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市场数据  
收盘价(元) 5.93 

一年最低/最高价 4.61/7.90 

市净率(倍) 1.04 

流通A股市值(百万元) 13,001.59 

总市值(百万元) 16,645.48 
 
 

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) 2,807.00 

流通 A 股(百万股) 2,192.51  
 

相关研究  
《厦门象屿(600057)：定增落地，优化

资本结构利好未来发展》 

2025-03-06 

《厦门象屿(600057)：定增获交易所

审批通过，集团公司受让江苏德龙债

权关联交易稳步推进》 

2024-12-02 
 

 

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） 538,148 459,035 386,969 447,661 494,509 

同比（%） 16.35 (14.70) (15.70) 15.68 10.47 

归母净利润（百万元） 2,637 1,574 1,356 1,495 1,653 

同比（%） 20.18 (40.31) (13.85) 10.26 10.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 0.70 0.61 0.67 0.74 

P/E（现价&最新摊薄） 5.02 8.41 9.77 8.86 8.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：4 月 16 日公司发布 2025 年限制性股票激励计划（草案）。公司拟
向 991 名核心骨干，授予 1.73 亿股限制性股票，约占现公司总股本的
6.16%，无预留授予权益。授予价格为 2.96 元/股，相当于草案公布前 1

日交易均价的 50%。本次激励授予范围较大，大约相当于公司最新员工
总数的 11.6%。同日，公司宣布拟回购 1 至 1.5 亿股用于股权激励，回
购价格不超过 8.85 元/股。期限自董事会审议通过之日起 6 个月内。 

◼ 激励目标较高，未来业绩增长信心充足：本次激励考核期为 2025~2027

年。考核目标包括净利润增速、ROE、主营业务收入占比。 

◼ ①前提约束：以 2024 年为基数，各考核年度净利润增长率大于 0 的前
提下，才可解除考核年度对应的限制性股票。 

◼ ②净利润增速考核权重为 40%。触发条件为，2025~27 年净利润相比
2024 年分别增长 6%/ 12%/ 20%。达到触发条件后解锁其中 40%；若达
成 2025~27 年增速 15%/ 30%/ 50%的目标值，则解锁其中 100%；若业
绩在触发值和目标值之间，则按达成比例解锁。 

◼ ③净资产收益率考核权重为 40%，2025~27 年考核目标为 8.5%/ 9.0%/ 

9.5%，且不低于行业均值或对标企业 75 分位数水平。 

◼ ④主营业务占营收比例的权重为 20%，2025~27 年考核目标为 95%、
95%、95%。 

◼ 费用方面：公司测算限制性股票总摊销费用为 5.13 亿元（假定授予日收
盘价为 5.93 元/股），总摊销费用将在股权激励计划实施中按照解除限售
比例进行分期确认。假设 2025 年 5 月底授予，对 2025~29 年会计成本
影响为 1.12/ 1.93/ 1.33/ 0.60/ 0.16 亿元。 

◼ 定增落地+股权激励组合拳，看好公司启航向前：2025 年 3 月，公司定
增融资落地，补充流动资金打开业务开拓空间。本次股权激励有望和定
增形成组合拳，推动公司进一步成长。目前我国大宗品供应链行业集中
度较低，处于市场集中度持续提升的阶段，公司作为龙头企业有望充分
受益。在全球供应链波动加剧的宏观大背景下，供应链龙头企业的战略
意义也在不断抬升。 

◼ 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。考虑股权激励刺激收入
增长但带来增量费用，我们将公司 2024~26 年归母净利润从 13.6/ 15.0/ 

16.2 亿元，微调至 13.6/ 15.0/ 16.5 亿元，同比增速为-14%/ +10%/ +11%，
4 月 17 日收盘价对应 P/E 估值为 10/ 9/ 8 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大宗品价格波动，下游需求不佳，定增落地时间、地缘风险
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 98,302 108,718 115,442  营业总收入 459,035 386,969 447,661 494,509 

货币资金及交易性金融资产 23,080 24,717 25,661 25,495  营业成本(含金融类) 450,208 378,033 437,160 482,807 

经营性应收款项 49,081 40,576 46,271 50,414  税金及附加 574 484 560 618 

存货 27,202 22,393 25,451 27,642  销售费用 1,943 2,128 2,552 2,967 

合同资产 624 526 608 672     管理费用 1,369 1,161 1,567 1,978 

其他流动资产 10,847 10,089 10,727 11,219  研发费用 127 116 134 148 

非流动资产 18,872 18,905 18,914 18,899  财务费用 2,104 2,153 1,988 1,903 

长期股权投资 1,274 1,007 741 474  加:其他收益 675 580 671 742 

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 22 25 

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) (22) (25) 

长期待摊费用 145 145 145 145  营业利润 2,257 2,446 3,088 3,417 

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 129,705 117,207 127,631 134,341  利润总额 2,450 2,659 3,322 3,674 

流动负债 88,013 73,644 78,358 82,312  减:所得税 136 399 831 918 

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 2,492 2,755 

经营性应付款项 42,357 35,566 41,129 45,424  减:少数股东损益 740 904 997 1,102 

合同负债 10,026 8,452 9,778 10,801  归属母公司净利润 1,574 1,356 1,495 1,653 

其他流动负债 9,597 8,593 9,418 10,054       

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 0.74 

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 5,310 5,577 

租赁负债 321 321 321 321  EBITDA 4,999 5,656 6,178 6,469 

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

负债合计 92,513 78,144 82,857 86,812  毛利率(%) 1.92 2.31 2.35 2.37 

归属母公司股东权益 20,841 21,807 26,522 28,176  归母净利率(%) 0.34 0.35 0.33 0.33 

少数股东权益 16,351 17,255 18,252 19,354       

所有者权益合计 37,192 39,062 44,774 47,529  收入增长率(%) (14.70) (15.70) 15.68 10.47 

负债和股东权益 129,705 117,207 127,631 134,341  归母净利润增长率(%) (40.31) (13.85) 10.26 10.58 

           

           

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 2,293 3,255  每股净资产(元) 6.58 7.12 9.23 9.97 

投资活动现金流 (924) (665) (644) (620)  最新发行在外股份（百万股） 2,268 2,233 2,807 2,807 

筹资活动现金流 (841) (6,547) (706) (2,801)  ROIC(%) 6.28 6.43 6.28 6.42 

现金净增加额 3,853 1,519 944 (166)  ROE-摊薄(%) 7.55 6.22 5.64 5.87 

折旧和摊销 956 845 868 892  资产负债率(%) 71.33 66.67 64.92 64.62 

资本开支 (1,139) (516) (498) (476)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.41 9.77 8.86 8.01 

营运资本变动 252 3,653 (3,042) (2,349)  P/B（现价） 0.90 0.83 0.64 0.59 

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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