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市场数据  
收盘价(元) 6.67 

一年最低/最高价 6.18/12.08 

市净率(倍) 1.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,349.15 

总市值(百万元) 15,128.93  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.46 

资产负债率(%,LF) 68.65 

总股本(百万股) 2,268.21 

流通 A 股(百万股) 2,151.30  
 

相关研究  
《厦门象屿(600057)：2023 年三

季报点评：前三季度归母净利润

同比-46%，静待上下游需求改

善》 

2023-10-30 

《厦门象屿(600057)：2023H1 业

绩点评：下游制造业需求承压影

响短期盈利，货量逆市攀升市占

率提升》 

2023-08-30 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 538,148 510,132 576,483 635,750 

同比 16% -5% 13% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 2,637 1,595 2,628 3,037 

同比 20% -40% 65% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.16 0.70 1.16 1.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） 5.74 9.48 5.76 4.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#市盈率低于过去十年历史平均   
[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。公司下游主要与持续经营的制
造业客户深度合作，2023H1，公司制造业企业客户数量和服务量占比分
别达到 50%和 60%以上，并主要通过提供供应链服务+金融收益获取利
润，盈利稳定性好于传统大宗贸易商。 

◼ 公司在过去展现出强大的持续成长性、高 ROE、较稳定的盈利能力。
2015 年至 2022 年，公司收入从 599 亿成长至 5381 亿元，归母净利润
从 2.9 亿成长值 26.4 亿元，展现出强大的持续成长性。得益于公司经营
效率较高、周转率高，2020~2022 年公司 ROE 保持在 9.1%~15.4%。 

◼ 2023 年因下游需求因素业绩短期承压，未来随制造业宏观数据回升，
关注大宗供应链经营恢复布局机会：受制于下游制造业需求压力，
2023Q1-3 公司业绩短期承压，收入/归母净利润同比-6%/ -46%。大宗供
应链的下游为制造业，行业景气度受制造业整体景气度影响。2022 年、
2023Q1-3 我国规模以上工业企业利润总额累计同比增速均为负，近 10

年来曾出现 2 次全年负增长，并均在次年恢复。若后续制造业逐渐恢复
及工业品价格回暖，大宗供应链企业利润有望复苏。 

◼ 行业龙头企业市占率持续提升，产业信息化发展大势所趋：据厦门象屿
年报统计，2022 年，我国大宗商品供应链成交额达 55 万亿元，多年来
行业规模基本保持稳中有增。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 2022 年，我国 CR4 市占率由 1.21%快速提
升至约 4.18%。但相比国际巨头 1~3 万亿元人民币以上的收入规模，我
国 CR4 收入体量为 5000~10000 亿元，仍有数倍成长空间。未来随产业
提效&数字化改造推进，我国行业集中度有望持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：厦门象屿是国内大宗商品供应链龙头企业，在员
工激励、物流网络等方面领先行业，近年来市占率持续提升。公司利润
受下游大宗商品需求不足影响，我们维持公司 2023~25 年盈利预测为归
母净利润 16.0/ 26.3/ 30.4 亿元，同比-40%/ +65%/ 16%，对应 12 月 28 日
收盘价为 9/ 6/ 5 倍 PE，考虑公司市盈率处于历史较低位置，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：大宗品价格波动，下游需求不佳，新品类、新模式不及预期、
定增进度不及预期等  
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1.   厦门象屿：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。 

与传统大宗贸易相比，厦门象屿通过一站式供应链服务的方式，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。公司依托于供应链综合服务平台提供一站式服务，通过价差、

供应链服务、供应链金融等方面赚取收益，盈利能力稳健。 

 

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，2022 年贡献了 67%的收入和 60.9%的毛利。农产品是毛利率空间较高的

品类，2022 年毛利率达 2.72%，高于金属矿产/能源化工的 1.57%/ 1.77%。 

 

表1：厦门象屿主营产品收入及毛利构成（2022 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 67.04% 60.91% 1.57% 

能源化工 煤炭、石油、塑化 17.65% 18.03% 1.77% 

农产品 粮食、油脂油料、木柴、浆纸 9.99% 15.67% 2.72% 

新能源  4.82% 5.28% 1.90% 

其他   0.51% 0.11% 2.87% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图2：2022 年厦门象屿主营品类毛利润构成 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：2022 年厦门象屿主要产品市占率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   制造业客户占比较高，盈利结构以服务+金融为主 

公司下游主要与持续经营的制造业客户深度合作，并主要通过提供供应链服务+金

融收益获取利润，盈利稳定性好于传统大宗贸易商。 

公司不断扩充下游用户，高质量中大型客户增幅较大。截至 2022 年，公司共有超

过 1.4 万客户，近三年复合增长率为 13%。其中年业务规模超过三亿元的中大型客户（简

称为中大型客户）408 家，较 2020 年同期增加 173 家，增幅达到 74%。 
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图4：厦门象屿用户数量变化 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

 

客户结构：公司制造业客户数量和服务量占比均过半。大宗供应链公司的客户主要

包括贸易商客户和制造业客户。截至 2023 年上半年，厦门象屿制造业企业客户数量及

服务量占比分别保持 50%和 60%以上，其中，新能源供应链制造业客户服务量占比 90%

以上，黑色金属、铝、煤炭、谷物原粮供应链制造业客户服务量占比 60%以上。 

 

图5：公司主要客户由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 

 

制造业客户比贸易商客户稳定性更高、利润空间更大。制造业客户优势在于：①稳

定性高，拥有持续经营能力，且承受价格波动和短期亏损的能力强，粘性高、违约率低

于贸易商客户。②需求多远，除基础的采销之外，也提供更多的物流、咨询等需求，为

公司提供更高的利润空间。未来产业长期趋势是中小贸易商逐渐出清，制造业采购逐渐

规范化、规模化，对象屿等头部综合服务商的需求量不断提升。厦门象屿不断提升制造

业客户占比，实现业绩及经营质量提升。 
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表2：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 

 

公司服务+金融收益占比 70%。厦门象屿的收益来自：①服务（约占 70%），指采销

过程中的咨询、物流、供应链金融等服务；②交易价差（约占 30%），主要产生自规模

效应、区域和时间价差等。由于大宗品价格波动较大，价差收益相对不稳定。公司一方

面逐渐提升金融及服务收益占比，另一方面积极通过套保手段，降低存货的风险敞口，

以提升利润稳定性。 

 

表3：厦门象屿盈利结构：2022 年服务收益占比 70% 

盈利点 释义 
与大宗商品

价格的关系 

厦门象屿

收益占比 

服务收益 

依托平台化优势，规模化运作，为客户提供代理采销、加工、

物流配送、供应链金融、信息咨询等全产业链综合服务，赚取

服务费（含金融服务收益）。 

关联度弱 >70% 

交易收益 

规模

集拼

收益 

依托庞大的业务体量，通过集中采购及专业化运营获得成本优

势，降低各环节运营成本，贡献交易收益。 
关联度弱 

<30% 

价差

收益 

依托专业的分析判断，通过研究商品价格变动趋势（时间维

度）和区域价格差异（空间维度）进行交易从而获取收益。 
关联度强 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   财务分析：公司具备长期成长性，ROE 较高，短期有所承压 

2.1.   周转速度较快，实现高 ROE 

大宗供应链是个低利润率的生意。厦门象屿通过较高的经营效率实现高周转、高

ROE，拥有较强的盈利能力和成长性。2022 年厦门象屿归母净利率仅为 0.5%，行业平

均值在 0.7%左右，均较低（厦门象屿销售净利率为 0.7%，和行业均值差不多，但部分

物流子公司产生少数股东权益）。而凭借较高的总资产周转率，以及上下游账期形成的

权益乘数，行业 CR4 的 ROE 在 11.5~15.4%之间。厦门象屿总资产周转率和权益乘数较

高，因此 ROE 在行业中亦处于领先位置。 

 

图6：大宗供应链企业杜邦拆分 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图7：厦门象屿历史 ROE 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

ROE 数字可代表公司规模的长期内生成长中枢。由于大宗供应链业务涉及向上下

游垫资，因此业务规模受资金制约，ROE 数字反映公司资本金增速，也可代表公司长期

的内生增速中枢。从历史上看，公司 ROE 逐年提升，这是公司不断推进组织能力改善、

推进数智化改进的效果。2020~2022 年公司 ROE 范围在 9%~15.4%，公司未来中长期有

望保持 10%以上的增速。 
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2.2.   2023H1 受上游制造业影响利润有所承压 

公司在过去展现出强大的持续成长性，2023年因下游需求因素业绩短期承压。2015

年至 2022 年，公司收入从 599 亿成长至 5381 亿元，归母净利润从 2.9 亿成长至 26.4

亿元，展现出强大的持续成长性。受制于下游制造业需求压力，2023Q1-3公司业绩短期

承压，收入/归母净利润同比-6%/ -46%。 

 

图8：厦门象屿收入、归母净利润及增速 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图9：厦门象屿毛利率及净利率  图10：厦门象屿费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2020 毛利率变动因新准则将运费纳入成本 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2020 销售费用率变动因新准则将运费纳入成本 
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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（尤其是规模增速较快

的阶段）。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，2023Q1-Q3 经营活动净现金流（16.0 亿元）高于同期的销售净利润（14.6 亿元）。 

图11：厦门象屿经营活动现金流持续为正  图12：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 

 

2.3.   货量仍然增长，公司市占率持续提高 

受制于下游制造业需求景气度一般，公司业绩短期有所承压。2023Q1-3，公司实现

收入 3686 亿元，同比-5.9%；归母净利润 11.8 亿元，同比-46%；扣除政府补助、其他营

业外收支等项目后，扣非净利润为 2 亿元，同比-92%。 

尽管公司 2023H1 收入、归母净利润均出现下滑，公司各品类经营货量均保持增长，

总经营货量（以重量计）同比增长 13.7%。考虑近年来大宗品经营市场整体规模基本保

持稳定，公司货量的增长意味着市占率提高。未来公司通过新品类横向扩张，以及加深

现有客户的合作，仍有望实现市占率不断提升。 

图13：2023H1 公司供应链板块分产业链经营货量及收入毛利情况（收入及毛利单位：亿元）  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2023H1 农产品毛利亏损，是公司 2023 年利润下滑较大的主要原因之一。公司在东

北地区有较大规模的粮食收购网点和收储仓库。依托于这些资产及象屿农产的铁军团队，

公司农产品板块曾是所有大类中毛利率最高的品类。2023H1 由于玉米等农产品跌价幅

度较大，农产品经营出现负毛利，影响短期利润。 

 

图14：2023H1 公司农产品毛利率短期承压  图15：2023H1 玉米价格下跌影响公司农产品业务毛利 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：ifind，东吴证券研究所 

 

3.   行业逻辑：产业互联网不断推进，头部集中度有望提升 

3.1.   我国大宗供应链行业规模稳定，产业互联网信息化变革乃大势所趋 

我国大宗供应链行业规模超 50 万亿元，行业规模较为稳定。大宗供应链涉及的金

属矿产（黑色、有色等）、能源化工（煤炭、石化等）、农产品等类目，是各个工业产业

链的上游。作为世界工厂与人口大国，我国大宗供应链市场规模大，据厦门象屿年报统

计，2022 年，我国大宗商品供应链成交额达 55 万亿元，多年来行业规模基本保持稳中

有增。 

图16：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 
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未来产业互联网信息化，是 B2B 供应链的主要发展方向。在 TO C 领域，电商、新

零售、新消费等概念已充分普及，大幅提升经营效率。而在 TO B 领域，至今仍以效率

低下的传统形式在经营，产业链效率仍有很大的提升空间。所谓产业 B2B 新零售，就是

凭借现代化的技术和理念，改善传统 B2B 供应链的运营效率，未来大有可为。 

 

图17：我国 To C 领域信息化程度较高，经营效率高  图18：部分 TO B 领域仍以传统方式经营，亟待提效 

 

 

 

数据来源：网络图片，东吴证券研究所  数据来源：网络图片，东吴证券研究所 

 

厦门象屿等供应链龙头企业在产业数字化领域不断投入，提升效率降低经营风险。

公司整合多方面能力，联动并平台化，逐步演化形成“象屿数智供应链综合服务平台”，

实现多元商品组合供应与高效物流服务结合，发挥象屿特色“物贸联动”优势。 

 

3.2.   对标海外龙头，我国大宗供应链市占率仍有提升空间 

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，2022 年我国大宗供应链 CR4 市占率仅为 4.18%。 

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 2022 年，我

国 CR4 市占率由 1.21%快速提升至约 4.18%。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。 
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图19：大宗供应链市场 CR4 及厦门象屿市占率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

与国际巨头相比，我国大宗供应链企业规模仍有提升空间。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、三菱商事等国际巨头 2022 年营收规模超 1 万亿人民币，而四大粮商收入

规模均在 2000 亿元以上。我国头部企业建发股份、物产中大、厦门国贸、厦门象屿 2022

年的收入体量大约在 5,000~10,000 亿元左右。我国作为人口大国、世界工厂，我国的头

部大宗供应来链企业与全球巨头相比，业务体量仍有数倍成长空间。 

图20：2022 国内外头部大宗供应链收入规模对比（亿元，人民币） 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所。注：建发股份、物产中大、厦门国贸为供应链分部收入；三菱、

三井、伊藤忠、丸红、住友数据采用 FY2023（截止 20230331）；美元汇率采用 2022 年平均汇率 6.72:1 换算 

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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4.   制造业宏观数据或触底，关注大宗供应链经营恢复布局机会 

2023 年以来，由于制造业整体景气度一般、工业增长价值增速下滑，厦门象屿等国

内大宗供应链龙头企业股价有所回调。 

2023Q1-3 我国工业增加值名义增速放缓至 0.9%，近 10 年来曾有 2 年全年同比增

速<4%，并均在次年增速回升。2023Q1-3，我国规模以上企业工业增加值名义累计同比

增速约为 0.9%，为近 10 年来的较低水平。近 10 年来工业增加值名义增速只在 2015、

2020 年低于 4%，并在 1 年后恢复到 4%以上。 

图21：我国规模以上工业企业 yoy+PPI yoy 

 

数据来源：wind，国家统计局，东吴证券研究所。注：此处工业增加值名义增速=工业增加

值累计同比+PPI 累计同比，因为统计局直接披露的工业增加值 yoy 是实际增速口径。 

2022 年、2023Q1-3 我国规模以上工业企业利润总额累计同比增速均为负，近 10 年

来曾出现 2 次全年负增长，并均在次年恢复。2022/ 2023Q1-3 我国规模以上工业企业利

润总额同比-4.0%/ -9.0%。近 10 年来曾在 2015、2019 年出现负增长，并均与次年恢复。

2023 年 8/9 月，我国规模以上工业企业利润总额同比+17.2%/11.9%，已逐渐开始恢复。 

图22：我国工业企业利润累计同比增速 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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随制造业逐渐恢复及工业品价格回暖，我国大宗供应链企业利润有望复苏：2023 年

10 月统计局大型企业 PMI 为 50.7 继续高于临界点；PPI 环比持平，连续三个月环比不

下降；南华商品指数自 6 月 1 日触底后，至 12 月 28 日已累计上涨 20%。随后续制造业

上下游需求回暖及价格回升，大宗供应链行业经营有望重回正轨。 

 

5.   盈利预测与投资建议 

5.1.   公司历史分红率高，当前处于估值较低位置 

公司拥有分红政策，历史上保持较高分红率。根据公司 2022~2024 年股东回报规划，

公司在当年盈利且累计未分配利润为正的情况下，每年以现金方式分配的利润不少于当

年实现的合并报表可供分配净利润的 30%。2020~2022 年，公司分红率均在 50%左右，

股息率为 5~6%。 

图23：公司历史股利支付率  图24：公司历史股息率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

由于业绩原因股价有所回调，目前公司 PE 处于历史较低位置，12 月 28 日低于过

去 10 年平均值。后续若行业景气度回升、公司利润恢复，有望迎来戴维斯双击。 

图25：公司 PE-band 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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5.2.   关键假设&投资建议 

我们预计 2023~2025 年，公司大宗品经营收入同比增长-6.00%/ 12.82%/ 10.03%，毛

利率为 1.28%/ 1.62%/ 1.64%，大宗品物流收入同比增长 3.93%/ 8.41%/ 8.53%，毛利率为 

12.16%/ 11.30%/ 11.20%。 

其中，大宗品经营业务 2024 年整体恢复到 2022 年水平，之后保持 10%左右增长中

枢。分品类看，2023 年受影响较大的农产品板块预计 2024 年恢复幅度较大；而公司近

期发力、行业规模不断增长的新能源品类未来增速较快。 

物流方面，公司持续投入物流资产建设，2022 年获中国仓储与配送协会评为“全国

仓储百强企业”第一名（仓储面积全国第一）。随公司不断投入，我们预计公司物流板块

未来将保持稳定增长。 

 

表4：厦门象屿分板块收入及毛利率预测（收入单位：百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

大宗商品经营收入 448,857 520,679 489,426 552,181 607,581 

yoy 28.14% 16.00% -6.00% 12.82% 10.03% 

毛利率 1.93% 1.75% 1.28% 1.62% 1.64% 

大宗商品物流收入 7,354 7,688 7,990 8,662 9,401 

yoy 27.74% 4.53% 3.93% 8.41% 8.53% 

毛利率 10.69% 11.81% 12.16% 11.30% 11.20% 

其他业务收入 6,305 9,781 12,715 15,640 18,768 

yoy 51.3% 55.1% 30.0% 23.0% 20.0% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 

 

表5：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： 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

金属矿产 323,161 349,079 301,604 335,505 359,325 

yoy 
 

8.0% -13.6% 11.2% 7.1% 

毛利率 1.5% 1.5% 1.4% 1.5% 1.4% 

能源化工 68,129 91,885 94,182 103,836 116,504 

yoy 
 

34.9% 2.5% 10.3% 12.2% 

毛利率 2.1% 1.9% 1.7% 1.8% 1.7% 

农产品 43,988 51,969 57,971 62,696 66,489 

yoy 10.7% 12.5% 11.6% 8.2% 6.1% 

毛利率 4.4% 2.8% -0.6% 2.0% 2.4% 

新能源 9,076 25,070 32,591 46,605 61,193 

yoy 
 

176.2% 30.0% 43.0% 31.3% 

毛利率 2.0% 1.9% 1.7% 1.8% 1.7% 
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其他 3,093 2,676 3,077 3,539 4,070 

yoy 54.7% 18.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 2.1% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 

 

表6：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： 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

综合物流 5827 6397 6,717 7,389 8,127 

yoy 34.79% 9.78% 5.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 8.99% 9.97% 11.0% 10.0% 10.0% 

农产品物流 371 312 265 265 265 

yoy -34.68% -15.90% -15.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 50.94% 60.58% 65.0% 60.0% 60.0% 

铁路物流 1156 979 1,008 1,008 1,008 

yoy 33.49% -15.31% 3.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 6.31% 8.27% 6.0% 8.0% 8.0% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 

 

与行业公司对比：公司 2024E 的 PE 估值略高于行业平均水平，主要是公司 ROE

较高、未来成长中枢或高出行业公司水平；此外公司具备较显著的物流资源壁垒，应享

有估值溢价。 

表7：行业公司估值表（2023-12-28 收盘价） 

证券代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 
投资评级  

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

600153.SH 建发股份 289 9.62 62.82 113.47 71.41 5 3 4 未评级 

600755.SH 厦门国贸 153 6.96 35.89 27.11 32.82 4 6 5 未评级 

600704.SH 物产中大 231 4.44 39.11 40.92 49.46 6 6 5 未评级 

000906.SZ 浙商中拓 51 7.31 10.03 9.76 11.77 5 5 4 未评级 

行业公司均值      5 5 4  

600057.SH 厦门象屿 151 6.67 26.37 15.95 26.28 6 9 6 买入 

数据来源：wind，东吴证券研究所。注：厦门象屿盈利预测采用东吴预测，其余为 wind 一致预测。 

注：建发股份地产业务占比较高，而地产估值体系与供应链业务不同，其整体 PE 与其他公司不完全可比。 

 

投资建议：厦门象屿是国内大宗商品供应链龙头企业，在员工激励、物流网络等方

面领先行业，近年来市占率持续提升。公司利润受下游大宗商品需求不足影响，我们预

计公司 2023~25 年归母净利润为 16.0/ 26.3/ 30.4 亿元，同比-40%/ +65%/ 16%，对应 12

月 28 日收盘价为 9/ 6/ 5 倍 PE，考虑公司市盈率处于历史较低位置，维持“买入”评级。 
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6.   风险提示 

大宗品价格波动：公司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。 

下游需求不佳：若下游制造业需求不佳，公司收入及利润率或受负面影响。 

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。 

定增进度不及预期：公司计划向招商局、山东港口及象屿集团定向增发股票，融资

32 亿元，并引入招商局、山东港口作为战略投资者。若定增推进进度不及预期，或影响

公司未来成长所需资金需求。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 97,223 96,764 119,370 132,389  营业总收入 538,148 510,132 576,483 635,750 

货币资金及交易性金融资产 20,366 30,845 37,030 43,489  营业成本(含金融类) 526,673 500,989 564,227 621,929 

经营性应收款项 39,158 34,954 43,062 46,872  税金及附加 691 655 741 817 

存货 28,520 22,497 29,370 31,822  销售费用 2,340 2,194 2,421 2,607 

合同资产 752 713 805 888     管理费用 1,479 1,683 1,557 1,653 

其他流动资产 8,427 7,755 9,102 9,318  研发费用 52 102 115 127 

非流动资产 17,833 18,013 18,170 18,304  财务费用 1,203 1,263 1,762 2,019 

长期股权投资 1,540 1,477 1,415 1,352  加:其他收益 528 501 566 624 

固定资产及使用权资产 10,830 10,954 11,063 11,154  投资净收益 (188) (281) (173) (210) 

在建工程 156 179 196 207  公允价值变动 (459) 0 (150) (180) 

无形资产 2,004 1,963 1,922 1,881  减值损失 (816) (662) (1,173) (1,349) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 38 36 41 45 

长期待摊费用 162 162 162 162  营业利润 4,813 2,841 4,771 5,528 

其他非流动资产 3,129 3,265 3,401 3,537  营业外净收支  218 207 248 274 

资产总计 115,056 114,777 137,540 150,693  利润总额 5,032 3,048 5,019 5,802 

流动负债 70,972 66,361 85,360 95,161  减:所得税 1,254 762 1,255 1,450 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,552 17,266 20,980 24,693  净利润 3,778 2,286 3,765 4,351 

经营性应付款项 37,878 30,359 43,666 47,950  减:少数股东损益 1,141 690 1,137 1,314 

合同负债 9,815 9,336 10,515 11,590  归属母公司净利润 2,637 1,595 2,628 3,037 

其他流动负债 9,727 9,400 10,201 10,928       

非流动负债 7,693 7,693 7,693 6,693  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 0.70 1.16 1.34 

长期借款 3,195 3,195 3,195 2,195       

应付债券 2,998 2,998 2,998 2,998  EBIT 6,625 5,198 8,215 9,502 

租赁负债 263 263 263 263  EBITDA 7,482 6,219 9,258 10,568 

其他非流动负债 1,236 1,236 1,236 1,236       

负债合计 78,665 74,054 93,053 101,854  毛利率(%) 2.13 1.79 2.13 2.17 

归属母公司股东权益 17,092 20,732 23,360 26,397  归母净利率(%) 0.49 0.31 0.46 0.48 

少数股东权益 19,300 19,990 21,127 22,442       

所有者权益合计 36,392 40,723 44,487 48,839  收入增长率(%) 16.35 (5.21) 13.01 10.28 

负债和股东权益 115,056 114,777 137,540 150,693  归母净利润增长率(%) 20.18 (39.50) 64.70 15.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6,223 6,893 4,827 6,303  每股净资产(元) 6.56 8.13 9.28 10.62 

投资活动现金流 2,204 (1,238) (1,084) (1,091)  最新发行在外股份（百万股） 2,268 2,268 2,268 2,268 

筹资活动现金流 (3,744) 4,824 2,593 1,427  ROIC(%) 9.45 6.45 9.04 9.44 

现金净增加额 5,013 10,479 6,335 6,639  ROE-摊薄(%) 15.43 7.69 11.25 11.51 

折旧和摊销 857 1,021 1,044 1,067  资产负债率(%) 68.37 64.52 67.66 67.59 

资本开支 (234) (510) (464) (434)  P/E（现价&最新股本摊薄） 5.74 9.48 5.76 4.98 

营运资本变动 (1,626) 1,952 (2,310) (1,822)  P/B（现价） 1.02 0.82 0.72 0.63 

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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