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A 股总股本(百万股) 2,276.21 

流通A 股股本(百万股) 2,165.09 

A 股总市值(百万元) 16,730.17 
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资产负债率(%) 71.01 
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股价走势 

修复之年，高股息支撑龙头价值 
  
大宗商品价格上涨，公司有望实现盈利修复 

原材料供应链公司把大宗商品货值计入营收，收入与商品价格相关性较高；
利润端，随着综合服务能力的提升、深入产业链运营，供应链业务利润在
价格上升周期或出现更大的弹性。2022 年以来，中美库存周期下行 1.5 年
左右，库存同比增速均处于历史相对低位。23 年 7-8 月库存领先指标 PPI
同比跌幅收窄，23 年 8 月中国库存同比增速回升，我们预计中国有望迎来
库存上行周期；23 年下半年以来，南华工业品指数已止跌回升，2024-2025
年公司有望实现盈利修复。 

行业出清，国内市场谋份额提升 

一方面，大宗商品价格波动下，小规模民营企业可能收缩规模、甚至退出。
回顾 2012 年钢贸危机，全国的钢贸商数量从 2012 年的 20 万家缩减至 2015
年初 10 万家左右。2023 年以来大宗商品价格波动下行，同样又有一大批
钢贸企业进入破产清算阶段，中小供应链企业因为缺乏有效的风险管理体
制机制，或步入新一轮出清阶段。而厦门象屿在大宗商品下行期间积极提
升品类市场份额，23 年大宗商品经营货量实现 22,515 万吨，同比增长 14%，
其中黑色金属、动力煤、铝、谷物原粮等经营货量均增长 10%以上，新能
源经营货量增长 71%，油品经营货量增长 110%以上。 

另一方面，部分央企受监管约束，可能退出大宗商品供应链业务。国务院
国资委全面开展央企虚假贸易专项整治行动，禁止央企背离主业开展贸易
业务、从事融资性贸易业务。我们认为地方国企由于兼具组织架构灵活、
经营转型市场化以及资金信用背景雄厚的特点，市场份额有望持续提升，
距离美日大宗供应链 CR4（50%+）仍有较大提升空间。 

加速出海，国际市场求高速增长 

2023 年，公司推进海外平台建设，加速国际化布局。大宗商品经营方面，
公司通过与海外企业深度的业务与股权合作，强化矿产品、油品、农产品
等上游资源获取，在印尼、越南、泰国等“一带一路”沿线国家布局销售
网络，实现铝、农产品、焦煤、新能源等品类国际化业务突破。大宗商品
物流方面，公司通过自有布局及与海外物流企业合作，构建中国-印尼物流
通道(23 年运量 1,700 万吨)、中国-越南&泰国物流通道、中欧班列双向运
输通道等通道，锻造国际多式联运能力，强化海外属地化物流服务。2023
年，公司实现进出口总额约 1337 亿元（美元:人民币=1:7），同比增长 16%，
按照进出口总额计算占营收的 29%；其中进口总额约 1190 亿元，同比增
长超 30%。未来，公司将继续重点围绕“一带一路”国家进行国际化业务
布局，有望凭借服务能力和地缘优势，承接中资企业海外供应链需求，打
开新的“蓝海”市场。 

高股息，价值有支撑 

估值角度而言，厦门象屿凭借更高的利润弹性享受更高的估值溢价，目前
头部大宗供应链公司的估值处于历史相对低位，隐含投资回报率或较高。
如果未来商品价格上行，厦门象屿有望实现价值重估。分红角度而言，2023 
年公司分红比例 43%（未扣除永续债利息），参照 24 年 wind 一致预期、23
年分红比例，公司股息率约 5.7%（截至 5 月 14 日），价值有较强支撑。 

引入 26 年盈利预测，维持“增持”评级 

24Q1 下游需求边际改善，但尚未出现明显提振，我们下调前次盈利预测，
新增 26 年预测，预计 24-26 年公司归母净利润为 20、24、29 亿元（24-25
年前值为 20、29 亿元），对应 PE 分别为 8x、7x、6x，维持“增持”评级。 

风险提示：大宗商品消费需求减少风险，大宗商品价格下跌风险，应收款
坏账增加风险，汇率和利率波动风险。 
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财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 538,148.06 459,035.45 511,848.80 554,212.77 585,004.64 

增长率(%) 16.35 (14.70) 11.51 8.28 5.56 

EBITDA(百万元) 7,709.41 6,416.50 7,042.75 8,135.91 9,270.74 

归属母公司净利润(百万元) 2,636.90 1,573.94 1,972.18 2,447.13 2,856.14 

增长率(%) 22.06 (40.31) 25.30 24.08 16.71 

EPS(元/股) 1.16 0.69 0.87 1.08 1.25 

市盈率(P/E) 6.34 10.63 8.48 6.84 5.86 

市净率(P/B) 0.98 0.80 0.83 0.78 0.71 

市销率(P/S) 0.03 0.04 0.03 0.03 0.03 

EV/EBITDA 4.85 4.81 3.23 4.34 2.61   
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 19,827.80 22,255.98 31,742.80 19,397.45 32,429.82  营业收入 538,148.06 459,035.45 511,848.80 554,212.77 585,004.64 

应收票据及应收账款 21,118.21 18,339.30 17,796.66 23,352.86 21,654.45  营业成本 526,673.45 450,207.74 501,771.78 542,837.71 572,365.36 

预付账款 17,410.89 30,179.22 9,108.79 36,007.17 14,955.65  营业税金及附加 691.36 573.76 597.81 684.00 712.15 

存货 28,520.23 27,202.10 25,714.83 33,187.49 31,249.13  销售费用 2,339.93 1,942.57 2,228.56 2,389.38 2,514.96 

其他 9,594.54 12,232.40 8,669.48 13,676.78 11,018.72  管理费用 1,478.55 1,368.82 1,422.33 1,571.79 1,676.40 

流动资产合计 96,471.67 110,209.01 93,032.55 125,621.75 111,307.77  研发费用 52.18 127.17 75.15 96.21 116.51 

长期股权投资 1,540.30 1,273.80 1,273.80 1,273.80 1,273.80  财务费用 1,202.85 2,103.60 1,627.83 1,558.96 1,652.60 

固定资产 10,146.63 10,130.26 9,965.71 9,497.46 9,076.21  资产/信用减值损失 (816.35) (1,456.44) (881.20) (1,044.81) (1,256.17) 

在建工程 156.42 90.06 232.05 346.44 438.75  公允价值变动收益 (458.94) 2.61 200.00 200.00 200.00 

无形资产 2,008.10 2,080.03 1,995.32 1,910.61 1,825.90  投资净收益 (187.54) 319.53 (165.69) (11.23) 47.54 

其他 3,981.55 5,298.08 4,390.14 4,583.30 4,675.11  其他 2,359.33 1,589.30 0.00 (0.00) 0.00 

非流动资产合计 17,833.01 18,872.23 17,857.03 17,611.62 17,289.78  营业利润 4,813.25 2,256.80 3,278.45 4,218.67 4,958.03 

资产总计 115,056.41 129,705.19 110,889.58 143,233.37 128,597.56  营业外收入 488.79 329.84 328.36 382.33 346.84 

短期借款 11,959.35 23,072.29 20,000.00 20,511.39 22,050.00  营业外支出 270.39 136.53 167.77 191.56 165.29 

应付票据及应付账款 37,853.65 42,318.16 28,454.74 52,341.97 36,940.29  利润总额 5,031.65 2,450.11 3,439.04 4,409.44 5,139.58 

其他 11,344.39 12,596.24 19,237.43 25,575.14 22,256.27  所得税 1,253.65 136.23 715.48 917.37 1,069.27 

流动负债合计 61,157.39 77,986.68 67,692.16 98,428.50 81,246.57  净利润 3,778.00 2,313.88 2,723.56 3,492.07 4,070.31 

长期借款 3,195.50 1,616.65 2,000.00 2,100.00 2,205.00  少数股东损益 1,141.09 739.94 751.38 1,044.95 1,214.17 

应付债券 2,998.49 0.00 1,997.78 1,665.42 1,221.07  归属于母公司净利润 2,636.90 1,573.94 1,972.18 2,447.13 2,856.14 

其他 1,498.69 2,883.27 2,210.50 2,197.48 2,430.42  每股收益（元） 1.16 0.69 0.87 1.08 1.25 

非流动负债合计 7,692.67 4,499.92 6,208.27 5,962.91 5,856.48        

负债合计 78,664.78 92,512.78 73,900.44 104,391.40 87,103.05        

少数股东权益 19,300.06 16,351.09 16,764.35 17,339.07 17,946.16  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 2,254.09 2,268.21 2,276.21 2,276.21 2,276.21  成长能力      

资本公积 6,089.01 6,140.98 6,148.28 6,148.28 6,148.28  营业收入 16.35% -14.70% 11.51% 8.28% 5.56% 

留存收益 6,782.83 6,829.99 7,914.68 9,260.60 10,688.67  营业利润 22.58% -53.11% 45.27% 28.68% 17.53% 

其他 1,965.63 5,602.14 3,885.61 3,817.79 4,435.18  归属于母公司净利润 22.06% -40.31% 25.30% 24.08% 16.71% 

股东权益合计 36,391.63 37,192.40 36,989.14 38,841.96 41,494.51  获利能力      

负债和股东权益总计 115,056.41 129,705.19 110,889.58 143,233.37 128,597.56  毛利率 2.13% 1.92% 1.97% 2.05% 2.16% 

       净利率 0.49% 0.34% 0.39% 0.44% 0.49% 

       ROE 15.43% 7.55% 9.75% 11.38% 12.13% 

       ROIC 16.73% 13.13% 10.65% 17.43% 13.06% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3,778.00 2,313.88 1,972.18 2,447.13 2,856.14  资产负债率 68.37% 71.33% 66.64% 72.88% 67.73% 

折旧摊销 741.84 821.76 807.27 820.65 837.21  净负债率 -0.22% 14.50% -14.02% 18.67% -10.42% 

财务费用 2,020.28 1,737.36 1,627.83 1,558.96 1,652.60  流动比率 1.37 1.26 1.37 1.28 1.37 

投资损失 187.54 (319.53) 165.69 11.23 (47.54)  速动比率 0.97 0.95 0.99 0.94 0.99 

营运资金变动 (3,911.07) (2,199.98) 11,018.98 (14,477.35) 8,626.31  营运能力      

其它 3,406.41 3,233.05 951.38 1,244.95 1,414.17  应收账款周转率 30.22 23.27 28.33 26.94 26.00 

经营活动现金流 6,222.99 5,586.55 16,543.32 (8,394.43) 15,338.90  存货周转率 21.22 16.48 19.35 18.82 18.16 

资本支出 685.37 (883.43) 1,372.77 395.10 190.64  总资产周转率 5.10 3.75 4.25 4.36 4.30 

长期投资 (62.88) (266.50) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 1,581.97 225.52 (2,782.97) (1,237.90) (885.51)  每股收益 1.16 0.69 0.87 1.08 1.25 

投资活动现金流 2,204.46 (924.40) (1,410.20) (842.80) (694.87)  每股经营现金流 2.73 2.45 7.27 -3.69 6.74 

债权融资 1,318.46 5,799.83 (2,719.49) (1,468.87) (193.88)  每股净资产 7.51 9.16 8.89 9.45 10.35 

股权融资 (2,876.40) 3,702.59 (2,926.82) (1,639.25) (1,417.77)  估值比率      

其他 (2,185.74) (10,343.05) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 6.34 10.63 8.48 6.84 5.86 

筹资活动现金流 (3,743.68) (840.64) (5,646.31) (3,108.12) (1,611.65)  市净率 0.98 0.80 0.83 0.78 0.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.85 4.81 3.23 4.34 2.61 

现金净增加额 4,683.78 3,821.50 9,486.81 (12,345.35) 13,032.38  EV/EBIT 5.35 5.47 3.65 4.83 2.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
   



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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