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投资要点 

[Table_Summary]  事件：厦门象屿公布 2022 半年度报告。公司上半年实现营收 2541.5 亿元，同
比+16.8%；实现归母净利润 13.7亿元，同比+20.2%；实现扣非归母 15.1亿元，
同比+28.6%。分业务来看，大宗商品贸易业务实现营收 2457亿元，同比+15.9%，
大宗商品业务实现营收 38.7亿元，同比+8.9%。 

 借助国有资源，完善大宗商品供应链模式和布局。通过整合厦门市部分国有供
应链服务企业等方式，公司逐渐确立了农产品、金属材料及矿产品、能源化工
三大经营方向。同时推动物流网络布局，构建了农产品物流服务体系、铁路物
流服务体系、综合物流服务体系，实现贸易和物流相互协同。2022H1，农产品
贸易营收 241亿元，同比+14.8%，金属矿产贸易营收 1717亿元，同比+3.6%，
能源化工贸易营收 396 亿元，同比+91.8%，物流板块整体营收 38.7 亿元，同
比+8.9%。2022H1，公司新能源钴、锂、镍光伏组件业务继续高速增长，实现
营收 87 亿元，同比+126.4%，毛利约占经营商品毛利的 6%。 

 市场规模巨大，头部企业市场占有率有望持续提升。近五年，大宗商品供应链
市场规模稳定在 40-50 万亿元左右。相较于美日市场，国内头部企业市场占有
率低。中国大宗供应链 CR4市场体量由 2017年的 8000亿元左右增长至 2021
年的超 2 万亿元，对应市场占有率由 1.8%快速提升至 4.1%，但距美日大宗供
应链 CR4 市场占有率还有较大差距。 

 物流、科技、金融、风控四大平台构建竞争壁垒。物流方面，公司是全国仓储
企业百强（居第 3位）、国家 5A级物流企业，在业内率先构建以“公、铁、水、
仓”为核心的网络化物流服务体系。科技方面，公司已完成采购分销服务平台、
智慧物流服务平台、“屿链通”服务平台的开发建设。供应链金融方面，截至
2022H1，公司通过“屿链通”服务平台，已为客户取得授信超 70 亿元。风险
控制方面，完成由“传统贸易商”向“供应链服务商”的转型后，公司信用减
值损失占营业利润的比例逐年降低，2019-2022H1分别为 4.6%、4.5%、2%、
3.5%，优于行业平均水平。 

 盈利能力平稳增长，经营效益持续提升。公司产品组合多元、结构均衡，核心
产品市占率大多在 2%-3%，具有更好的周期对冲能力和增长潜力。2022H1 公
司销售毛利率和销售净利率分别为 2.5%，0.8%，随着公司产品结构优化，销售
规模提升，毛利率和净利率也会进一步提升。2022H1，销售费用率、管理费用
率、财务费用率分别为 0.4%、0.2%、0.3%，继续保持在较低水平。由于公司
近两年的产品结构优化，重点发展毛利相对较高的能源化工业务，2022H1，ROE
同比+1.3pp，ROA同比+0.7pp。 

 盈利预测与投资建议：我们看好公司大宗商品贸易和物流两大板块业务，认为
公司市场占有率将会持续提升，利润率也会因为产品结构优化得以提升。暂不
考虑增发，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 26.6、30、35.4 亿元，
EPS分别为 1.18、1.33、1.57 元，对应的 PE分别为 7X、7X、6X。我们看好
公司的长期增长能力，给予 2023年 9倍（可比公司 2023年 PE均值）PE，对
应目标价 11.97元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：大宗商品价格波动风险，产业链上下游扩展不及预期风险等。 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 22.54 

流通 A 股(亿股) 21.36 

52 周内股价区间(元) 7.21-9.58 

总市值(亿元) 192.95 

总资产(亿元) 958.34 

每股净资产(元) 5.99 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 462516.23  536917.84  609300.50  682633.79  

增长率 28.40% 16.09% 13.48% 12.04% 

归属母公司净利润（百万元） 2160.27  2661.94  3002.90  3540.37  

增长率 66.22% 23.22% 12.81% 17.90% 

每股收益EPS（元） 0.96  1.18  1.33  1.57  

净资产收益率 ROE 8.68% 11.14% 11.23% 11.91% 

PE 9  7  7  6  

PB 1.15  1.27  1.10  0.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内大宗商品供应链领域的佼佼者 

厦门象屿股份有限公司（下称“厦门象屿”或“公司”）是厦门市国资委控制的大宗商

品供应链服务公司。1997 年 5 月，厦门象屿成立，主营大宗商品采购供应，综合物流服务

和物流园区开发运营。2011 年，公司整合母公司象屿集团旗下的供应链服务业务，并通过与

夏新电子股份有限公司资产重组的方式，在上交所借壳上市。厦门市国资委是公司的实际控

制人，通过象屿集团合计持有公司 53.5%。 

图 1：股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

不断革新，完善大宗商品供应链模式和布局。上市后，公司开始逐步优化业务模式，成

功打造了农产品供应链、金属材料供应链、塑化产品供应链、林产品供应链、进口汽车供应

链五大体系。此后，布局产业链上下游，扩宽业务边界，业务重点实现从贸易到服务的转型。

2016 年以后，公司逐渐确立了农产品、金属材料及矿产品、能源化工三大经营方向。同时

推动物流网络布局，构建了农产品物流服务体系、铁路物流服务体系、综合物流服务体系，

实现贸易和物流相互协同。上述大宗商品贸易和大宗商品物流体系共同构成了公司的大宗商

品供应链业务。2022H1，农产品贸易营收 241 亿元，同比+14.8%，金属矿产贸易营收 1717

亿元，同比+3.6%，能源化工贸易营收 396 亿元，同比+91.8%，物流板块整体营收 38.7 亿

元，同比+8.9%。2019 年，公司审时度势，布局新能源钴、锂、镍光伏组件业务，并将其发

展成有力的业绩增长点。2022H1，公司新能源业务继续高速增长，实现营收 87 亿元，同比

+126.4%，毛利约占经营商品毛利的 6%。2021 年，“六五”规划将“提质增效”作为首要

目标，不断完善物流网络布局，打造一体化的供应链服务体系，积极开拓“一带一路”新市

场，培育新的利润增长点。 
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图 2：发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

营收和归母净利润持续上升。公司积极扩展产业链上下游业务，通过稳定上游供应商资

源，增强自身供应链服务效率，获得了客户的青睐，收入规模不断上升。2017-2021 年，公

司营业收入、归母净利润 CAGR 分别为 22.8%、31.9%。2022H1，公司实现营收 2541.5

亿元，同比+16.8%，归母净利润 13.7 亿元，同比+20.1%。 

图 3：营业收入及增速  图 4：归母净利润及增速  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 市场规模巨大，头部企业市场占有率有望持续提升 

受益于中国制造业的飞速发展，大宗供应链市场规模巨大。大宗供应链主要包括农产品、

能源化工、金属矿产等板块。我国制造业产值占全球的比重连续多年稳居世界第一，制造业

的飞速发展催生了对大宗供应链服务的庞大需求。同时，随着“一带一路”发展格局的不断

深化，中国制造业加速出海，中国大宗商品供应链国际化迎来全新机遇。近五年，大宗商品

供应链市场规模稳定在 40-50 万亿元左右。 

相较于美日市场，国内头部企业市场占有率低。中国大宗供应链 CR4 市场体量由 2017

年的 8000亿元左右增长至 2021年的超 2万亿元，对应市场占有率由 1.8%快速提升至 4.1%，

但距美日大宗供应链 CR4 市场占有率还有较大差距。中国大宗供应链CR4 销售净利率平均



 
厦门象屿（600057）2022 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

0.6%左右，距离嘉能可、三井物产、三菱商事等海外头部大宗供应链企业 2%以上的销售净

利率水平还有很大提升空间。 

图 5：国内大宗供应链市场规模  图 6：国内大宗供应链 CR4 和厦门象屿市场占有率  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

客户需求由“低价”向“安全、高效”转变，行业竞争转向“以质取胜”。制造业企业

日益专业化、规模化，对原辅材料采购供应、产成品分销需求由单纯追求“价格低廉”转为

更加注重整体供应链“安全、高效”，进而对原辅材料组合供应、产成品快速分销、物流配

送高效、环节成本优化、资金融通便捷、库存安全和周转效率提出更高要求。  

图 7：客户需求变化及服务主体演变 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 物流、科技、金融、风控四大平台构建竞争壁垒 

对于大宗商品产业链公司，完善的仓储物流布局、上游资源的把控、供应链金融服务能

力和风险的把控是其核心竞争力。公司致力于构建物流服务、智慧科技、金融服务、风险管

控四大支撑平台，并培养了一批市场化、专业化的“地推团队”，一方面通过平台在战略引

领、考核约束、服务支持、产业研究等方面赋能业务团队，另一方面通过“地推团队”发掘、

对接、服务终端客户个性化、多样化需求，开拓战略客户、深化综合服务，形成了成熟有效

的“服务平台+地推团队”运营模式。 

网络化物流服务体系。公司是全国仓储企业百强（居第 3 位）、国家 5A 级物流企业，

在业内率先构建以“公、铁、水、仓”为核心的网络化物流服务体系，培育了三大物流运营

主体（象屿速传、象道物流、屿农产），拥有一批专业化、市场化的物流服务团队，能够为

客户提供高品质、全流程、定制化的大宗商品物流服务和多式联运综合解决方案。 

图 8：厦门象屿覆盖全国、连接海外的网络化物流服务体系 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

智能化信息科技体系。公司聚焦“拓展增量市场、提高服务效率、升维业务模式”三大

核心要义，依托海量的业务数据、庞大的客户资源、丰富的应用场景，推进数字化技术与业

务的有效融合。业务运营方面，公司已完成采购分销服务平台、智慧物流服务平台、“屿链

通”服务平台的开发建设。以象屿农产资源和团队为支撑，与阿里团队共创“象屿农业产业

级互联网平台”，致力于打造一个串联粮食产业前段、中段、后段，以“粮食种植产业联盟、

粮食仓点联盟、粮食流通产业联盟”为核心的“农业产业级互联网平台”。职能保障方面，

通过涵盖财务管控、人力资源管理、客户关系、风险管理、设备与资产管理等模块的一体化

保障体系，对业务运营形成全方位支撑；决策分析方面，通过企业经营分析系统、客户分析

与大数据运营系统，梳理、分析、挖掘海量业务数据、庞大客户资源，服务经营决策。 
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多元化金融服务体系。公司与头部银行、保险、券商、保理等金融机构保持紧密合作，

主体信用评级和债项评级均维持 AAA级，年度综合授信达千亿级。通过整合各类金融资源，

以智慧物流平台为基础，运用区块链、物联网、大数据、人工智能等技术，为客户提供灵活、

便捷且又安全的供应链金融产品。公司基于产业链整合能力、供应链经营能力、物流资源布

局及货权管控能力、智慧物流平台以及可视化数字仓库，并利用区块链、AI、物联网、电子

签章等技术，搭建“屿链通”服务平台，已形成“屿采融、屿仓融、屿途融”等产品矩阵。

截至 2022H1，公司通过“屿链通”服务平台，已为客户取得授信超 70 亿元。 

图 9：厦门象屿“屿链通”服务平台 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

业务模式转变，使风险变得更为可控。在完成由“传统贸易商”向“供应链服务商”的

转型后，公司通过提高制造业企业占比（客户角度）、优化商品组合（商品角度）、升级业

务模式（模式角度）、完善风控体系（管控角度），形成组合拳，有效管控风险，确保经营

稳定。近年来，公司信用减值损失占营业利润的比例逐年降低（2019-2022H1 分别为 4.6%、

4.5%、2%,3.5%，优于行业平均水平），非经常性损益占比控制得当，归母净利润逐年增长，

ROE 水平不断提升，盈利稳定性大大增强，风险管控成效不断彰显。 

表 1：供应链服务商和传统贸易商风险对比 

供应链服务商和传统贸易商风险对比  

商业逻辑  

传统贸易商  
通过低买高卖赚取价差收益，经营业绩和产业周期波动、商品价格走势以及对其的判断能力高度相关，

受产业周期和价格波动的影响大。 

供应链服务商  
通过多元服务赚取服务收益，经营业绩和客户粘性、服务深度、服务效率、管控成本高度相关，受产

业周期和价格波动的影响小。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 10：厦门象屿业务过程中的主要风险及应对手段 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利能力平稳增长，经营效益持续提升 

公司产品组合多元、结构均衡，核心产品市占率大多在  2%-3%，具有更好的周期对冲

能力和增长潜力。 

图 11：厦门象屿 2022 年上半年经营商品毛利构成 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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由于大宗供应链的行业特点，公司的利润率和费用率都比较低。毛利率维持在 2.5%左

右，净利率维持在 0.5%左右。2022H1 公司销售毛利率和销售净利率分别为 2.5%，0.8%，

随着公司产品结构优化，销售规模提升，毛利率和净利率也会进一步提升。2020 年，调整

了销售费用的统计口径，将部分物流成本从销售费用转到营业成本中，销售费用率大幅下降。

2022H1，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.4%、0.2%、0.3%，继续保持在

较低水平。由于公司近两年的产品结构优化，重点发展毛利相对较高的能源化工业务，

2022H1，ROE 同比+1.3pp，ROA 同比+0.7pp。 

图 12：销售净利率和销售毛利率  图 13：期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 14：ROE&ROA 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 盈利预测及估值 

关键假设 

1）公司不断优化大宗商品贸易的产品种类，扩大利润较高的新能源材料和有色金属的

业务量。我们认为公司大宗商品贸易收入仍会保持高速增长，预计 2022-2024 年大宗商品贸

易的营收增长率分别为 16%、15%、12%； 

2）考虑到公司正着力打造大宗供应链体系，努力向大宗产业链综合服务商转变，以及

公司积极布局铁路等物流网络，我们认为未来大宗商品物流板块，会有较大增长，预计

2022-2024 年大宗商品物流的营收增长率分别为 18%、20%、14%。 

表 2：盈利预测 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

大宗商品贸易（百万元）  350291.0 448857.0 520674.1 598775.2 670628.3 

YoY 32.8% 28.1% 16.0% 15.0% 12.0% 

大宗商品物流（百万元）  5757.0 7354.0 8677.7 10413.3 11871.1 

YoY 3.2% 27.7% 18.0% 20.0% 14.0% 

收入合计（百万元）  360214.8 462516.2 536917.8 609300.5 682633.8 

YoY 32.2% 28.4% 16.1% 13.5% 12.0% 

成本合计（百万元）  353196.8 452403.7 525965.0 596330.1 667404.2 

YoY 33.8% 28.1% 16.1% 13.4% 14.0% 

毛利率  1.9% 2.2% 2.0% 2.1% 2.2% 

数据来源：西南证券 

我们看好公司大宗商品贸易和物流两大板块业务，认为公司市场占有率将会持续提升，

利润率也会因为产品结构优化得以提升。暂不考虑增发，预计公司 2022-2024 年归母净利润

分别为 26.6、30、35.4 亿元，EPS 分别为 1.18、1.33、1.57 元，对应的 PE 分别为 7X、

7X、6X。 

表 3：可比公司估值 

公司  代码  股价（元）  
每股收益（元）  市盈率  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

建发股份  600153.SH 11.2 2.1 2.2 2.5 2.8 4.3 5.2 4.5 4.0 

浙商中拓  000906.SZ 10.9 1.2 1.6 2.2 2.8 9.1 6.7 5.0 3.9 

飞力达  300240.SZ 8.8 0.5 0.3 0.5 0.7 16.1 25.8 18.8 13.2 

可比公司均值  9.8 12.6 9.4 7.0 

数据来源：Wind,西南证券整理 

根据公司主营业务选取建发股份、浙商中拓和飞力达作为可比公司。可比公司 2023 年

PE 均值为 9X。我们看好公司的长期增长能力，给予 2023 年 9 倍 PE，对应目标价 11.97

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

6 风险提示 

大宗商品价格波动风险，产业链上下游扩展不及预期风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 462516.23  536917.84  609300.50  682633.79  净利润 2720.13  3396.14  3790.65  4481.14  

营业成本 452403.69  525964.99  596330.14  667404.25  折旧与摊销 689.70  806.89  806.89  806.89  

营业税金及附加 448.27  434.63  529.82  602.59  财务费用 1540.87  2269.02  3322.32  3584.18  

销售费用 2072.94  2394.99  2724.33  3048.60  资产减值损失 -525.44  -359.58  -425.90  -436.97  

管理费用 1205.79  1350.17  1535.30  1738.77  经营营运资本变动 -1280.60  -14699.91  -4082.02  -2509.52  

财务费用 1540.87  2269.02  3322.32  3584.18  其他  2275.33  52.49  390.91  344.88  

资产减值损失 -525.44  -359.58  -425.90  -436.97  经营活动现金流净额 5420.00  -8534.95  3802.84  6270.59  

投资收益 -629.05  30.00  30.00  30.00  资本支出 33.08  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 83.10  71.54  82.49  78.94  其他  -2252.76  -79.75  -42.73  166.97  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2219.68  -79.75  -42.73  166.97  

营业利润 3926.51  4965.16  5396.99  6801.31  短期借款 -1887.55  56649.79  7133.47  4854.58  

其他非经营损益  70.06  99.07  91.81  86.23  长期借款 -2418.29  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3996.57  5064.22  5488.79  6887.53  股权融资 605.46  374.92  0.00  0.00  

所得税 1276.44  1668.08  1698.15  2406.40  支付股利 -646.27  -432.05  -532.39  -600.58  

净利润 2720.13  3396.14  3790.65  4481.14  其他  869.72  -7900.26  -3122.93  -3358.24  

少数股东损益 559.86  734.20  787.74  940.77  筹资活动现金流净额 -3476.94  48692.39  3478.15  895.77  

归属母公司股东净利润 2160.27  2661.94  3002.90  3540.37  现金流量净额 -314.95  40077.70  7238.27  7333.33  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 13614.09  53691.78  60930.05  68263.38  成长能力         

应收和预付款项 33180.23  36526.89  43656.77  48080.55  销售收入增长率 28.40% 16.09% 13.48% 12.04% 

存货  22195.31  32299.18  34167.37  37470.97  营业利润增长率 83.63% 26.45% 8.70% 26.02% 

其他流动资产 9005.80  8418.86  8913.45  9414.53  净利润增长率 67.14% 24.85% 11.62% 18.22% 

长期股权投资 1603.18  1603.18  1603.18  1603.18  EBITDA 增长率 41.89% 30.60% 18.47% 17.49% 

投资性房地产 816.19  816.19  816.19  816.19  获利能力         

固定资产和在建工程 10967.85  10394.09  9820.32  9246.55  毛利率 2.19% 2.04% 2.13% 2.23% 

无形资产和开发支出 2073.05  1846.09  1619.13  1392.17  三费率 1.04% 1.12% 1.24% 1.23% 

其他非流动资产 2378.51  2553.64  2702.70  2638.51  净利率 0.59% 0.63% 0.62% 0.66% 

资产总计 95834.22  148149.90  164229.15  178926.04  ROE 8.68% 11.14% 11.23% 11.91% 

短期借款 8245.74  64895.52  72028.99  76883.58  ROA 2.84% 2.29% 2.31% 2.50% 

应付和预收款项 31779.56  37850.53  42651.34  47692.88  ROIC 5.64% 5.88% 6.11% 6.24% 

长期借款 2857.30  2857.30  2857.30  2857.30  EBITDA/销售收入  1.33% 1.50% 1.56% 1.64% 

其他负债 21622.05  12058.75  12945.48  13865.68  营运能力         

负债合计 64504.64  117662.10  130483.10  141299.43  总资产周转率 5.05  4.40  3.90  3.98  

股本  2157.45  2254.33  2254.33  2254.33  固定资产周转率 46.62  54.79  66.04  78.89  

资本公积 5555.02  5833.06  5833.06  5833.06  应收账款周转率 34.36  36.05  35.22  34.14  

留存收益 5412.72  7642.62  10113.13  13052.92  存货周转率 20.29  18.96  17.71  18.39  

归属母公司股东权益 17214.26  15638.27  18108.78  21048.57  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 111.07% — — — 

少数股东权益 14115.32  14849.52  15637.27  16578.04  资本结构         

股东权益合计 31329.58  30487.79  33746.05  37626.61  资产负债率 67.31% 79.42% 79.45% 78.97% 

负债和股东权益合计 95834.22  148149.90  164229.15  178926.04  带息债务/总负债 21.86% 60.13% 59.69% 58.55% 

     流动比率 1.38  1.19  1.21  1.22  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.99  0.90  0.93  0.94  

EBITDA 6157.09  8041.06  9526.19  11192.38  股利支付率 29.92% 16.23% 17.73% 16.96% 

PE 9.18  7.45  6.61  5.60  每股指标         

PB 1.15  1.27  1.10  0.94  每股收益 0.96  1.18  1.33  1.57  

PS 0.04  0.04  0.03  0.03  每股净资产 7.64  6.94  8.03  9.34  

EV/EBITDA 2.12  3.59  3.04  2.39  每股经营现金 2.40  -3.79  1.69  2.78  

股息率 3.26% 2.18% 2.68% 3.03% 每股股利 0.29  0.19  0.24  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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