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市场数据  
收盘价(元) 5.19 

一年最低/最高价 4.84/7.90 

市净率(倍) 0.91 

流通A股市值(百万元) 11,377.05 

总市值(百万元) 11,793.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.72 

资产负债率(%,LF) 71.89 

总股本(百万股) 2,272.41 

流通 A 股(百万股) 2,192.11  
 

相关研究  
《厦门象屿(600057)：2024 年一季报

点评：归母净利润环比继续改善，经

营拐点或已确立》 

2024-04-30 

《厦门象屿(600057)：2023 年年报点

评：Q4 利润环比大幅改善，期待公司

经营触底回升》 

2024-04-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 538148 459035 413956 478977 540396 

同比（%） 16.35 (14.70) (9.82) 15.71 12.82 

归母净利润（百万元） 2637 1574 1794 2175 2627 

同比（%） 20.18 (40.31) 14.00 21.22 20.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 0.69 0.79 0.96 1.16 

P/E（现价&最新摊薄） 4.47 7.49 6.57 5.42 4.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营收 2035 亿元，同
比-12.9%；归母净利润 7.8 亿元，同比-12.6%；扣非净利润 2.55 亿元，
同比+89.4%。对应 2024Q2，公司实现营收 989 亿元，同比-5.3%，归母
净利润 3.7 亿元，同比+7.6%，扣非净利润 2.65 亿元，去年同期为 0.90

亿元。公司 Q2 的营收和归母净利润 yoy 均环比好转。公司非经常项中
包含一部分与套保相关的损益，故归母净利润 yoy 更能反映经营成果。 

◼ 2024Q2 公司利润率改善：2024Q2，公司毛利率/销售净利率为 2.31%/ 

0.62%，同比+0.95/ +0.40pct，销售/管理/研发/财务费用率为 0.59%/ 

0.30%/ 0.02%/ 0.54%，同比+0.17/ -0.07/ -0.01/ +0.10pct。公司利润率改
善主要是农产品业务扭亏，大宗品业务结构调整利润率提升，以及利润
率更高的造船、物流业务占比提升所致。 

◼ 大宗品经营货量维持稳定反映市占率稳中有增，毛利率提升反映公司业
务结构改善：2024H1，公司大宗商品经营收入 1,931 亿元，同比-14%，
大宗品经营业务的收缩是公司上半年营收下滑的主要原因。随近年来行
业集中度提升趋势，2024H1 公司经营货量同比-0.6%总体稳定，其中金
属矿产/ 农产品/ 能源化工/ 新能源同比+6%/ -30%/ -7%/ +72%，农产品
货量下降主要是经营策略调整，控制库存敞口所致。2024H1 大宗品经
营毛利率为 1.57%，同比+0.11pct，主要受益于公司主动调整业务结构，
以及农产品经营策略调整毛利扭亏。 

◼ 大宗品物流业务高增：2024H1 实现营收 42.6 亿元，同比+24.4%，毛利
率为 8.3%，同比-3.0pct。公司优化综合物流仓储资源布局，进出仓量和
库存均同比+25%；铁路物流围绕大型产业客户深耕疆煤外运，业务量同
比+150%以上，铝、锂等多品类物流业务增长，总业务量同比+35%。 

◼ 造船业务景气度高、在手订单充足，扩产后有望进一步加快增长：
2024H1 公司生产制造板块营收 56.6 亿元，同比+28%，毛利率为 12.7%，
同比+4.8pct。其中造船营收 33.6 亿元，同比+73.5%，毛利率为 18.2%，
同比+2.3pct。造船业务景气度较高，公司承接 16 艘不锈钢化学品船订
单，期末在手订单达 81 艘。8 月公司通过法拍竞得江苏宏强船舶的核心
资产，达产后造船板块年产能有望提升 60%，能在保证公司出品质量的
情况下提升产能，加快造船业务增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司估值低、分红率股息率高、短期业绩有望触
底修复，长期受益于行业集中度提升，成长逻辑明确。我们将公司
2024~26 年归母净利润从 19.2/ 23.3/ 26.9 亿元，下调至 17.9/ 21.8/ 26.3

亿元，同比增速为 14%/ 21%/ 21%，8 月 30 日收盘价对应 P/E 估值为 7/ 

5/ 4 倍。考虑公司估值较低，仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大宗品价格波动，下游需求不佳，坏账风险等  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 110,833 102,535 110,954 120,620  营业总收入 459,035 413,956 478,977 540,396 

货币资金及交易性金融资产 23,080 24,163 22,383 22,595  营业成本(含金融类) 450,208 404,361 467,393 527,080 

经营性应收款项 49,081 43,452 49,587 55,271  税金及附加 574 517 599 675 

存货 27,202 23,984 27,277 30,317  销售费用 1,943 2,484 2,874 3,404 

合同资产 624 563 651 735     管理费用 1,369 1,656 1,676 1,891 

其他流动资产 10,847 10,373 11,056 11,702  研发费用 127 124 144 162 

非流动资产 18,872 18,905 18,914 18,899  财务费用 2,104 1,803 1,696 1,689 

长期股权投资 1,274 1,007 741 474  加:其他收益 675 621 718 811 

固定资产及使用权资产 10,841 10,803 10,732 10,630  投资净收益 320 21 24 27 

在建工程 90 60 40 27  公允价值变动 3 406 0 0 

无形资产 2,069 2,135 2,200 2,265  减值损失 (1,456) (1,147) (1,284) (1,412) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 5 (21) (24) (27) 

长期待摊费用 145 145 145 145  营业利润 2,257 2,891 4,029 4,892 

其他非流动资产 4,440 4,742 5,043 5,345  营业外净收支  193 213 234 257 

资产总计 129,705 121,440 129,868 139,519  利润总额 2,450 3,103 4,263 5,149 

流动负债 88,013 77,078 82,308 88,098  减:所得税 136 466 1,066 1,287 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26,033 21,033 18,033 16,033  净利润 2,314 2,638 3,197 3,862 

经营性应付款项 42,357 38,043 43,974 49,589  减:少数股东损益 740 844 1,023 1,235 

合同负债 10,026 9,042 10,462 11,803  归属母公司净利润 1,574 1,794 2,175 2,627 

其他流动负债 9,597 8,960 9,840 10,672       

非流动负债 4,500 4,500 4,500 4,500  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.79 0.96 1.16 

长期借款 1,617 1,617 1,617 1,617       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,043 4,906 5,960 6,838 

租赁负债 321 321 321 321  EBITDA 4,999 5,751 6,828 7,730 

其他非流动负债 2,562 2,562 2,562 2,562       

负债合计 92,513 81,578 86,808 92,598  毛利率(%) 1.92 2.32 2.42 2.46 

归属母公司股东权益 20,841 22,668 24,843 27,469  归母净利率(%) 0.34 0.43 0.45 0.49 

少数股东权益 16,351 17,195 18,217 19,452       

所有者权益合计 37,192 39,862 43,060 46,921  收入增长率(%) (14.70) (9.82) 15.71 12.82 

负债和股东权益 129,705 121,440 129,868 139,519  归母净利润增长率(%) (40.31) 14.00 21.22 20.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,587 7,436 2,789 3,634  每股净资产(元) 6.58 7.37 8.33 9.48 

投资活动现金流 (924) (665) (644) (620)  最新发行在外股份（百万股） 2,272 2,272 2,272 2,272 

筹资活动现金流 (841) (6,126) (3,926) (2,801)  ROIC(%) 6.28 6.52 7.10 8.02 

现金净增加额 3,853 677 (1,781) 213  ROE-摊薄(%) 7.55 7.92 8.76 9.56 

折旧和摊销 956 845 868 892  资产负债率(%) 71.33 67.18 66.84 66.37 

资本开支 (1,139) (517) (499) (479)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.49 6.57 5.42 4.49 

营运资本变动 252 2,300 (3,253) (3,076)  P/B（现价） 0.79 0.70 0.62 0.55 

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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