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市场数据  
收盘价(元) 6.02 

一年最低/最高价 4.61/7.90 

市净率(倍) 1.05 

流通A股市值(百万元) 13,196.50 

总市值(百万元) 13,443.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.72 

资产负债率(%,LF) 71.63 

总股本(百万股) 2,233.06 

流通 A 股(百万股) 2,192.11  
 

相关研究  
《厦门象屿(600057)：2024 三季报点

评：收入-19%，静待下游需求及大宗

品价格修复》 

2024-11-01 

《厦门象屿(600057)：2024 年半年报

点评：Q2 收入同比-5%跌幅收窄，物

流&造船业务增长良好》 

2024-09-01 
 

 

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 386969 426578 462399 

同比（%） 16.35 (14.70) (15.70) 10.24 8.40 

归母净利润（百万元） 2637 1574 1356 1499 1621 

同比（%） 20.18 (40.31) (13.85) 10.55 8.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 0.70 0.61 0.67 0.73 

P/E（现价&最新摊薄） 5.10 8.54 9.91 8.97 8.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 11 月 29 日，公司公告：①定增事项获上交所批准，此后
尚需证监会同意注册后方可实施。②象屿集团受让上市公司体内的江苏
德龙债权事项收到评估报告，公司拟以该债权 7 月 31 日的账面余额作
为债权的转让价格。 

◼ 定增有利于公司补充流动资金&优化资本结构，利好未来进一步展业： 

◼ 厦门象屿拟向招商局、山东港口集团、象屿集团定增募资 32.2 亿元，对
价为 5.61 元/股。 

◼ 定增所获资金将用于补偿经营所需资金及偿还债务，有望加速成长。定
增也将引入招商局、山东港口集团作为公司战略股东，未来有望实现业
务协同。 

◼ 江苏德龙债权关联交易不断推进，预计德龙重整将不会对公司未来业绩
产生负面影响： 

◼ 江苏德龙此前已申请破产重整，象屿集团公司计划以关联交易形式，整
体受让上市公司体内的德龙及其子公司的债券，在集团公司体内进行统
筹重整。 

◼ 根据公司公告，由于该等债权对应的担保物截至 2024 年 7 月 31 日市场
总价值大于债权账面价值，故以账面值（89.7 亿元）作为债权评估值。
公司也拟以 89.7 亿元作为转让价格。因此关联交易落地后，将不会产生
资产处置损益，也不会对上市公司未来的业绩产生显著负面一个内向。 

◼ 本交易未来仍需报股东大会核准。若通过，集团公司将在协议生效日 30

日内支付 30%，生效一年 30 日内支付 40%，生效二年 30 日内支付 30%

转让款。转让资金的回笼有望优化上市公司资产结构，补充经营资金。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司估值低、分红率股息率高、业绩有望随制造
业需求触底修复，长期受益于行业集中度提升。我们维持公司 2024-26

年归母净利润预测为 13.6/ 15.0/ 16.2 亿元，同比增速为-14%/ +11%/ 

+8%，11 月 29 日收盘价对应 P/E 估值为 10/ 9/ 8 倍。考虑公司估值较
低，以及定增、关联交易等事项顺利推进，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、德龙事件处理
进度等 
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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 98,724 103,218 108,454  营业总收入 459,035 386,969 426,578 462,399 

货币资金及交易性金融资产 23,080 25,139 23,932 24,272  营业成本(含金融类) 450,208 378,033 416,353 450,934 

经营性应收款项 49,081 40,576 44,008 46,956  税金及附加 574 484 533 578 

存货 27,202 22,393 24,193 25,716  销售费用 1,943 2,128 2,346 2,913 

合同资产 624 526 580 629     管理费用 1,369 1,161 1,493 1,850 

其他流动资产 10,847 10,089 10,505 10,882  研发费用 127 116 128 139 

非流动资产 18,872 18,905 18,914 18,899  财务费用 2,104 2,153 1,984 1,921 

长期股权投资 1,274 1,007 741 474  加:其他收益 675 580 640 694 

固定资产及使用权资产 10,841 10,803 10,732 10,630  投资净收益 320 19 21 23 

在建工程 90 60 40 27  公允价值变动 3 118 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 (19) (21) (23) 

长期待摊费用 145 145 145 145  营业利润 2,257 2,446 3,097 3,346 

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 129,705 117,629 122,132 127,353  利润总额 2,450 2,659 3,331 3,603 

流动负债 88,013 73,644 75,650 78,168  减:所得税 136 399 833 901 

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 2,260 2,498 2,702 

经营性应付款项 42,357 35,566 39,172 42,425  减:少数股东损益 740 904 999 1,081 

合同负债 10,026 8,452 9,317 10,100  归属母公司净利润 1,574 1,356 1,499 1,621 

其他流动负债 9,597 8,593 9,128 9,610       

非流动负债 4,500 4,500 4,500 4,500  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.61 0.67 0.73 

长期借款 1,617 1,617 1,617 1,617       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,043 4,812 5,315 5,524 

租赁负债 321 321 321 321  EBITDA 4,999 5,656 6,183 6,416 

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

负债合计 92,513 78,144 80,150 82,668  毛利率(%) 1.92 2.31 2.40 2.48 

归属母公司股东权益 20,841 22,229 23,728 25,350  归母净利率(%) 0.34 0.35 0.35 0.35 

少数股东权益 16,351 17,255 18,254 19,335       

所有者权益合计 37,192 39,484 41,983 44,685  收入增长率(%) (14.70) (15.70) 10.24 8.40 

负债和股东权益 129,705 117,629 122,132 127,353  归母净利润增长率(%) (40.31) (13.85) 10.55 8.17 

           

           

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 8,700 3,362 3,761  每股净资产(元) 6.58 7.30 7.98 8.70 

投资活动现金流 (924) (665) (644) (620)  最新发行在外股份（百万股） 2,233 2,233 2,233 2,233 

筹资活动现金流 (841) (6,126) (3,926) (2,801)  ROIC(%) 6.28 6.41 6.41 6.65 

现金净增加额 3,853 1,941 (1,207) 340  ROE-摊薄(%) 7.55 6.10 6.32 6.40 

折旧和摊销 956 845 868 892  资产负债率(%) 71.33 66.43 65.63 64.91 

资本开支 (1,139) (516) (496) (475)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.54 9.91 8.97 8.29 

营运资本变动 252 3,653 (1,980) (1,789)  P/B（现价） 0.92 0.82 0.75 0.69 

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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