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市场数据  
收盘价(元) 8.88 

一年最低/最高价 7.10/11.80 

市净率(倍) 1.55 

流通A股市值(百万元) 11,603.93 

总市值(百万元) 11,603.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.73 

资产负债率(%,LF) 73.56 

总股本(百万股) 1,306.75 

流通 A 股(百万股) 1,306.75  
 

相关研究  
《苏美达(600710)：2024 年三季报点

评：扣非净利润同比+27%，产业链持

续高增，供应链或复苏》 

2024-10-25 

《苏美达(600710)：2024 半年报点评：

扣非净利润同比+16%，造船等高景气

业务贡献业绩增量。》 

2024-08-18 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 123,017 117,174 115,322 117,647 124,335 

同比（%） (12.85) (4.75) (1.58) 2.02 5.69 

归母净利润（百万元） 1,028 1,148 1,242 1,329 1,409 

同比（%） 12.63 11.69 8.19 6.95 6.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.88 0.95 1.02 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 11.29 10.10 9.34 8.73 8.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现收入 1171.7 亿元，同
比-4.75%；归母净利润为 11.48 亿元，同比+11.69%；扣非净利润 10.42

亿元，同比+25.46%。公司业绩基本符合业绩快报。公司计划每 10 股分
红 3.69 元，现金分红率达 42.0%，股息率达 4.2%。 

◼ 对应 2024Q4，公司实现收入 302.3 亿元，同比+12.2%；归母净利润 1.47

亿元，同比+9.4%；扣非净利润 1.49 亿元，同比+15.64%。 

◼ 产业链板块带动公司业绩成长：公司业务可分为供应链和产业链两大板
块。①供应链板块主要包括大宗商品运营和机电设备出口，2024 年实现
收入 835.1 亿元，同比-8.6%，毛利率为 1.89%，同比-0.07pct，供应链板
块下滑主要受下游总量需求波动影响。②产业链板块包括现金制造、大
环保、纺织服装等领域，2024 年实现收入 334.6 亿元，同比+6.75%，毛
利率为 19.0%，同比+3.2pct。整体上看，公司产业链板块表现更好，带
动公司利润率和整体业绩增长。产业链分业务看： 

◼ 造船板块受益于行业高景气度：2024 年实现收入 73 亿元，同比+63%，
利润总额 7.79 亿元，同比+90%。依托“新大洋”造船厂，聚焦中性船
舶研发制造，具备“皇冠 63 系列”等明星船型。截至报告期末，船舶
制造业务在手订单达到 85 艘，生产排期已排至 2028 年。 

◼ 柴发业务利润高增：2024 年实现收入 11.8 亿元，同比+5%，利润总额
同比+40%。柴发业务深耕通信运营商、算力中心、油天矿山、公共服务
等领域，受益于算力和一带一路建设。 

◼ 纺织服装业务聚焦优质客户，实现平稳发展：2024 年实现收入 124.9 亿
元，同比+12.8%，利润总额同比增长 16%。纺织服装业务不断深化数字
化建设和绿色发展，长期聚焦优质客户，得以实现持续增长。 

◼ 苏美达是低估值+高分红+具备一定成长性的央企：①2021~24 年分红率
均超 40%。②公司是商贸领域员工持股激励的央企改革标杆，通过工会
代核心员工持有核心子公司 65%的股份绑定利益，此外通过市场化考核
机制能激发员工活力，有助于促进公司长期持续发展。③产业链板块布
局广泛增速较高，具备一定的逆周期成长性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司产业链业务表现出色，我们将公司 2025-

26 年归母净利润预期从 12.3/ 13.0 亿元，上调至 12.4/ 13.3 亿元，新增
2027 年预期为 14.1 亿元，2025-27 年归母净利润预计同比+8%/ 7%/ 6%，
对应 4 月 16 日收盘价为 9/ 9/ 8 倍 P/E。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：大宗品价格波动，宏观经济周期，汇率波动，造船业务交付
周期，地缘和海外经营风险等。  

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

4/17/2024 8/16/2024 12/15/2024 4/15/2025

苏美达 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

苏美达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 45,299 45,541 48,733 53,408  营业总收入 117,174 115,322 117,647 124,335 

货币资金及交易性金融资产 13,689 14,458 17,101 20,078  营业成本(含金融类) 109,203 107,196 109,041 115,066 

经营性应收款项 17,527 17,230 17,556 18,541  税金及附加 204 196 200 211 

存货 10,523 10,330 10,508 11,088  销售费用 1,823 1,960 2,118 2,362 

合同资产 1,662 1,636 1,668 1,763     管理费用 1,022 1,096 1,176 1,306 

其他流动资产 1,898 1,888 1,900 1,937  研发费用 383 346 353 373 

非流动资产 9,605 10,167 10,514 10,644  财务费用 156 150 113 66 

长期股权投资 821 879 937 995  加:其他收益 180 125 170 162 

固定资产及使用权资产 5,635 6,115 6,382 6,434  投资净收益 83 75 79 75 

在建工程 24 26 28 28  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 591 616 640 663  减值损失 (582) 0 0 0 

商誉 50 43 37 30  资产处置收益 7 6 7 7 

长期待摊费用 65 65 65 65  营业利润 4,077 4,585 4,901 5,194 

其他非流动资产 2,419 2,422 2,425 2,428  营业外净收支  78 86 95 104 

资产总计 54,904 55,709 59,247 64,052  利润总额 4,155 4,671 4,995 5,298 

流动负债 38,147 36,579 36,692 38,063  减:所得税 898 1,121 1,199 1,272 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,834 1,834 1,334 834  净利润 3,257 3,550 3,796 4,027 

经营性应付款项 14,799 14,527 14,777 15,594  减:少数股东损益 2,109 2,307 2,468 2,617 

合同负债 16,612 16,350 16,679 17,628  归属母公司净利润 1,148 1,242 1,329 1,409 

其他流动负债 3,902 3,868 3,902 4,008       

非流动负债 2,238 2,407 2,594 2,594  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 0.95 1.02 1.08 

长期借款 469 469 469 469       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,567 4,820 5,109 5,365 

租赁负债 1,070 1,240 1,426 1,426  EBITDA 5,850 5,464 5,968 6,440 

其他非流动负债 699 699 699 699       

负债合计 40,385 38,986 39,286 40,657  毛利率(%) 6.80 7.05 7.31 7.46 

归属母公司股东权益 7,484 7,380 8,151 8,969  归母净利率(%) 0.98 1.08 1.13 1.13 

少数股东权益 7,034 9,342 11,809 14,427       

所有者权益合计 14,519 16,722 19,961 23,395  收入增长率(%) (4.75) (1.58) 2.02 5.69 

负债和股东权益 54,904 55,709 59,247 64,052  归母净利润增长率(%) 11.69 8.19 6.95 6.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,167 4,120 4,648 5,177  每股净资产(元) 5.73 5.65 6.24 6.86 

投资活动现金流 (214) (1,039) (1,026) (1,021)  最新发行在外股份（百万股） 1,307 1,307 1,307 1,307 

筹资活动现金流 (3,599) (1,488) (979) (1,179)  ROIC(%) 18.73 18.71 17.87 16.54 

现金净增加额 1,241 1,481 2,643 2,977  ROE-摊薄(%) 15.34 16.83 16.30 15.71 

折旧和摊销 1,283 644 860 1,076  资产负债率(%) 73.56 69.98 66.31 63.47 

资本开支 (102) (1,047) (1,038) (1,028)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.10 9.34 8.73 8.23 

营运资本变动 (89) (42) 64 173  P/B（现价） 1.55 1.57 1.42 1.29 

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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