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摘要
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l 2023年处于周期历史相对低位

2023年大宗商品价格导致原材料供应链公司收入和利润下滑：CRB现货综合下跌8%，原材料

供应链CR4收入下滑9%、毛利润下滑3%。CRB现货综合偏低，行业处于周期历史相对低位。

l 2024年行业有望复苏

2024年以来CRB现货综合小幅回升，未来有望随库存周期继续上行，或将带动原材料供应链

行业复苏。2019年以来，原材料供应链股价指数与CRB综合指数密切相关。

l 龙头提份额，弹性较大

原材料供应链头部公司的市场份额持续提升，周期历史相对低位销量仍在增长。一旦商品价

格上涨，量价齐升有望带来较大盈利弹性。商品涨价使风险下降，行业有望盈利戴维斯双击。

推荐厦门象屿、厦门国贸（交运、商社联合覆盖）、苏美达（交运、商社联合覆盖）等。

风险提示：全球经济增速下行，大宗商品价格下跌，应收款坏账增加



1.1 原材料供应链：业务与竞争格局

3资料来源：Wind，天风证券研究所

l 上市原材料供应链公司：建发股份，物产中大，厦门象屿，厦门国贸等。

l 原材料供应链经营货种：黑色金属、有色金属、能源化工、农林牧渔等。

n 2023年A股主要原材料供应链公司的业务收入 n 头部原材料供应链公司的收入以金属矿石、能源化工等为主
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1.2 利润增速处于周期历史相对低位

4资料来源：Wind，天风证券研究所

l 原材料供应链头部公司的利润增速，与大宗商品价格涨跌相关。

l 2023年大宗商品价格同比下跌，导致原材料供应链头部公司利润下滑。

n 2023年，原材料供应链CR4公司的净利润增速在周期历史相对低位 n 原材料供应链CR4公司的毛利润增速在周期历史相对低位
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注：CR4公司包括物产中大、建发股份、厦门象屿、厦门国贸
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1.2 收入增速处于周期历史相对低位

5资料来源：Wind，天风证券研究所

l 原材料供应链公司的贸易货值计入营业收入。大宗商品价格波动，导致原

材料供应链公司的营业收入波动。

l 原材料供应链公司收取服务费的商业模式，毛利率稳定。

n 原材料供应链CR4公司的业务收入增速与CRB指数相关 n 原材料供应链CR4公司的毛利率稳定，不随商品价格波动
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1.3 大宗商品价格处于阶段性低谷

6资料来源：Wind，天风证券研究所

l 长期看，大宗商品价格呈明显的上涨趋势。

l 2024年初，大宗商品价格指数回到2011年水平，处于阶段性低谷。

n 2024年初，大宗商品价格指数处于阶段性低谷 n 2024年初，大宗商品价格指数回到2011年水平
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1.4 周期相对底部，大型大宗供应链企业陷入困境

7资料来源：Wind，公司公告，澎湃新闻等，天风证券研究所

l 2023年，曾经的世界500强雪松控股的实控人被刑事控制；2023年以来，

世界500强正威集团涉及多项负面报道。

公司 高峰期营收
亿元 事件

上海物贸 975 2015年资产减值损失16亿元，净亏损17亿元；2016年，业务基本退出

五矿发展 2033 2015年资产减值损失30亿元，净亏损60亿元，业务大幅萎缩

宁波东力 129 2018年法院受理供应链子公司年富供应链的破产清算申请

顺钠股份 96 2018年供应链子公司浙江翰晟被查封

飞马国际 614 2018年资产减值损失21亿元，净亏损24亿元，2020年进入重整程序

欧浦智网 69 2018年资产减值损失21亿元，净亏损42亿元，2020年控股股东破产

易见股份 153 2020年信用减值损失50亿元，净亏损57亿元，业务大幅萎缩，2022年退市

天津物产 4500 2020年12月破产重整，资产评估价值830.65亿元，负债2568.50亿元。

广州浪奇 124 2020年信用减值55亿元，资产减值15亿元，破产重整

雪松控股 2851 2023年涉嫌涉嫌非法吸收公众存款逾200亿，实控人张劲被刑事控制

n 大宗供应链公司在周期相对底部陷入困境



2.1 商品价格开始回升

8资料来源：Wind，天风证券研究所

l 2024年以来，大宗商品价格开始回升，同比降幅收窄。

l 原油、铜、铝等商品价格同比涨幅较大，动力煤、玉米、大豆等商品价

格仍然同比大幅下跌。

n 2024年以来，大宗商品价格开始回升 n 2024年以来，大宗商品价格同比降幅明显收窄
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2.2 PMI回升，经济或将复苏

9资料来源：Wind，天风证券研究所

l 2024年初，中国和美国制造业PMI已经重回扩张区间，欧洲也在回升。

l 中国和美国的库存周期处于历史相对底部区域，有小幅回升迹象。

l 如果经济复苏，大宗商品或将涨价，带动原材料供应链公司盈利改善。

n 中国和美国制造业PMI回到扩张区间 n 中国和美国的库存周期有望回升
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2.3 原材料供应链股价，随商品价格波动

10资料来源：Wind，天风证券研究所

l 大宗商品价格上涨，有望带动原材料供应链公司业绩增长和股价上涨。

l 历史上看，原材料供应链板块股价指数与大宗商品价格密切相关。

n 原材料供应链板块股价指数与大宗商品价格相关 n 原材料供应链板块股价指数与金属价格相关
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3.1 头部原材料供应链公司高增长

11资料来源：Wind，天风证券研究所

l 2015-2023年，头部原材料供应链公司的收入和净利润高增长。

l 高增长来自市场份额提升和商品价格上涨。

n 头部原材料供应链公司的业务收入高增长 n 头部原材料供应链公司的业务净利润高增长
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3.2 市场份额大幅提升

12资料来源：Wind，天风证券研究所

l 2016年以来，上市头部原材料供应链公司的市场份额明显提升。

l 我们认为原因：一是供给侧改革推动大宗商品行业集中度提高，分销环节

的集中度也提高；二是头部原材料供应链公司利用竞争优势扩大市场份额。

n 原材料供应链行业的市场集中度提升 n 头部原材料供应链公司的市场份额提升
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3.2 周期相对底部，销量继续增长

13资料来源：Wind，厦门象屿债券募集说明书，厦门国贸债券募集说明书，天风证券研究所

l 厦门象屿的主要供应链品类市场份额和销量趋势上升。

l 在商品价格周期相对底部的2020年和2023年，厦门象屿主要品类的销量

反而快速增长。

n 厦门象屿的原材料供应链业务主要品类份额趋势上升 n 厦门象屿的原材料供应链业务主要品类销量上升
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3.3 对比国外巨头，增长空间大

n 2019年中国消费了全球一半左右的主要大宗商
品

14

n 2022年国内和国外头部供应链公司的净利润差距较大

资料来源：Wind，新浪财经，天风证券研究所

l 2019年，中国消费了全球一半左右的主要大宗商品，说明供应链市场容量大。

l 经过多年发展，国内供应链龙头的营业收入已经接近国外龙头

l 但是国内外头部供应链公司的净利润差距较大，国内头部公司增长空间大。
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4.1 PE估值处于历史相对低位

15资料来源：Wind，天风证券研究所

l 头部原材料供应链公司的PE估值处于历史较低水平。

l 2024年5月中旬头部原材料供应链公司PE在10倍左右，隐含的投资回报率

较高。

n 头部原材料供应链公司的PE处于历史相对低位 n 部分头部原材料供应链公司的PE在10倍左右（截至2024/5/17）
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4.1 PB估值处于历史相对低位

16资料来源：Wind，天风证券研究所

l 头部原材料供应链公司的PB估值处于历史相对低位。

l 2024年5月中旬头部原材料供应链公司在0.5~1.6倍PB，而2023年加权ROE

在7%~25%。

n 头部原材料供应链公司的PB处于历史相对低位 n 部分头部原材料供应链公司的PB在1倍左右（截至2024/5/17）

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PB
-M

RQ

物产中大 建发股份
象屿股份 厦门国贸
浙商中拓 苏美达

0.52
0.68

0.76

1.01
1.10

1.54

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0.0 

0.3 

0.6 

0.9 

1.2 

1.5 

1.8 

建
发

股
份

物
产

中
大

厦
门

国
贸

象
屿

股
份

浙
商

中
拓

苏
美

达

加
权

RO
E

PB
-M

RQ

PB-MRQ 2023年加权ROE



4.1 股息率7%左右，价值有支撑

17资料来源：Wind，天风证券研究所

l 20-22年，头部原材料供应链公司股价涨幅接近净利润增幅。

l 头部原材料供应链公司的2023年股息率在5%左右，价值有较强支撑。

n 2020-22年，股价涨幅接近净利润增幅 n 部分头部原材料供应链公司的股息率较高（截至2024/5/17）
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风险提示

l 全球经济增速下行风险

全球库存周期还在下行过程中，如果未来超预期下行，那么大宗商品需求可能随之下

行、价格可能继续下跌，影响原材料供应链行业收入和利润。

l 大宗商品价格下跌

尽管赚取服务费的模式基本不承担价格波动风险，利润率稳定。但是货值计入营业收

入模式下，大宗商品价格下跌还是会导致收入和利润增速下滑。此外，大宗商品价格

的急剧大幅下跌可能导致客户违约，产生存货和应收款减值损失。

l 应收款坏账增加

供应链业务给客户垫资，形成大量的应收款。如果风控体系出现漏洞、信用风险蔓延，

应收款可能出现大量的坏账，影响公司的盈利和资产。 
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 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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