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收盘价（元） 6.32
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

8.29/5.46

总市值（百万元） 13,698.37
流通市值（百万元） 13,475.24
总股本（百万股） 2,167.46
资产负债率（%） 66.71
每股净资产（元/股） 9.42

资料来源：聚源数据

厦门国贸(600755.SH)

——大宗供应链龙头之一，多元化布局构筑护城河

投资要点：

 大宗供应链龙头之一，为客户提供供应链管理解决方案。厦门国贸集团股份有限公

司创立于 1980 年，为国内大宗供应链行业龙头之一。公司控股股东为厦门国贸控股

集团，实际控制人为厦门市国资委，自 2017 年以来，国贸控股集团有限公司八度蝉

联《财富》世界 500 强，2024 年位居第 142 位，综合实力强大。厦门国贸以供应链

管理业务为核心主业，2024 年上半年毛利占比 93.3%。此外，公司积极布局健康科

技业务，聚焦医疗器械供应链和上游产品生产研发，同时布局养老服务、大数据、

健康服务等协同产业，2024 年上半年毛利占比为 6.3%。

 从分散竞争到头部聚拢，大宗供应链行业规模扩张与集中度提升并行。我国大宗商

品市场规模庞大，市场规模持续扩容，2018-2022 年 CAGR达 7.62%。随着下游客

户对降低成本的需求逐渐增加，我国大宗商品供应链行业正经历从“分散红海”到

“头部聚拢”的关键转折。期现结合的商业模式下，CR4（物产中大、厦门象屿、

建发股份、厦门国贸）凭借资源网络、金融工具、数字化能力的三重壁垒，持续挤

压中小参与者生存空间，CR4 市占率从 2018 年 2.19%升至 2022 年 4.18%。我们

认为随着行业整合的持续推进，行业竞争的焦点将从简单的规模扩张转向产业链深

度服务能力，通过资源端、客户端、科技端能力的持续强化，实现从“贸易商”到

“产业组织者”的跃迁。

 公司持续优化业务结构，多元化布局构筑护城河。公司持续拓展供应链多元化服务

能力，加速整合大宗商品渠道布局，强化数字化管理能力，供应链管理业务韧性十

足，尽管 2023 年以来行业结构性调整，大宗需求下降，但公司积极优化业务结构对

冲风险，叠加高附加值服务扩容及成本管控，公司毛利率实现逆势改善。未来若全

球经济复苏与新能源需求放量共振，公司有望凭借资源网络+科技能力+财务稳健性

三重优势，率先进入新一轮增长周期。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1123/1535/1878

百万元，当前股价对应的 PE 分别为 12.2x/8.9x/7.3x 倍。我们选取厦门象屿、建发

股份、浙商中拓为可比公司，厦门国贸为国内大宗商品供应链行业龙头之一，业绩

具备长期成长空间，当前估值具备较高性价比，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。宏观经济变化导致大宗商品价格波动大幅波动；需求不及预期导致收入

低于预期；行业竞争加剧风险；信用风险等。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 521,918 468,247 370,336 385,030 411,111
同比增长率（%） 12.30% -10.28% -20.91% 3.97% 6.77%
归母净利润（百万元） 3,589 1,915 1,123 1,535 1,878
同比增长率（%） 5.20% -46.65% -41.38% 36.77% 22.30%
每股收益（元/股） 1.66 0.88 0.52 0.71 0.87
ROE（%） 11.88% 5.87% 3.37% 4.50% 5.33%
市盈率（P/E） 3.82 7.15 12.20 8.92 7.30

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 02 月 24 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2024 年-2026 年归母净利润分别为 1123/1535/1878 百万元，增

速为-41.38%/36.77%/22.30%，对应 2024-2026 年 PE分别为 12.2x、8.9x、7.3x

倍。我们选取厦门象屿、建发股份、浙商中拓作为可比公司，公司作为行业龙头之一，

估值具备性价比，给予买入评级。

关键假设

收入：1）大宗供应链业务：2024 年受宏观经济及大宗商品需求下行影响，预计

同年收入将出现下滑。2025 年-2026 年，预计随着经济逐步复苏，大宗商品需求有

所回暖；同时，公司持续优化业务结构，提升竞争优势，市场份额有望进一步扩大，

收入随之增长。2）公司健康科技业务属于新兴业务，预计该业务收入将保持较高增

长速度。

成本：公司持续优化业务结构以及产品种类，同时进一步拓展高利润品类，尽管

市场需求存在较大不确定性，我们预计公司未来毛利率仍将较为稳定。

费用：公司持续推进费用节降，预计费用率稳中有降。

投资逻辑要点

厦门国贸为国内大宗商品供应链行业的龙头之一企业，随着公司持续完善供应链

管理渠道网络，提升公司运营效率，公司市占率有望持续提升，带来收入及盈利能力

的持续增长。

核心风险提示

宏观经济变化导致大宗商品价格波动大幅波动；需求不及预期导致收入低于预期；

行业竞争加剧风险；信用风险
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1.厦门国贸：大宗供应链龙头之一，布局数字化供
应链管理解决方案

1.1.供应链龙头企业之一，1996 年上市

厦门国贸集团股份有限公司创立于 1980 年，前身为厦门经济特区国际贸易信托公司。公

司依托厦门经济特区，率先开展贸易业务。1987 年，公司成为厦门首家拥有省内外进出口特

权的地方外贸公司，同年公司进入房地产行业。1996 年 10 月，公司在上海证券交易所上市。

2013 年，公司将金融业与房地产、供应链管理并列为三大主业。2020 年，公司落地多个合

资项目，成立数科公司推动科技赋能项目，“国贸云链”上线，同年健康科技业务成为公司

主业之一。2021 年，公司剥离房地产业务。2022 年，公司降低金融业务持股比例。2023 年，

健康科技业务确认以医疗器械为核心，养老业务为辅。

图表 1：公司历史沿革

资料来源：公司官网、华源证券研究所

厦门市市属企业，股东实力雄厚。截止 2025 年 2 月 15 日，公司第一大股东为厦门国贸

控股集团有限公司，持股比例为 37.19%，厦门国贸控股集团有限公司实际控制人为厦门市国

资委，属于厦门市国有企业集团；厦门国贸控股集团有限公司分别通过厦门国贸建设开发有

限公司和“兴证资管-厦门国贸控股集团有限公司-兴证资管阿尔法科睿 1号单一资产管理计

划”持有公司 0.41%和 0.54%的股份；自 2017 年以来，国贸控股集团有限公司八度蝉联《财

富》世界 500 强，2024 年位居第 142 位，该公司布局供应链、先进制造等赛道，综合实力

强大。
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图表 2：公司股权结构（截止 2025 年 2 月 15 日）

资料来源：公司公告、华源证券研究所

1.2.以供应链业务为核心，提供一体化、定制化的供应链综合
服务解决方案

以供应链管理业务为核心主业，布局健康科技业务。公司目前主营业务包含供应链管理

业务以及健康科技业务，其中1）供应链管理业务为核心主业，2024年上半年毛利占比93.3%，

公司以全球化的供应链资源渠道、5A 级物流配送网络、专业的风控能力与全方位的金融服务

为核心，为客户提供“采购服务、分销服务、价格管理、物流服务、金融服务、市场研发、

数智运营、产业升级”八种基础服务，横向复制供应链模式增加业务品类，为客户提供一体

化、定制化的供应链综合服务解决方案；纵向融合产业链上下游，为客户降低成本、控制风

险、稳定货源，从而打造良好的产业生态，提升供应链业务整体价值。

2）健康科技业务为公司重点培育业务，2024 年上半年毛利占比为 6.3%，公司依托原有

供应链管理业务的资源和优势，积极开展医疗器械、试剂、耗材的医疗供应链服务和体外诊

断业务，通过产业并购向外延伸发展，布局“1+3”医疗健康业务板块，聚焦医疗器械供应链

和上游产品生产研发，同时开展养老服务、大数据、健康服务等协同产业，构建大健康产业

生态系统。
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图表 3：主营业务图示

资料来源：公司官网、华源证券研究所

需求疲软及公司业务结构优化，2023 年至 2024 年 Q1-Q3公司营收短期承压。2020 年

至 2022 年，宏观政策的宽松、行业供需失衡、地缘政治冲突加剧等因素影响下，大宗商品价

格快速上涨，公司营业收入从 3510.89 亿元增长至 5219.18 亿元，年均复合增长率（CAGR）

约为 21.92%。2023 年，公司优化业务结构，剥离房地产业务，同时全球经济下行导致大宗

商品需求减弱，市场供给逐步恢复，大宗商品价格有所回落，公司营业收入为 4682.47 亿元，

同比下降 10.28%。2024 年 Q1-Q3，大宗商品市场持续疲软，公司营业收入为 2863.29 亿元，

同比下滑 28.55%。

图表 4：公司 2010-2024 年 Q1-Q3 营业收入（亿元） 图表 5：2010-2024 年 H1 营业收入占比（%）

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所
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持续优化业务结构，2024 年 H1毛利率提升明显。受全球大宗商品价格波动及终端需求

变化影响，公司盈利呈现阶段性波动：2020-2022 年期间，受益于大宗商品价格上行周期，

公司归母净利润从 26.12 亿元持续增长至 35.89 亿元，年均复合增长率（CAGR）达 17.22%。

2023 年受大宗商品需求下滑冲击及公司剥离房地产业务影响，公司归母净利润同比下滑

46.65%至 19.15 亿元。2024 年 Q1-Q3，市场需求疲软叠加衍生品投资损益影响（Q1-Q3

期货及外汇合约亏损），归母净利润同比下滑 61.88%至 7.12 亿元。但公司聚焦高附加值业

务，业务结构优化成效显现，供应链管理业务的毛利率逆势提升，2024 年上半年供应链管理

业务毛利率达 1.70%，同比提升 0.59pct。

图表 6：公司 2010-2024 年 Q3 归母净利润（亿元） 图表 7：公司 2010-2024 年 H1 各业务毛利占比（%）

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所

图表 8：公司 2010-2024 年 H1 总毛利率及供应链管理业务毛利率(%)

资料来源：公司公告、华源证券研究所

公司持续降本增效推动费用率改善，短期波动不改长期趋势。2010-2023 年，公司通过

优化销售渠道，控制融资成本，推进降本增效等方式持续优化费用率，销售费用率从 2010

年的2.19%下降到2023年的0.44%，财务费用率由2010年的0.59%减少至2023年的0.29%，

管理费用率从 0.35%下滑到 0.10%。2024 年前三季度费用率受汇率、拓市等因素短期扰动，
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销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 0.50%、0.13%、0.02%、0.58%，

同比上升 0.15pct、0.06pct、0.01pct、0.39pct。其中财务费用上升最多，主要原因为汇兑损

失。

图表 9：2010-2024 年 Q1-Q3 公司各费率变化

资料来源：公司公告、华源证券研究所

重视风险管控，逆周期强化股东回报。2010 至 2023 年，公司持续优化资本结构，资产

负债率从 2010 年的 76.67%下降至 2023 年的 65.86%，累计降幅达 10.81 个百分点，

2020-2022 年大宗商品上行周期中，公司现金分红总额从 8.98 亿元增长至 14.44 亿元。2023

年虽受大宗商品需求回落及房地产业务剥离影响归母净利润下滑，但公司仍坚持“回报优先”

策略：现金分红比例从 2020-2022 年平均 34.38%大幅提升至 57.56%，2023 年派发 11.02

亿元（含税），对应每 10 股分红 5.00 元（按总股本 22.04 亿股计算）。2018-2023 年累计

分红达 54.61 亿元，分红比例从 22.37%持续提升至 57.56%，显著高于 2020 年设定的“三

年分红比例不低于 30%”承诺，凸显管理层对股东利益的重视。
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图表 10：2010-2024 年 Q1-Q3 公司所有者权益（亿元）及

资产负债率

图表 11：2010-2023 年公司每股股利（元）及现金分红比

例（%）

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

2.供应链管理业务：周期波动下的韧性增长与结构
优化

2.1.大宗商品供应链行业模式演进：从价差博弈到服务价值重

构

行业运营模式从赚取价差拓展至收取服务费用，同时进一步降低客户风险与成本。供应

链管理模式的前身为传统贸易模式（现货驱动），贸易商基于市场供需价格波动，通过"低买

高卖"获取价差收益，涵盖代理、经销、直销等形态。由于盈利较为依赖对大宗商品价格走势

的预判，同时库存及周期波动风险较大，随着市场信息差逐渐减少，这种模式的发展空间越

来越小。

随着金融的发展以及对风险控制的需求增加，大宗供应链贸易逐步转向期现结合的模式。

贸易商引入期货套保锁定采购/销售价格，通过基差交易、期权对冲等工具平抑价格波动风险。

期现结合的模式一方面较好的实现了风险对冲，同时利用衍生品工具也能增强跨市场、跨期

现、跨品种价差捕捉能力。然而期现结合的模式下，盈利的提升依然较为依赖价格波动，服

务附加值未根本性提升，同时由于专业度要求的提升，还需要持续投入衍生品专业团队，中

小贸易商由于资金不具备优势，也在被逐步出清。

期现结合转向供应链服务模式，通过整合资源的方式，实现双向赋能与效率提升。大宗

供应链公司上下拓展服务链条，集合物流、商流、信息流和资金流，提供更加全面的服务，

新增物流、融资、仓储等多个环节，进一步降低客户采购、库存、销售、运输、资金等风险，

从而实现增加效率、降低成本。

从上游整合来看，1）集中采购：聚合下游需求形成规模优势，获取更优议价权，2）物

流优化：自建仓储节点，多式联运网络降低单位运输成本，3）库存代管：通过供应商管理库

存模式减少客户资金占用，提升周转效率。
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对于下游客户，通过提供定制化服务提高盈利能力：1）通过套期保值方案锁定客户生产

成本；2）提供融资解决方案，如存货质押融资、应收账款保理等缓解资金压力；3）供应链

流程可视化，通过 IOT 设备及区块链实现全流程溯源，降低质量纠纷。

业务模式的转变导致大宗供应链企业主要盈利来源发生变化，由之前的赚取买卖价差逐

渐演变为主要赚取大宗商品流通服务的服务收益，从而有效降低了对大宗商品价格波动与周

期性的影响。

图表 12：供应链一体化项目

资料来源：公司公告、华源证券研究所

2.2.从红海竞争到生态壁垒构筑，行业集中度持续提升

从分散竞争到头部聚拢，规模扩张与集中度提升并行。我国大宗商品市场规模庞大，市

场规模持续扩容，根据厦门象屿年报，2018-2022 年我国大宗商品供应链市场规模从 41 万

亿元增至 55 万亿元，年均复合增长率（CAGR）达 7.62%，核心驱动力包括：1）高端制造、

新能源产业对原材料精细化供应需求增加；2）基础建设持续推进，拉动钢铁、建材等大宗品

流通量；3）跨境供应链需求旺盛。

行业内参与者众多，集中度较低，龙头企业集中度加速提升。随着宏观经济增速放缓，

下游客户对降低成本的需求逐渐增加，我国大宗商品供应链行业正经历从“分散红海”到“头

部聚拢”的关键转折。CR4 凭借资源网络、金融工具、数字化能力的三重壁垒，持续挤压中

小参与者生存空间。根据厦门象屿年报，行业CR4（物产中大、厦门象屿、建发股份、厦门

国贸）市占率从 2018 年 2.19%升至 2022 年 4.18%，年均提升 0.5 个百分点。我们认为行业

正处于从“规模扩张”到“价值创造”的拐点，集中度仍有较大提升空间。随着行业整合的

持续推进，行业竞争的焦点或将从简单的规模扩张转向产业链深度服务能力，通过资源端、

客户端、科技端能力的持续强化，实现从“贸易商”到“产业组织者”的跃迁。
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图表 13：2018-2022 年大宗供应链市场规模（万亿元）及 CR4 市场占有率（%）

资料来源：厦门象屿公司公告、华源证券研究所

2.3.供应链管理业务：结构优化，周期波动下韧性显现

拓展供应链多元化服务能力，从贸易商到“四流合一”服务商，周期洗礼下有望迎来价

值重估。公司商业模式韧性十足，尽管 2023 年以来的行业结构性调整，大宗需求下降，但

公司毛利率逆势改善、分红力度加大，标志着其从“价格博弈者”向“供应链服务商”的转

型成效。未来若全球经济复苏与新能源需求放量共振，公司有望凭借“资源网络+科技能力+

财务稳健性”三重优势，率先进入新一轮增长周期。

持续扩大优势品类货量，积极布局高附加值新兴品类。公司供应链管理业务可被拆分为

三大板块，分别是金属及金属矿产、能源化工、农林牧渔，包含“冶金、能化、纺织、有色、

浆纸、农产、橡胶、新能源”等 8大品类。金属及金属矿产为公司核心业务，主要包含钢材、

铁矿石、有色金属等品类，2024 年上半年，金属及金属矿产板块营业收入占比为 51.22%，

期现毛利占比为 45.37%。能源化工主要为煤炭、石油、PTA 等品类，2024 年 H1 营业收入

占比为25.94%，期现毛利占比为30.17%。农林牧渔主要为农产品，2024年H1占比为21.72%，

期现毛利占比为 24.45%。



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 14页/ 共 24页

源引金融活水 润泽中华大地

图表 14：2021-2024H1 供应链管理三大板块收入分布（亿

元）

图表 15：2021-2024H1 供应链管理三大板块期现毛利分

布（亿元）

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所

大宗商品周期驱动高速增长，后周期韧性显现。2020-2022 年，全球疫情后需求反弹叠

加俄乌冲突引发的供给紧张，铜、原油、农产品等价格大幅上涨，大宗商品进入牛市，公司

供应链管理业务迎来量价齐升，收入从3304.03亿元跃升至5057.73亿元，CAGR达23.72%。

2023 年，受大宗需求减弱拖累，公司供应链业务收入减少 8%至 4652.95 亿元，2024H1 同

比下滑 27.83%至 1945.95 亿元，公司积极优化业务结构对冲风险，叠加高附加值服务扩容

及成本管控，2024 年 H1 大宗供应链业务毛利率逆势改善，同比提升 0.59 个百分点至 1.70%。

图表 16：2020-2024H1 公司供应链管理业务收入（亿元）
及增速（%）

图表 17：大宗商品价格指数总指数（CCPI）及供应链管
理业务毛利率（%）

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、公司公告、华源证券研究所
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图表 18：2021-2024H1 供应链管理货量（万吨） 图表 19：2021-2024 年 H1 供应链货量同比变化（%）

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所

加速整合大宗商品渠道布局，服务能力持续提升。公司持续探索供应链领域长达 40 年之

久，2024 上半年，公司持续延伸产业链布局，积极开发高附加值品类业务，公司在铁矿石、

煤炭、原油、木材等多个品种实现长协资源的突破；新能源方向，公司合作客户超 200 家，

其中超过 90%客户为产业客户；公司通过合资成立公司延伸业务至光伏铝型材加工业务，积

极布局天然气、石英砂、石英石等高附加值品类，构建新增长曲线。

公司持续覆盖关键节点，推动产业化布局。1）自营港口：厦门、天津、湛江等港口设立

仓储基地，缩短华东、华南客户交货周期；2）内陆枢纽：在郑州、重庆等物流枢纽建设交割

库，辐射中西部制造业集群；3）“一带一路”沿线：设立新加坡、迪拜、鹿特丹区域中心，

覆盖RCEP、中东、欧洲市场；4）资源国深耕：在智利、秘鲁、印尼等资源国派驻本土化团

队，直接对接矿山与种植园。

图表 20：公司境内外分支机构、投资企业及办事处分布情况

资料来源：公司官网、华源证券研究所
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公司凭借自有船舶、仓库、堆场、车队、货代报关行以及完善的外协物流体系，为客户

提供涵盖国际航运、船舶管理、海运经纪、船舶代理、仓储服务及综合物流等一站式、定制

化的物流总包解决方案。作为国家 5A 级物流企业，公司连续两年入选商务部全国商贸物流重

点联系企业，展现了卓越的行业实力与服务能力。

公司持续加大物流资源的投资布局，采用轻资产与重资产相结合的策略，通过与属地企

业合资合作，构建了高效的物流网络。目前，公司自管仓库面积超过 100 万平方米，合作仓

库数量超过 2,500 个，配送平台覆盖国内沿海及内陆主要区域，具备全面的综合运输和配送

服务保障能力。在航运方面，公司拥有 6艘大型远洋船舶，自有运力达 45.5 万吨，同时管理

25 艘船舶，管理运力达 157 万吨，年海运运输量超过 3,000 万吨。此外，公司还拥有 2艘万

吨级江船，自有船与外协船的年江运运输量超过 1,000 万吨。为提升国际物流服务能力，公

司在印尼、新加坡、几内亚等关键区域布局了核心物流资产，包括 1艘 30 万吨级超大型浮仓、

15 艘拖轮和 18 艘驳船，进一步巩固了全球物流网络的竞争力。

图表 21：截止 2024 年 H1 公司国内物流园分布情况 图表 22：截止 2024 年 H1 公司海外物流园分布情况

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所

持续强化数字化管理能力，国贸云链完善风控体系。公司经过 40 多年发展，不断完善专

业风险管控能力，建立高效的复合型风险管理体系，覆盖供应链全链条各个节点。公司拥有

动态授信、监控预警、风险排查、整改跟踪以及考核总结等管理模式，并具备库存管理、头

寸管理、授信管理、价格管理、套期保值、保险覆盖等管理手段。此外，公司加大对数字化

技术运用，从而实现事前预警防控、事中动态控制、事后规范总结。公司还向外输出风控管

理业务。2023 年起，公司持续提升产业链供应链安全性与稳定性，引入自上而下、权责明确、

科学有效的“三道防线”风控模式，持续迭代自身多维度风控管理能力，加大数字化智能化

运用，充分利用研发研判、动态监测、智能盘库提高风控效率。
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图表 23：公司风控管理体系图

资料来源：公司公告、华源证券研究所

公司依托丰富的供应链产业综合服务经验，以“运营提效、协同共创、模式升级、生态

构建、组织转型”为数字化发展蓝图，深度融合创新数字运营能力，持续在供应链运营、数

据资产、智慧物流、智能仓储等关键领域推进数字化转型实践，致力于打造智能化、高效化

的供应链生态体系。在 2020 年，公司基于 5G+物联网技术开发供应链网络货运平台——“国

贸云链”，该平台使用区块链技术，确保数据的安全性和私有性。2021 年，公司利用“国贸

云链”平台推出智慧仓储监控平台——“国贸云链·天眼”，围绕“人、车、货、场”，集

成周界安防管理、无人机建模盘点、仓库运输数据集中等功能。此外，“国贸云链·天眼”

通过集成信息，以可视化的形式汇聚公司全球任务执行情况、物流情况、近千个仓库库存情

况等十多项关键指标，为风险管理绘制全球产业画像，为公司制定决策提供数据支持。

此外，公司还推出了多款针对不同场景的数字化解决方案，包括面向电子签章应用的“国

贸云链·智签”、专注于供应链金融服务的“国贸云链·金贸通”、提供综合物流仓储服务

的“国贸云链·慧通+”，以及针对大宗商品贸易敞口风险数字化管理的“大宗商品贸易解决

方案”。这些创新产品为产业伙伴提供了更高效、更优质的综合服务，助力企业实现数字化

转型与业务升级。
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图表 24：公司“国贸云链”智慧供应链综合服务平台

资料来源：公司公告、华源证券研究所

高周转率与低杠杆率双轮驱动，规模扩张与风险防控间实现平衡发展。2024 年 Q1-Q3，

公司总资产周转率达 2.44 次，应收账款周转率达 24.18 次，在可比企业（物产中大、厦门象

屿、建发股份）中均位居前列，凸显三大能力：1）资产高效利用：总资产周转率较高，反映

供应链业务轻资产化与数字化升级成效；2）资金快速回笼：应收账款周转率超过同行（厦门

象屿、物产中大），验证客户质量与风控能力；3）抗周期韧性：周转率波动与大宗商品价格

周期高度同步，2023 年收入下滑期仍保持总资产周转率 4.14 次，显著优于行业均值（3.16

次）。2024年Q1-Q3，公司资产负债率为66.71%，较厦门象屿（71.63%）、建发股份（73.96%）、

物产中大（73.48%）低 5-7 个百分点，且 2016-2023 年持续稳定在 63%-70%区间，低杠

杆率构筑安全边际。

图表 25：供应链管理前四家公司总资产周转率（单位：
次）

图表 26：供应链管理前四家公司应收帐款周转率（单位：
次）

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所
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图表 27：供应链管理前四家公司资产负债率对比

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

3.持续优化业务结构，增加健康科技领域布局

3.1.公司逐渐剥离房地产业务，进一步聚焦核心主业

2021 年起公司逐步退出房地产业务，聚焦核心产业布局。房地产业务具有项目建设周期

较长的特点，因此各项目开发周期差异会导致报告收入及利润水平出现波动，随着国家房地

产调控政策的不断贯彻落实，公司根据战略规划逐步退出房地产行业。2021 年 6 月，公司将

国贸地产100%股权和国贸发展51%股权以合计人民币103.49亿元转让给控股股东国贸控股，

标志着公司退出房地产市场。2022 年，公司剩余房地产项目实现营业收入 114.52 亿元，仅

占公司总营业收入的 2.19%，实现毛利润 26.01 亿元，毛利率为 22.71%。

图表 28：2014-2022 年公司房地产业务营业收入（亿元）

及占比（%）

图表 29：2014-2022 年公司房地产业务毛利（亿元）及毛

利率（%）

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

公司降低金融业务持股比例，2022-2023 年金融业务营收占比与毛利逐步下滑。公司金

融服务业务涉及期货、融资租赁、商业保理等子公司，同时参股证券、信托、银行等金融机
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构，业务范围包含普惠金融、产业金融、期货经纪、资产管理、风险管理等。2022 年，公司

金融服务业务实现营业收入 46.93 亿元，仅占公司总营业收入的 0.90%，实现毛利润 4.45 亿

元，毛利率为 9.48%。2023 年，公司根据战略规划，逐渐减低金融服务持股比例，将持有的

国贸期货和启润资本的部分股权以及主营类金融业务的子公司股权转让给国贸资本。

图表 30：2014-2022 年公司金融服务业务营业收入（亿

元）及占比

图表 31：2014-2022 年公司金融服务业务毛利（亿元）及

毛利率

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

3.2.公司积极布局健康科技业务，未来有望成为第二增长曲线

重点培育健康科技业务，以医疗器械为核心。公司依托原有供应链管理业务的资源和优

势，积极开展医疗器械、试剂、耗材的医疗供应链服务以及体外诊断业务，通过产业并购向

外延伸发展。公司以创新投资为驱动，通过创新发展模式整合资源，布局“1+3”医疗健康业

务板块，聚焦医疗器械供应链，协同养老服务、大数据、健康服务等产业，打造大健康产业

生态系统。公司致力于打造医疗器械研发、生产、销售三位一体业务体系，积极打造医疗健

康领域运营平台，以“医、养、康、护”一体化服务打造养老服务业务体系，构建面向政府、

医院、居民和企业的医疗大数据技术平台。健康服务业务以运营康复医院为主。

2023 年公司收购派尔特医疗，未来有望成为第二增长曲线。2023 年，公司收购派尔特

医疗，布局医疗器械上游微创外科赛道。2022-2023 年，公司健康科技业务营业收入由 4.47

亿元提升至 7.37 亿元，同比增加 64.82%，毛利从 2022 年的 0.29 亿元上涨至 2023 年的 1.82

亿元，同比提升 532.23%，毛利率从 6.44%上升至 24.73%。2024 年上半年，健康科技营业

收入同比增加 91.39%至 5.59 亿元，毛利为 2.23 亿元，毛利率同比增加 33.89pct 至 39.82%。
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图表 32：公司健康科技业务营业收入（亿元）及同比（%） 图表 33：公司健康科技业务毛利（亿元）及毛利率（%）

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所

4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测

收入：1）大宗供应链业务：2024 年受宏观经济及大宗商品需求下行影响，预计同年收

入将出现下滑。2025 年-2026 年，预计随着经济逐步复苏，大宗商品需求有所回暖；同时，

公司持续优化业务结构，提升竞争优势，市场份额有望进一步扩大，收入随之增长。2）公司

健康科技业务属于新兴业务，预计该业务收入将保持较高增长速度。

成本：公司持续优化业务结构以及产品种类，同时进一步拓展高利润品类，尽管市场需

求存在较大不确定性，我们预计公司未来毛利率仍将较为稳定。

费用：公司持续推进费用节降，预计费用率稳中有降。

图表 34：厦门国贸关键项目预测

亿元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 4647.56 5219.18 4682.47 3703.36 3850.3 4111.11

yoy 32.38% 12.30% -10.28% -20.91% 3.97% 6.77%

毛利率 1.72% 1.82% 1.37% 1.47% 1.55% 1.59%

期间费用率

销售费用率 0.47% 0.44% 0.44% 0.55% 0.50% 0.46%

管理费用率 0.07% 0.07% 0.10% 0.15% 0.13% 0.13%

研发费用率 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 0.02% 0.02%

资料来源：公司公告、华源证券研究所

4.2.评级
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公司为国内大宗商品供应链行业的龙头企业之一，随着公司持续完善供应链管理渠道网

络，提升公司运营效率，公司市占率有望持续提升，带来收入及盈利能力的持续增长。我们

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1123/1535/1878 百万元，当前股价对应的 PE 分

别为 12.2x、8.9x、7.3x 倍，参考厦门象屿、建发股份、浙商中拓可比公司估值，首次覆盖给

予“买入”评级。

图表 35：可比公司估值表

股票代码 公司简称 市值（亿元）
EPS（元/股） PE

24E 25E 26E 24E 25E 26E

600057.SH 厦门象屿 132.64 0.55 0.89 1.02 10.32 6.41 5.65

600153.SH 建发股份 287.05 1.23 1.49 1.63 7.9 6.52 5.97

000906.SH 浙商中拓 43.93 0.78 1.07 1.47 8 5.81 4.23

平均值 8.74 6.25 5.28

资料来源：同花顺 iFinD，华源证券研究所。

注：可比公司均采用同花顺 iFinD 一致预期，估值日期 2024/2/20:

5.风险提示

宏观经济变化导致大宗商品价格波动大幅波动：如宏观经济波动受国际政策，地缘政治

等因素影响而导致大宗商品价格大幅波动，或导致公司盈利不及预期。

需求不及预期导致收入低于预期：如需求低于预期导致公司大宗商品贸易量低于预期，

预计会对公司收入产生影响。

行业竞争加剧风险：行业正处于集中度持续提升的阶段，如竞争烈度提升，公司盈利或

低于预期

信用风险：如公司上下游未能按照合同履约，或影响公司应收账款周转，进而导致业绩

波动。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 14,336 44,440 46,204 49,333 营业收入 468,247 370,336 385,030 411,111

应收票据及账款 11,179 7,140 7,423 7,926 营业成本 461,835 364,877 379,058 404,582

预付账款 21,545 14,917 15,509 16,560 税金及附加 499 395 411 438

其他应收款 4,248 2,415 2,511 2,681 销售费用 2,066 2,037 1,925 1,891

存货 31,608 23,619 24,537 26,189 管理费用 473 556 512 547

其他流动资产 4,440 7,035 7,235 7,590 研发费用 52 68 71 75

流动资产总计 87,355 99,566 103,418 110,279 财务费用 1,346 1,328 1,862 1,991

长期股权投资 9,587 9,587 9,587 9,587 资产减值损失 -1,320 -1,063 -900 -800

固定资产 5,480 5,709 6,375 7,448 信用减值损失 -300 -308 -220 -220

在建工程 419 1,379 1,740 1,600 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 4,484 4,631 4,973 5,311 投资收益 693 1,518 1,200 1,200

长期待摊费用 61 41 21 0 公允价值变动损益 411 49 592 592

其他非流动资产 5,740 6,361 6,472 6,576 资产处置收益 3 6 4 4

非流动资产合计 25,772 27,709 29,168 30,524 其他收益 572 443 388 388

资产总计 113,127 127,275 132,586 140,802 营业利润 2,035 1,722 2,257 2,750

短期借款 14,772 40,003 43,343 48,177 营业外收入 582 74 56 56

应付票据及账款 31,059 19,387 20,140 21,496 营业外支出 67 100 100 100

其他流动负债 22,772 23,149 24,034 25,618 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 68,602 82,539 87,517 95,291 利润总额 2,551 1,696 2,213 2,706

长期借款 5,233 4,652 3,904 3,022 所得税 500 418 465 568

其他非流动负债 668 668 668 668 净利润 2,051 1,278 1,748 2,138

非流动负债合计 5,901 5,320 4,571 3,689 少数股东损益 136 156 213 260

负债合计 74,503 87,860 92,088 98,981 归属母公司股东净利润 1,915 1,123 1,535 1,878

股本 2,204 2,167 2,167 2,167 EPS(元) 0.88 0.52 0.71 0.87

资本公积 4,783 4,820 4,820 4,820

留存收益 25,649 26,285 27,155 28,219 主要财务比率

归属母公司权益 32,636 33,272 34,142 35,206 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 5,988 6,143 6,356 6,616 成长能力

股东权益合计 38,624 39,415 40,498 41,822 营收增长率 -10.28% -20.91% 3.97% 6.77%

负债和股东权益合计 113,127 127,275 132,586 140,802 营业利润增长率 -63.59% -15.41% 31.07% 21.86%

归母净利润增长率 -46.65% -41.38% 36.77% 22.30%

经营现金流增长率 810.78% 156.22% -70.13% 11.54%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 1.37% 1.47% 1.55% 1.59%

税后经营利润 2,051 -294 57 447 净利率 0.44% 0.35% 0.45% 0.52%

折旧与摊销 542 567 642 744 ROE 5.87% 3.37% 4.50% 5.33%

财务费用 1,346 1,328 1,862 1,991 ROA 1.69% 0.88% 1.16% 1.33%

投资损失 -693 -1,518 -1,200 -1,200 ROIC 3.90% 4.12% 3.42% 3.85%

营运资金变动 -1,158 6,599 -451 -790 估值倍数

其他经营现金流 1,118 1,532 1,544 1,544 P/E 7.15 12.20 8.92 7.30

经营性现金净流量 3,206 8,213 2,453 2,736 P/S 0.03 0.04 0.04 0.03

投资性现金净流量 -1,257 -945 -753 -753 P/B 0.65 0.41 0.40 0.39

筹资性现金净流量 -2,116 22,836 64 1,147 股息率 8.05% 3.55% 4.86% 5.94%

现金流量净额 -271 30,104 1,763 3,130 EV/EBITDA 9 13 11 10

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明
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