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 回顾2006年以来两次周期，交通运输行业整体来看第一次跑输，第二次跑赢沪深300指数，大宗供

应链板块均有明显的超额收益， 2006-2008年期间，原材料供应链服务（申万）指数最高跑赢沪深

300指数211.18pp，2014-2015年期间，原材料供应链服务（申万）指数最高跑赢沪深300指数

162.23pp，从个股角度来看， 06-08年周期中物产中大最高跑赢沪深300指数714.75pp，14-15

年周期浙商中拓最高跑赢沪深300指数245.65pp，展望2024年四季度，我们判断，交运板块尤其

是顺周期大宗供应链子板块有上涨空间。 

 投资建议：大宗商品市场底部支撑较为强烈，行业景气度恢复带动需求。当前美联储开始降息，中

国经济复苏等因素将对大宗商品价格产生持续影响。我们认为随着未来刺激政策逐步发挥作用， 工

业企业效益恢复基础预计持续巩固，总需求不断改善，存货状况有望在下半年迎来新的边际改善，

同时客商资信风险逐步降低，带动大宗供应链企业盈利上行，进而从基本面角度对大宗商品企业股

价形成支撑。建议投资者关注中游强化物流仓储实现供应链全方位服务-物产中大（ 600704.SH）

以及相关标的厦门国贸（ 600755.SH）、厦门象屿（ 600057.SH）、浙商中拓（ 000906.SZ）；

下游多元业务赋能客户-苏美达（600710.SH）、中储股份（ 600787.SH）。 

 风险提示：宏观经济波动风险、大宗商品价格波动风险、期货市场操作风险、实业投资风险、政府

行业政策变化、新业务回报不及预期等风险等。 

1 

核心观点 
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 截至2024年9月30日，沪深300报收4017.85点，比年初上涨18.6%，回顾2006年以来的沪深300走

势，很明显发现有2个上涨周期，2006年-2008年，2014年-2015年。 

 2006-2008年期间，沪深300最高为5877.20点（2007/10/16），较2006年初上涨524.29%。 

 2014-2015年期间，沪深300最高为5353.75点（2015/06/08），较2014年初上涨130.57%。 
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沪深300走势回顾 

2006年以来沪深300走势 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 两次周期，交通运输行业整体来看第一次跑输，第二次跑赢沪深300指数。2006-2008年期间，交运

行业较2006年初涨幅最高为380.46%，2014-2015年期间，交运行业较2014年初涨幅最高为

234.10%。 
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不同周期下交运行业走势回顾 

06-08年交通运输相对沪深300走势 14-15年交通运输相对沪深300走势 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 两次周期，大宗供应链板块均有明显的超额收益。2006-2008年期间，原材料供应链服务（申万）指

数最高跑赢沪深300指数211.18pp，2014-2015年期间，原材料供应链服务（申万）指数最高跑赢

沪深300指数162.23pp。 
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不同周期下大宗供应链板块走势回顾 

06-08年大宗供应链相对沪深300走势 14-15年大宗供应链相对沪深300走势 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 两次周期中，部分大宗供应链个股有较好的超额收益，06-08年周期中物产中大最高跑赢沪深300指

数714.75pp，14-15年周期浙商中拓最高跑赢沪深300指数245.63pp。 
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不同周期下大宗供应链板块个股走势回顾 

大宗供应链个股相对走势 

数据来源：wind，西南证券整理 
注：绿点表示跑输沪深300，橘色表示跑赢沪深300，红色表示最高跑赢沪深300 

简称 代码 2014-2015最高涨幅 个股相对走势 最高跑赢

沪深300 000300.SH 130.57%

物产中大 600704.SH 284.03% 162.51pp

建发股份 600153.SH 299.17% 169.41pp

厦门象屿 600057.SH 222.17% 92.41pp

厦门国贸 600755.SH 241.18% 158.03pp

浙商中拓 000906.SZ 368.77% 245.63pp

中储股份 600787.SH 251.40% 138.46pp

简称 代码 2006-2008最高涨幅 个股相对走势 最高跑赢

沪深300 000300.SH 524.29%

物产中大 600704.SH 1203.54% 714.75pp

建发股份 600153.SH 794.01% 402.34pp

浙商中拓 000906.SZ 736.36% 256.97pp

厦门国贸 600755.SH 942.94% 452.29pp

中储股份 600787.SH 489.07% 172.25pp
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 大宗供应链是大宗商品采购供应管理及综合物流服务商为制造业企业提供大宗商品采购供应、仓储

运输、进口清关、供应链信息、结算配套等全方位的综合管理服务。随着国内经济发展由高速增长

向高质量发展进阶，制造业客户对专业化、一体化供应链服务的需求日益上升，供应链头部企业加

速模式迭代，在组合供应、环节整合、链条延伸、区域协同等方面持续发力，跨品类的上下游渠道

及物流整合能力成为竞争关键。大宗供应链服务由传统的以贸易代理为主逐步向更多的供应链服务

转变。 

 

 

 

 

 

 

 

 

8 数据来源：wind，厦门象屿，西南证券整理 

大宗供应链发展 

客户需求变化及服务主体演变 



 由于业务模式的拓展，当前大宗供应链企业的收益逐渐多元。以厦门象屿为例，公司盈利以服务收

益以及规模集拼收益为核心，辅以价差收益。 

 

 

 

 

 

 

 以物产中大为例，公司目前在“稳一体”（智慧供应链集成服务）基础上，“两翼”（金融服务、

高端制造）不断丰满。 

 

9 数据来源：wind，厦门象屿，物产中大，西南证券整理 

大宗供应链发展 

盈利类型 释义 与大宗商品价格的关系 

服务收益 
依托平台化优势，规模化运作，为客户提供采销、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。 弱相关 

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，赚取交易收益。 弱相关 

价差收益 
依托产研能力，通过分析商品价格变动趋势（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。 强相关 

厦门象屿盈利模式及释义 

物产中大化工供应链集成服务案例 



 我国是世界重要的大宗商品生产国和消费国。根据世界钢协发布的《2024年世界钢铁统计数据》，

2023年我国钢材表观消费量世界第一，占全球成品钢材消费量 50.8%。煤炭消费量也位居世界首位

，国内大宗商品需求庞大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10 数据来源：ifind，国家统计局，西南证券整理 

中国大宗供应链市场规模大，行业集中度逐步提升 

粗钢产量、消费量情况（万吨） 煤炭产量、消费量情况（万吨） 
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 中国大宗供应链市场规模大但行业集中度基数小。根据厦门象屿公告，2022 年，我国大宗供应链

服务市场规模为 55 万亿左右，整体市场稳中有进。海外市场集中度远高于国内市场，例如日本五

大商社 2021 年贸易体量占日本对外贸易总额的 31%。近几年我国大宗供应链服务市场形成了以地

方国企为主，大量中小型大宗供应链服务企业为辅的竞争格局。中国大宗供应链 CR5（物产中大、

厦门象屿、建发股份、厦门国贸、浙商中拓）市占率快速提升，根据货量口径测算，中国大宗供应

链 CR5市场占有率从2021年的4.81%快速提高至2023年上半年的5.46%，头部效应凸显，市场集

中度持续提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
11 数据来源：wind，厦门象屿，西南证券整理 

中国大宗供应链市场规模大，行业集中度逐步提升 

大宗供应链市场规模（万亿元） 中国大宗供应链CR5经营体量及市占率 
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 我国对外贸易行业的景气度随着外部经济环境的变化而有所波动。2023 年，由于海外地区经济增

长趋缓、商品需求偏弱的基本趋势不变，海外经济的不确定性仍对我国对外贸易形成持续影响。

2024年上半年我国企业经营效益平稳恢复，但仍然面临国内有效需求不足问题，同时外部环境仍然

充满变化，全球大宗商品价格波动加剧。当前美联储开始降息，中国经济复苏等因素将对大宗商品

价格产生持续影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

12 数据来源：wind，西南证券整理 

美联储降息，中国经济复苏等因素将对大宗商品价格产生持续影响 
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 作为经济周期阶段的重要判断依据，企业库存变化对短期经济波动有着重要影响。2022年4月工业

企业产成品存货同比增速从20%降至2023年7月低点1.6%。2024年中国企业经营企稳回升，从产

成品存货同比增速来看，截至8月，同比增速回升至5.1%，未来刺激政策将会逐步发挥作用，总需

求不断改善，存货状况有望在下半年迎来新的边际改善，带动大宗供应链企业盈利上行，进而从基

本面角度对大宗商品企业股价形成支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13 数据来源：wind，厦门象屿，西南证券整理 

企业库存变化对短期经济波动有着重要影响 
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 国家出台政策积极推动供应链管理服务业转型升级，大宗供应链服务受益。“供应链”的概念第一

次出现在“十三五”的规划中，对于供应链体系与金融、互联网行业形成协同效应提出了推进、加

快发展的规划，“十四五”对于供应链管理的规划更加明确，提出要补齐国内供应体系短板，在供

给方面加强整体效率，以提升整体国际竞争力，对加快国内大循环、大市场的建设作出重要贡献。

2022 年 4 月国家出台的《关于加快建设全国统一大市场的意见》表示要通过建设高效规范、公平

竞争、充分开放的全国统一大市场，将推动形成供需互促、产销并进、畅通高效的国内大循环，为

经济高质量发展奠定坚实基础。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
14 数据来源：国务院，国家发改委，西南证券整理 

国家出台政策积极推动供应链管理服务业转型升级 

供应链服务行业重要政策 



 近几年我国大宗供应链服务市场形成了以地方国企为主，大量中小型大宗供应链服务企业为辅的竞

争格局。按照对毛利润贡献的各项业务占比不同，我们可以将市场主要的大宗供应链上市公司分类

。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

15 数据来源：wind，西南证券整理 

市场主要标的比较 

2023年毛利润（亿元） 建发股份 物产中大 厦门国贸 厦门象屿 浙商中拓 苏美达 中储股份 

大宗供应链 120.75 91.52 60.76 68.44 30.8 17.89 3.26 

房地产 191.6 

高端实业 37.91 

金融 13.14 

其他业务 20.35 3.36 19.84 1.56 50.53 16.04 

2023年毛利占比 建发股份 物产中大 厦门国贸 厦门象屿 浙商中拓 苏美达 中储股份 

大宗供应链 36.3% 64.2% 94.8% 77.5% 95.2% 26.1% 16.9% 

房地产 57.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

高端实业 0.0% 26.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

金融 0.0% 9.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他业务 6.1% 0.0% 5.2% 22.5% 4.8% 73.9% 83.1% 

主要大宗供应链上市公司毛利情况 



 简单分为三类： 

• 大宗供应链+地产相关：建发股份 

• 大宗供应链为主：物产中大、厦门国贸、厦门象屿、浙商中拓 

• 大宗供应链+其他多元业务：苏美达（供应链+产业链）、中储股份（供应链+仓储+金融） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 对于不同类型的大宗供应链公司，市场给予不同的估值。在当前经济环境下建发股份受地产板块影

响，当前估值较低。大宗供应链以及其他多元业务的上市公司估值相差不大。 

 
16 数据来源：wind，西南证券整理 

注：市值为2024年9月30日市值 

市场主要标的比较 

简称 代码 市值（亿元） 
2023年供应链营收

（亿元） 
2024H1供应链营

收（亿元） 
PE-TTM PB 

建发股份 
600153.S

H 
300.8984 5,933.66 2,635.69 2.4 0.56 

物产中大 
600704.S

H 
264.8207 5411.68 2750.26 8.0 0.74 

厦门国贸 
600755.S

H 
160.8258 4,652.95 1,945.95 13.7 0.79 

厦门象屿 
600057.S

H 
145.6617 4,463.09 1,975.88 10.0 1.12 

浙商中拓 
000906.S

Z 
45.4188 2013.2 980.87 8.0 0.96 

苏美达 
600710.S

H 
120.0903 913.93 413.39 11.0 1.72 

中储股份 
600787.S

H 
115.7075 283.88 - 11.9 0.84 

主要大宗供应链上市公司估值情况 
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数据来源：股价截至2024年09月30日， wind，西南证券整理 
注：ROE、净利率、资产负债率均为2024H1数据 

投资建议以及建议关注个股 
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 投资建议：大宗商品市场底部支撑较为强烈，行业景气度恢复带动需求，我们认为随着未来刺激政

策逐步发挥作用， 工业企业效益恢复基础预计持续巩固，总需求不断改善，存货状况有望在下半年

迎来新的边际改善，同时客商资信风险逐步降低，带动大宗供应链企业盈利上行，进而从基本面角

度对大宗商品企业股价形成支撑。建议投资者关注中游强化物流仓储实现供应链全方位服务-物产中

大（ 600704.SH）、相关标的厦门国贸（ 600755.SH）、厦门象屿（ 600057.SH）、浙商中拓（ 

000906.SZ）；下游多元业务赋能客户-苏美达（600710.SH）、中储股份（ 600787.SH）。 

股票代码 公司名称 收盘价格（元/股） ROE 净利率 资产负债率 PE-TTM 

物产中大 600704.SH 5.10 4.2% 0.9% 74.6% 7.99 

厦门国贸 600755.SH 7.42 2.5% 0.5% 69.2% 13.68 

厦门象屿 600057.SH 6.41 3.6% 0.6% 71.9% 9.97 

浙商中拓 000906.SZ 6.41 5.5% 0.4% 80.5% 7.95 

苏美达 600710.SH 9.19 8.2% 2.8% 76.2% 11.04 

中储股份 600787.SH 5.32 2.8% 1.4% 36.4% 11.88 



19 数据来源：股价截至2024年09月30日， wind，西南证券整理 

物产中大：“一体两翼”成效显现，收购柒鑫共创“镁”好未来 

 投资逻辑： 在“稳一体”基础上，“两翼”不断丰满。2023年公司智慧供应链集成服务/金融服务/

高端制造板块分别实现利润总额44.3/9.8/18.9亿元，贡献占比60.7%/13.4%/26%。充分发挥产业

优势，高水平服务大宗商品配置。公司是中国供应链集成服务引领者，金属、能源、化工、汽车服

务等核心业务营业规模均位列全国前列。2023年实现钢材销售7151.6万吨，铁矿砂3755.4万吨，

煤炭销售5548.5万吨，化工销售2084.5万吨，农产品销售489.8万吨，油品销售451.6万吨。 

 投资建议：考虑到物产中大营收稳定性强，高端制造板块毛利率持续改善，我们看好公司中长期增

长潜力，维持“买入”评级。 

 风险提示：大宗商品价格波动风险、期货市场操作风险、实业投资风险等。 

股价表现 业绩预测和估值指标 

指标/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 580160.61 592438.09 613673.46 639200.66 

增长率 0.63% 2.12% 3.58% 4.16% 

归属母公司净利润（百万元） 3617.06 4120.55 4519.8 4923.2 

增长率 -7.85% 13.92% 9.69% 8.93% 

每股收益EPS（元） 0.7 0.79 0.87 0.95 

PE 7 6 6 5 

-25%
-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%

物产中大 沪深300 



 投资逻辑：“供应链+产业链”联合舰队，打造“千亿集团”。大宗商品供应链静待复苏，大消费

大制造方兴未艾。据中国物流与采购联合会判断，我国大宗商品市场底部支撑较为强烈，未来行业

景气度有望出现反弹。船舶制造迎来新机会，公司先进制造板块主要涵盖动力工具与船舶制造与航

运等业务，2018年收购新大洋船厂进军造船星辰大海。 

 盈利预测与投资建议：公司秉持多元化发展理念，大力推动产融结合发展，创新实施“产业+投资

”双轮驱动。同时通过投资发展补齐现有产业链关键环节，培育战略性新兴板块。考虑未来公司产

业链业务不断深化和拓展有望享受更高收益，给予“买入”评级。 

 风险提示：商品价格风险，宏观经济衰退风险，贸易保护主义和地缘政治风险，汇率风险等。 

 

苏美达：产投融合美美与共，内外循环达济天下 

数据来源：股价截至2024年09月30日，Wind，西南证券 20 

股价表现 业绩预测和估值指标 

指标/年度 2023A 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 122,980.81 132937.47 149774.96 

增长率 -12.87% 8.10% 12.67% 

归属母公司净利润（百万元） 1,029.67 1273.38 1549.74 

增长率 12.80% 23.67% 21.70% 

每股收益EPS（元） 0.79 0.97 1.19 

PE 12 9 8 
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 投资逻辑：仓储业务是中储的核心和基础业务，公司仓储资源稳定。国内优先布局京津翼、长三角、

粤港澳大湾区、成渝双城、长江中游五大城市群，拥有土地面积近600万平米，年吞吐能力6000万吨

。坚持向供应链集成服务转型发展。公司重点围绕钢铁、有色、橡塑、煤炭产业，发展圈式供应链，

搭建中储钢超、中储易有色等供应链一体化服务平台以贸易为引擎，以仓储控货能力为保障，实现业

务平台化发展。2023年，公司大宗商品供应链服务收入284亿元，毛利率同比增加0.25pp。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司2024-2026年归母净利润分别为9.5、10.3、11.5亿元，考虑未

来公司业务不断优化有望享受更高收益，给予“买入”评级。 

 风险提示：贸易业务转型不畅、中储智运业务增速放缓、土地交储低于预期等风险。 

中储股份：供应链集成转型见效，中储智运利润破亿 

数据来源：股价截至2024年09月30日，Wind，西南证券 21 

股价表现 业绩预测和估值指标 

指标/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 67266.08 69748.02 72466.33 74965.93 

增长率 -12.39% 3.69% 3.90% 3.45% 

归属母公司净利润（百万元） 786.57 951.68 1026.45 1145.74 

增长率 22.81% 20.99% 7.86% 11.62% 

每股收益EPS（元） 0.36 0.44 0.47 0.53 

PE 15 12 11 10 
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