看，金属矿

产是收入和毛利占比最高的货种，2022 上半年实现营业收入 1717 亿元，

毛利润 28.86 亿元，同比增长 5.56%，高于收入同比增速 3.63%，其中铝

产品营业收入同比增长 57.16%，产品结构优化。农产品，实现营业收入 

241 亿元，同比增长 14.77%；毛利 9.22 亿元，同比下降 25.71%；毛利

率 3.82%，同比减少 2.08pcts，但仍是公司毛利率最高的货种。毛利同比

下降是受疫情影响，谷物原粮销售周期延后；毛利率同比减少是因为毛利 
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率较高的竞拍粮业务占比下降。能源化工，实现营业收入 396 亿元，同比增

长 91.84%；毛利 9.48 亿元，同比增长 147.84%；毛利率 2.39%，同比上升

0.54pcts，主要是受益于内贸煤、蒙煤业务开发，煤炭营业收入及毛利同比大

幅增长。同时，公司紧抓新能源行业机遇，积极拓展新能源供应链，开辟新

的利润增加点。公司不断推进与下游锂电主流正极材料厂商的长期合作，2022

年上半年实现毛利 2.92 亿元，同比大幅增长 329.88%。 

 

图 1、厦门象屿各品类表现情况 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：公司考虑到焦煤、焦炭为炼钢辅料，将其由煤炭供应链调整至黑色金属供应链，归属于
金属矿产板块，上年同期数按该口径同步调整。 
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图 2、厦门象屿各品类表现情况 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：公司考虑到焦煤、焦炭为炼钢辅料，将其由煤炭供应链调整至黑色金属供应链，归属于
金属矿产板块，上年同期数按该口径同步调整。 

 

⚫ 完成由“传统贸易商”向“供应链服务商”的转型，服务收益及金融收益占

比大，公司风险暴露减少。传统贸易公司盈利主要通过“价差”、“利差”、“汇

差”赚取收益，公司已经完成转型，目前以“服务收益、金融收益、规模集

拼收益、链条运营收益”为核心，其中服务收益和金融收益占比分别为 40%、

30%，构筑起稳定盈利的底盘，通过区域、客户、品类拓展，以及服务叠加，

实现经营业绩的持续稳定增长.在大宗商品价格下跌周期，公司可通过做大经

营规模，提高市场占有率，保持整体盈利的提升。 
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表 1、厦门象屿盈利结构及释义 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 投资策略：公司实现运营模式升级，在各个环节提质增效效果显著，不断复

制成功经验到各个产业链，在稳定扩张规模的同时调整货种结构提质增效，

实现业绩增速高于收入增速；国内供应链行业集中度低、提升空间广，龙头

效应有望在未来持续释放，公司收入和利润有望持续增长；公司重视员工激

励和股东回报，颇具亮点的管理手段将助力公司业绩增长。我们维持盈利预

测，预计 2022-2024 年公司将实现归母净利润 26.18、32.57、36.46 亿元，

EPS 分别为 1.16、1.44、1.62 元；对应 2022 年 8 月 19 日收盘价 9.06 元，

PE 分别为 7.8X、6.3X、5.6X，PB 分别为 1.1X、1.0X、0.9X，假设 2022-

2024 年维持 55%分红率，股息率分别为 7.0%、8.7%、9.8%，高股息具备较

高安全边界。维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示： 

（1）大宗价格剧烈波动：当前国际区域局势紧张，大宗商品价格剧烈波动，

资产减值可能超出预期； 

（2）供应链业务发展低于预期：受疫情影响，宏观经济大幅下滑，大宗商品

需求大幅萎缩，而金属矿石、农产品、能化产品等大宗商品经营服务是公司

的主要收入来源，如果供应链业务发展因为大宗商品需求大幅萎缩而不及预

期，将会影响公司收入和利润； 

（3）铁路物流业务发展进度低于预期：铁路物流服务的建设进度、使用率等

会影响公司物流服务业务的收入和利润，同时也影响公司大宗商品经营、大

宗商品物流两个主业板块的协同效用发挥。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 77995  89428  99429  110722   营业收入 462516  506526  566677  634002  

货币资金 13614  19614  24614  29614   营业成本 452404  494635  553307  619097  

交易性金融资产 4750  4848  4799  4823   税金及附加 448  456  529  581  

应收票据及应收账款 14502  14106  14357  14285   销售费用 2073  3204  3058  3521  

预付款项 16996  17941  20308  22634   管理费用 1206  1292  1456  1625  

存货 22195  26149  28548  32205   研发费用 31  34  38  42  

其他 5939  6770  6802  7161   财务费用 1541  1335  1520  1687  

非流动资产 17839  17228  16711  16149   其他收益 248  199  208  211  

长期股权投资 1603  1493  1530  1518   投资收益 -629  -600  -600  -600  

固定资产 10087  9930  9538  9025   公允价值变动收益 83  93  90  91  

在建工程 881  440  220  110   信用减值损失 -77  -84  -84  -83  

无形资产 2045  2080  2142  2195   资产减值损失 -525  -481  -496  -491  

商誉 13  13  13  13   资产处置收益 13  6  7  7  

长期待摊费用 62  55  49  42   营业利润 3927  4703  5893  6585  

其他 3149  3218  3219  3245   营业外收入 166  183  178  180  

资产总计 95834  106656  116139  126871   营业外支出 96  106  103  104  

流动负债 56403  64952  71602  79553   利润总额 3997  4780  5968  6661  

短期借款 8246  13585  16573  20105   所得税  1276  1448  1840  2042  

应付票据及应付账款 29245  32,513  36,169  40,544   净利润  2720  3332  4127  4619  

其他 18912  18854  18860  18904   少数股东损益 560  714  871  973  

非流动负债 8102  7845  7660  7249   归属母公司净利润 2160  2618  3257  3646  

长期借款 2857  2784  2545  2110   EPS(元) 0.96  1.16  1.44  1.62  

其他 5244  5061  5115  5140        

负债合计 64505  72797  79262  86803   主要财务比率     

股本 2157  2254  2254  2254   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 5555  5555  5555  5555   成长性     

未分配利润 4939  6245  7924  9644   营业收入增长率 28.4% 9.5% 11.9% 11.9% 

少数股东权益 14115  14829  15700  16673   营业利润增长率 83.6% 19.8% 25.3% 11.7% 

股东权益合计 31330  33859  36877  40068   归母净利润增长率 66.2% 21.2% 24.4% 12.0% 

负债及权益合计 95834  106656  116139  126871   盈利能力     

      毛利率 2.2% 2.3% 2.4% 2.4% 

现金流量表    单位:百万元  净利率 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 12.5% 13.8% 15.4% 15.6% 

归母净利润 2160  2618  3257  3646   偿债能力     

折旧和摊销 690  673  693  702   资产负债率 67.3% 68.3% 68.2% 68.4% 

资产减值准备 525  50  80  84   流动比率 1.38  1.38  1.39  1.39  

资产处置损失 -13  -6  -7  -7   速动比率 0.99  0.97  0.99  0.99  

公允价值变动损失 -83  -93  -90  -91   营运能力     

财务费用 1303  1335  1520  1687   资产周转率 504.9% 500.3% 508.7% 521.8% 

投资损失 629  600  600  600   应收帐款周转率 3317.2% 3477.9% 3947.0% 4394.8% 

少数股东损益 560  714  871  973   存货周转率 2029.2% 1995.3% 1974.1% 1988.1% 

营运资金的变动 -696  -2286  -1414  -1946   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 5420  3373  5555  5649   每股收益 0.96  1.16  1.44  1.62  

投资活动产生现金流量 -2220  -508  -672  -631   每股经营现金 2.40  1.50  2.46  2.51  

融资活动产生现金流量 -3477  3134  117  -18   每股净资产 7.64  8.44  9.39  10.38  

现金净变动 -315  6000  5000  5000   估值比率(倍)     

现金的期初余额 10950  13614  19614  24614   PE 9.5  7.8  6.3  5.6  

现金的期末余额 10635  19614  24614  29614   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
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