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4Q24 归母净利同比+34.7%，股权激励+回购计划彰显发展信心 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 4 月 21 日，公司发布 2024 年年报，24 年全年受大宗商品需求疲弱，价

格下行影响，整体业绩承压，4Q24 公司归母净利润实现向上修复，同比+34.7%。1）收入端：2024

年营业收入 3666.7 亿元，同比-20.1%；毛利率 2.3%。2）利润端：2024 年公司归母净利 14.2 亿

元，同比-9.9%，剔除信用减值损失的影响后，公司 2024 年归母净利润同比增长超 7%。分季度看，

4Q24，1）收入端：公司实现营收 689.7 亿元，同比-23.7%，环比-26.8%，毛利率为 3.6%。2）利

润端：公司实现归母净利润 5.29 亿元，同比+34.7%，环比+378.0%。 

➢ 分业务结构看：  

1）大宗商品经营，24 年下游制造业客户采购需求偏弱，大宗商品价格承压；24 年货量较为稳定，

铝、新能源、蒙煤等细分品类保持市占率领先。24 年大宗商品经营板块实现营收 3453 亿元，同比-

21.4%，主要受大宗商品需求疲弱，价格下行影响；24 年实现经营货量为 2.24 亿吨，同比-0.3%；

期现毛利 63.2 亿元，同比+2.9%；期现毛利率为 1.83%，同比+0.43pct。分货种看，24 年金属矿

产/农产品/能源化工/新能源货种分别实现经营货量 13984/1390/7020/54 万吨，同比分别+6.5%/-

31.7%/-4.1%/+47.0% ； 金 属 矿 产 / 农 产 品 / 能 源 化 工 / 新 能 源 分 别 期 限 毛 利 率

2.1%/1.0%/1.1%/5.4%，同比分别+0.2pct/转正/-0.2pct/+3.6pct，农产品供应链实现期现毛利转

正。2）大宗商品物流业务：24 年板块营收和毛利均实现同比增长；24 年实现板块营收 94.2 亿元，

同比+33.0%；实现毛利 8.4 亿元，同比+19.0%；实现毛利率 8.9%，同比-1.0pct。其中，疆煤外运

业务量大幅增长带动铁路物流业务营收实现快速增长，24 年综合物流/铁路物流/农产品物流/铝产业

物流分别实现营收 61.7/28.5/2.5/1.6 亿元，同比分别+11.4%/+126.9%/-14.1%/新增。3）生产制

造：24 年公司造船板块新接订单量与接单毛利再创新高。24 年实现板块营收 111 亿元，同比+2.5%；

实现毛利 12.9 亿元，同比-1.9%；实现毛利率 11.6%，同比-0.5pct。其中，造船业务营收 59 亿元，

同比+24.8%；毛利 10.7 亿元，同比+0.3%。 

➢ 分红比例提升+股权激励+回购计划彰显公司发展信心：1）分红：公司分红比率由 2023 年末

43.31%提升 6.15pct 至 2024 年 49.46%。2024 全年合计每股股利 0.25 元，合计拟派发 7.02 亿

元，全年分红比率为 69%（归母净利扣除永续债利息后）。按照 2025/4/23 公司收盘价 6.35 元/

股、每股分红 0.25 元计算，2024 年公司股息率为 3.9%。2）股权激励：公司 4 月 16 日发布股权激

励计划公告，此次激励计划拟向激励对象授予 1.73 亿股限制性股票，约占激励计划草案公告时公司

股本总额的 6.16%；此次授予价格为每股 2.96 元（4/23 收盘价 6.35 元）。此次限制性股票总摊销

费用为 5.13 亿元，摊销到 25-29 年的金额分别为 1.12、1.93、1.33、0.6、0.16 亿元。3）回购计

划：公司 4 月 16 日发布公告，拟使用自有资金或自筹资金于 6 个月内回购 1-1.5 亿股，回购价格不

超过人民币 8.85 元/股；预计回购金额 8.85-13.28 亿元，回购股份占总股本比例为 3.56%-5.34%。 

➢ 投资建议：公司为大宗供应链龙头之一，基本盘稳固，有望维持较高的分红比例和股息率，我

们预计公司 25-27 年归母净利润分别为 17.46、19.69、22.11 亿元，当前股价对应 PE 分别为 10、

9、8 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：大宗商品价格波动，下游需求不及预期，地缘政治局势变化。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 366,671 364,065 383,963 404,443 

增长率（%） -20.1 -0.7 5.5 5.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,419 1,746 1,969 2,211 

增长率（%） -9.9 23.1 12.8 12.3 

每股收益（元） 0.51 0.62 0.70 0.79 

PE 13 10 9 8 

PB 0.8 0.6 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 366,671 364,065 383,963 404,443  成长能力（%）     

营业成本 358,166 355,211 374,481 394,283  营业收入增长率 -20.12 -0.71 5.47 5.33 

营业税金及附加 487 801 845 890  EBIT 增长率 -32.51 61.46 8.74 8.91 

销售费用 2,215 2,330 2,457 2,588  净利润增长率 -9.86 23.07 12.78 12.27 

管理费用 1,417 1,602 1,689 1,780  盈利能力（%）     

研发费用 96 96 101 106  毛利率 2.32 2.43 2.47 2.51 

EBIT 2,728 4,405 4,790 5,217  净利润率 0.39 0.48 0.51 0.55 

财务费用 1,619 1,269 1,228 1,193  总资产收益率 ROA 1.15 1.37 1.46 1.57 

资产减值损失 -307 -395 -416 -438  净资产收益率 ROE 5.96 6.23 6.76 7.28 

投资收益 800 546 576 607  偿债能力     

营业利润 2,214 3,306 3,741 4,212  流动比率 1.16 1.23 1.23 1.25 

营业外收支 64 100 100 100  速动比率 0.50 0.58 0.62 0.64 

利润总额 2,278 3,406 3,841 4,312  现金比率 0.22 0.35 0.39 0.42 

所得税 387 838 945 1,061  资产负债率（%） 71.96 68.80 69.11 68.66 

净利润 1,891 2,568 2,896 3,251  经营效率     

归属于母公司净利润 1,419 1,746 1,969 2,211  应收账款周转天数 18.02 16.28 13.50 13.51 

EBITDA 3,741 5,432 5,846 6,287  存货周转天数 26.95 25.69 23.97 23.98 

      总资产周转率 2.89 2.90 2.92 2.93 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 18,606 29,355 34,859 38,356  每股收益 0.51 0.62 0.70 0.79 

应收账款及票据 19,385 14,496 15,288 16,104  每股净资产 8.49 9.99 10.39 10.83 

预付款项 19,889 19,725 19,623 18,926  每股经营现金流 2.00 2.57 2.35 2.22 

存货 26,427 24,273 25,590 26,943  每股股利 0.25 0.31 0.35 0.39 

其他流动资产 13,894 13,858 14,131 14,413  估值分析     

流动资产合计 98,200 101,707 109,491 114,741  PE 13 10 9 8 

长期股权投资 1,650 1,650 1,650 1,650  PB 0.8 0.6 0.6 0.6 

固定资产 10,361 10,536 10,686 10,820  EV/EBITDA 7.07 4.87 4.52 4.21 

无形资产 2,171 2,171 2,171 2,171  股息收益率（%） 3.89 4.79 5.40 6.07 

非流动资产合计 25,672 25,764 25,847 25,942       

资产合计 123,873 127,471 135,338 140,683       

短期借款 24,079 25,079 26,079 27,079  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 42,625 38,481 41,609 43,809  净利润 1,891 2,568 2,896 3,251 

其他流动负债 17,776 19,273 20,980 20,847  折旧和摊销 1,013 1,027 1,055 1,070 

流动负债合计 84,480 82,833 88,668 91,735  营运资金变动 1,028 2,559 1,489 719 

长期借款 1,820 2,020 2,020 2,020  经营活动现金流 5,604 7,219 6,591 6,221 

其他长期负债 2,844 2,844 2,844 2,844  资本开支 -1,369 -840 -858 -884 

非流动负债合计 4,664 4,864 4,864 4,864  投资 2,841 0 0 0 

负债合计 89,144 87,697 93,532 96,599  投资活动现金流 1,764 -294 -282 -277 

股本 2,233 2,807 2,807 2,807  股权募资 5,108 3,179 0 0 

少数股东权益 10,907 11,729 12,655 13,696  债务募资 -5,164 2,700 1,500 0 

股东权益合计 34,729 39,774 41,806 44,084  筹资活动现金流 -10,175 3,824 -805 -2,447 

负债和股东权益合计 123,873 127,471 135,338 140,683  现金净流量 -2,815 10,749 5,504 3,497 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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