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2024 年报点评，苏美达年度净利润同比增 11.7%，分红稳健  
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■    事件 

近日，苏美达披露 2024 年报。本报告期内，实现营业总收入 1172

亿，同比减-4.75%；归母净利 11.48亿，同比增+11.69%；扣非归母净利

10.42亿，同比增+25.46%；基本每股收益 0.88 元，加权 ROE为 15.81%，

经营活动产生的现金流量净额为 51.67亿元。 

分红政策，公司 24 年拟派发现金股息约 4.82 亿人民币，每股约

0.369元（含税）; 全年分红 1次，约占当年度净利润比例的 42%。若以

年报披露日 A股的收盘股价计算，1次分红对应股息率约为 4.07%。 

2025年 Q1业绩，营收 256.54亿，同比增+7.99%，扣非归母净利润

增 2.75亿，同比增+17.95%。 

 

■    点评 

公司主营业务包括产业链、供应链两大类。产业链主要产品或服务

包括：船舶制造与航运、柴油发电机组、户外动力设备（OPE）、清洁能

源、生态环保、纺织服装等。供应链即供应链集成服务，指大宗商品运

营与机电设备进出口。2024年业务板块分拆如下： 

>>产业链分部，营收 334.64 亿，同比增+6.9%，营收占比 28.6%；

毛利金额 63.61亿，毛利占比 79.8%。 

>>供应链分部，营收 835.08亿，同比减-8.6%，营收占比 71.27%；

毛利金额 15.75亿，毛利占比 19.76%。 

 

■    投资评级 

连续多年的业绩稳健增长，离不开公司坚持的“供应链+产业链”双

轮驱动战略。例如蓝科高新的持续布局，就符合公司“3+2”业务定位方

向。我们看好公司成为全球产业链、供应链的“组织者和整合者”的目

标，持续推荐，维持“增持”评级。 

 

■    风险提示 

贸易保护主义风险；宏观经济衰退风险；汇率和海外业务风险； 

  
■   盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 1,171.74  1,138.76  1,128.20  1,131.00  

YOY，% -4.7% -2.8% -0.9% 0.2% 
归母净利（亿元） 11.48  12.55  13.68  14.85  

YOY，% 11.5% 9.3% 9.0% 8.6% 
摊薄每股收益（元） 0.88  0.96  1.05  1.14  

市盈率（PE） 10.75  9.84  9.03  8.32  
资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 117.00  136.54  132.70  155.32  172.03   营业收入 1,229.81  1,171.74  1,138.76  1,128.20  1,131.00  

应收和预付款项 186.19  182.01  182.20  186.80  192.61   营业成本 1,159.84  1,092.03  1,061.42  1,048.54  1,048.09  

存货 116.92  121.85  125.51  129.27  133.15   营业税金及附加 1.85  2.04  2.05  2.05  2.05  

其他流动资产 5.03  12.59  -3.72  -4.22  -7.79   销售费用 17.73  18.23  17.71  17.72  17.95  

流动资产合计 425.14  452.99  436.68  467.17  490.01   管理费用 9.55  10.22  9.84  9.65  9.57  

长期股权投资 8.39  8.21  8.23  8.47  8.73   财务费用 1.27  1.56  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.35  3.91  3.91  3.91  3.91   资产减值损失 -1.26  -5.82  -4.23  -3.77  -4.61  

固定资产 51.03  43.15  43.18  43.27  43.08   投资收益 3.23  2.64  2.86  2.85  2.76  

在建工程 0.10  0.24  0.26  0.28  0.30   公允价值变动 -0.78  -5.70  -3.35  -3.02  -2.72  

无形资产开发支出 6.91  5.91  5.39  4.95  4.57   营业利润 37.04  40.77  43.53  46.35  49.57  

长期待摊费用 0.61  0.65  0.68  0.72  0.75   其他非经营损益 2.54  0.78  1.49  1.53  1.58  

其他非流动资产 36.33  38.77  39.93  41.13  41.54   利润总额 39.58  41.55  45.02  47.88  51.15  

资产总计 523.12  549.04  533.62  565.20  588.10   所得税 8.57  8.98  10.07  10.47  11.22  

短期借款 29.79  15.98  16.48  16.99  17.52   净利润 31.02  32.57  34.95  37.42  39.94  

应付和预收款项 145.73  167.03  159.97  162.24  161.33   少数股东损益 20.72  21.09  22.40  23.74  25.09  

长期借款 20.70  15.39  15.42  12.87  11.64   归母股东净利润 10.30  11.48  12.55  13.68  14.85  

其他负债 5.43  6.99  7.23  7.26  7.30         

负债合计 391.34  403.85  358.76  358.66  347.86   预测指标      

股本 13.07  13.07  13.07  13.07  13.07    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 11.79  11.03  11.03  11.03  11.03   毛利率 5.15% 6.22% 6.20% 6.41% 6.64% 

留存收益 43.99  50.74  66.04  82.89  100.95   销售净利率 2.52% 2.78% 3.07% 3.32% 3.53% 

归母公司股东权益 68.84  74.84  90.14  106.99  125.05   销售收入增长率 -12.87% -4.72% -2.82% -0.93% 0.25% 

少数股东权益 62.93  70.34  84.72  99.55  115.19   EBIT 增长率 -15.75% 37.93% -5.79% 4.23% 7.66% 

股东权益合计 131.77  145.19  174.86  206.54  240.24   净利润增长率 7.76% 5.01% 7.30% 7.07% 6.73% 

负债和股东权益 523.12  549.04  533.62  565.20  588.10   ROE 15.67% 15.98% 21.84% 19.62% 17.88% 

       ROA 5.89% 6.08% 6.46% 6.81% 6.93% 

现金流量表（亿）       ROIC 16.13% 21.98% 18.13% 16.61% 16.48% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.79  0.88  0.96  1.05  1.14  

经营性现金流 27.80  51.67  7.10  83.83  54.91   PE(X) 11.99  10.75  9.84  9.03  8.32  

投资性现金流 2.61  -2.14  -28.90  -30.73  -31.27   PB(X) 1.79  1.65  1.37  1.15  0.99  

融资性现金流 -36.33  -35.99  -4.73  -30.47  -6.93   PS(X) 0.10  0.11  0.11  0.11  0.11  

现金增加额 -4.77  12.41  -26.53  22.63  16.71   EV/EBITDA(X) 9.31  7.01  7.41  7.05  6.56  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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