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厦门象屿(600057.SH)   

25Q1 业绩实现高增，发布股权激励计划未来

可期 
 

 
投资要点： 

 
事件：厦门象屿发布 2024 年年度报告、2025 年一季报：2024 年公司实现营业收入 3666.71

亿元，同比下滑 20.12%；归母净利润 14.19 亿元，同比下滑 9.86%；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%。2024 年公司每 10 股拟派发现金红利

2.5 元，分红比例为 49.46%，占公司 2024 年度归属于上市公司股东的净利润（扣除永续

债利息）的 69%。对应 2025 年 5 月 7 日收盘价 6.66 元，股息率为 3.75%。 

2025 年第一季度公司实现营业收入 971.35 亿元，同比下滑 7.11%；归母净利润 5.09 亿

元，同比增长 24.88%。 

点评： 

⚫ 大宗商品经营板块是收入和毛利润的主要贡献来源：2024 年，公司大宗商品经营与物

流业务实现营业收入 3547 亿元，同比下滑 20.53%，占总营收的 96.74%；毛利润 66.68

亿元，同比增长 2.64%，占总毛利润的 78.40%，账面毛利率为 1.88%。其中，大宗商

品经营板块实现营业收入 3452.78 亿元、占总营收的 94.17%，实现毛利润 58.31 亿

元、占总毛利润的 68.56%，账面毛利率为 1.69%；大宗商品物流服务板块实现营业收

入 94.22 亿元、占总营收的 2.57%，实现毛利润 8.37 亿元、占总毛利润的 9.84%，毛

利率为 8.88%；生产制造板块实现营业收入 111 亿元、占总营收的 3.03%，实现毛利

润 12.92 亿元、占总毛利润的 15.19%，毛利率为 11.60%。 

图1、公司 2024 年大宗商品经营期现毛利构成 

 

数据来源：厦门象屿 2024年年度报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 风险提示：大宗价格剧烈波动、供应链业务发展低于预期、铁路物流业务发展进度低

于预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 366671 429489 480606 528689 

同比增长 -20.1% 17.1% 11.9% 10.0% 

归母净利润（百万元） 1419 1635 1848 2006 

同比增长 -9.9% 15.2% 13.1% 8.5% 

毛利率 2.3% 2.4% 2.4% 2.5% 

ROE 6.0% 5.7% 6.3% 6.6% 

每股收益（元） 0.51 0.58 0.66 0.71 

市盈率 13.2 11.4 10.1 9.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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⚫ 经营货量较为稳健；受商品价格下行的影响，营业收入同比下降，农产品供

应链扭亏为盈、新能源板块表现亮眼：核心商品分类别来看，2024年： 

➢ 金属矿产：金属矿产是公司主要经营货种，完成货量 1.40 亿吨，同比增加

6.53%；实现营业收入 2149亿元、同比减少 20.84%，实现期现毛利 45.38

亿元、同比减少 12.34%，期现毛利率 2.11%、同比增加 0.20pct。受不锈钢

下游需求疲弱且黑色金属行情下行的影响，营业收入和期现毛利同比下降。 

➢ 农产品：完成经营货量 0.14亿吨，同比减少 31.71%；实现营业收入 402亿

元、同比减少 33.73%，期现毛利 3.82亿元，期现毛利率 0.95%。由于公司

主动调整经营策略，加强流量经营和滚仓操作，控制库存敞口，周转效率同

比提升，期现毛利扭亏为盈。 

➢ 能源化工：完成货量 0.7 亿吨，同比减少 4.05%；实现营业收入 801 亿元、

同比减少 7.78%，期现毛利 8.39亿元，同比减少 20.07%，期现毛利率 1.05%，

减少 0.16pct，主要受煤炭产业链需求偏弱、价格承压的影响，经营货量和盈

利水平同比下降。 

➢ 新能源：完成货量 54万吨，同比增长 47.03%；实现营业收入 93亿元、同

比减少51.92%，期现毛利 4.99亿元，同比增长 45.85%，期现毛利率 5.39%，

增加 3.62pct。  

⚫ 制造业造船板块毛利润再创新高，竞得资产提高未来产能：公司生产制造板

块包括造船、选矿和油脂加工，其中造船业务经营主体为子公司象屿海装，

2024年公司对其的持股比例由 36%提升至 51%。2024年公司生产制造业务

实现营业收入 111亿元，同比增长 2.54%；实现毛利润 12.92亿元，同比下

滑 1.86%；毛利率为 11.60%，同比下滑 0.52pct。其中，造船板块 2024年

实现营业收入 59亿元，同比增长 24.76%；毛利润实现 10.72亿元，同比增

长 0.25%；毛利率为 18.13%，同比减少 4.43pct。 

2024年 8月，公司通过司法拍卖竞得江苏宏强船舶重工有限公司核心资产，

预计 2025年中完成复工复产，预计提升造船板块整体产能 40-50%。 

⚫ 发布股票激励计划，要求利润同比增速达 15%以上，彰显公司信心：为了进

一步健全公司激励机制，公司于 2025年 4月 17日发布《厦门象屿 2025年

限制性股票激励计划（草案）》，拟向 991名激励对象授予约 1.73亿股限制

性股票，约占现公司总股本总额 28.07亿股的 6.16%，无预留授予权益，授

予价格为 2.96元/股。其中，股票来源为公司回购的本公司 A 股普通股和/或

定向发行本公司普通股，激励对象包括公司董事、高级管理人员和核心管理

人员、核心骨干人员。截止至 2025年 4月 17日，2020年和 2022年股权激

励计划尚在有效期内。2020 年股权激励计划、2022 年限制性股票激励计划
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和 2025年限制性股票激励计划有效期内合计权益约 2.73亿股，约占公司股

本总额的 9.71%。 

本激励计划授予的股票，将在 2025-2027年分年度每年进行一次业绩考核并

解除限售。以公司 2024年净利润为基数，对各年净利润增长率（A）进行考

核；同时，对各年的净资产收益率（B）和主营业务收入占营业收入比例（C）

进行考核，在（A）> 0 的前提下，根据考核指标完成情况确定解除限售比例

（X）。约定期间内未申请或未达到条件而不能申请解除限售的股票，公司将

按计划规定的原则回购并注销。 

其中，以 2024 年为基数，2025 年-2027 年净利润目标同比增长率分别为

15%、13%、15%，体现了公司对未来发展的信心。 

图2、公司层面各考核指标目标 

 
数据来源：厦门象屿 2024年年度报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图3、考核各指标达成系数 

 
数据来源：厦门象屿 2024年年度报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图4、解除限售期时间安排 

 
数据来源：厦门象屿 2024年年度报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 发布回购计划，保持高分红比例，双管齐下积极回报股东。公司于 2025年 4

月 16日审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的方案》，本次

回购股份的数量不低于 1亿股（含），不超过 1.5亿股（含），回购价格不

超过人民币 8.85元/股。回购期限为自公司 2025 年 4月 16日至 2025年 10

月 15日。资金来源为公司自有资金或自筹资金，回购股份将用于股权激励。

2025年 4月 24日，公司通过集中竞价交易方式首次回购股份数量为 341.88

万股，截止到 4月 30日，公司已回购股份约为 0.16亿股，占公司总股本的

比例为 0.57%，购买的最高价为 6.60元/股，最低价为 6.37元/股，已支付的

总金额约为 1.03 亿元（不含交易费用）。公司 2022-2024 的分红比例分别

为 56%、50%、50%，高分红比例保证股东收益。 

⚫ 投资策略：公司实现运营模式升级，在各个环节提质增效效果显著，不断复

制成功经验到各个产业链，在稳定扩张规模的同时调整货种结构、优化客户

结构，实现业绩增速高于收入增速；对标海外，国内供应链行业集中度低、

提升空间广，龙头效应有望在未来持续释放，公司收入和利润有望持续增长；

公司重视员工激励和股东回报，颇具亮点的管理手段将助力公司业绩增长。

预计 2025-2027年公司将实现归母净利润 16.35、18.48、20.06亿元，EPS

分别为 0.58、0.66、0.71 元；对应 2025 年 5 月 7 日收盘价，PE 分别为

11.4X、10.1X、9.3X，PB分别为 0.7X、0.6X、0.6X，假设 2025-2027年维

持 50%分红率，不考虑回购、股息率分别为 4.35%、4.95%、5.33%，高股

息具备较高安全边界。首次覆盖，予以“增持”评级。 

⚫ 风险提示：大宗价格剧烈波动、供应链业务发展低于预期、铁路物流业务发

展进度低于预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 98200 114071 124649 134830  营业总收入 366671 429489 480606 528689 

货币资金 18606 22000 22846 23792  营业成本 358166 419287 468982 515629 

交易性金融资产 319 469 269 169  税金及附加 487 570 638 702 

应收票据及应收账款 19385 22706 25408 27950  销售费用 2215 2595 2904 3194 

预付款项 19889 23283 26043 28633  管理费用 1417 1660 1858 2044 

存货 26427 30937 34603 38045  研发费用 96 113 126 139 

其他 13574 14676 15479 16240  财务费用 1619 1623 1701 1772 

非流动资产 25672 26107 26414 26661  投资收益 800 -500 -600 -900 

长期股权投资 1650 1650 1650 1650  公允价值变动收益 280 -850 -1200 -1500 

固定资产 10361 10669 10882 11001  信用减值损失 -1771 0 0 0 

在建工程 425 514 602 688  资产减值损失 -307 0 0 0 

无形资产 2171 2171 2171 2171  营业利润 2214 2906 3285 3566 

商誉 13 13 13 13  营业外收支 64 0 0 0 

其他 11053 11090 11096 11138  利润总额 2278 2906 3285 3566 

资产总计 123873 140178 151063 161492  所得税  387 726 821 891 

流动负债 84480 95251 104366 112993  净利润  1891 2179 2464 2674 

短期借款 24079 25079 26079 27079  少数股东损益 472 544 615 668 

应付票据及应付账款 42625 49899 55813 61364  归属母公司净利润 1419 1635 1848 2006 

其他 17776 20273 22474 24550  EPS(元) 0.51 0.58 0.66 0.71 

非流动负债 4664 4992 5212 5332   

长期借款 1820 2120 2320 2420  主要财务比率  

其他 2844 2872 2892 2912  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 89144 100243 109578 118325  成长性     

股本 2233 2807 2807 2807  营业总收入增长率 -20.1% 17.1% 11.9% 10.0% 

未分配利润 6294 6845 7502 8215  营业利润增长率 -1.9% 31.2% 13.1% 8.5% 

少数股东权益 10907 11451 12066 12734  归母净利润增长率 -9.9% 15.2% 13.1% 8.5% 

股东权益合计 34729 39935 41485 43166  盈利能力     

负债及权益合计 123873 140178 151063 161492  毛利率 2.3% 2.4% 2.4% 2.5% 

  归母净利率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.0% 5.7% 6.3% 6.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1419 1635 1848 2006  资产负债率 72.0% 71.5% 72.5% 73.3% 

折旧和摊销 1013 743 845 920  流动比率 1.16 1.20 1.19 1.19 

营运资金的变动 1028 -2232 -1816 -1709  速动比率 0.51 0.53 0.53 0.52 

经营活动产生现金流量 5604 3553 4993 6057  营运能力     

资本支出 -1369 -1106 -1100 -1100  资产周转率 289.2% 325.3% 330.0% 338.3% 

长期投资 2841 -1004 -1072 -1501  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 1764 -2811 -2802 -3517  每股收益 0.51 0.58 0.66 0.71 

债权融资 -5164 1201 1270 1170  每股经营现金 2.00 1.27 1.78 2.16 

股权融资 5108 3179 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -10175 2683 -1345 -1594  PE 13.2 11.4 10.1 9.3 

现金净变动 -2815 3394 846 946  PB 0.8 0.7 0.6 0.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意
见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布

的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个

人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税

收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
 

 

兴业证券研究  
上海 北京 深圳 

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦

15层 

地址：北京市朝阳区建国门大街甲 6 号世界财

富大厦 32层 01-08单元 

地址：深圳市福田区皇岗路 5001 号深业上城

T2座 52楼 

邮编：200135 邮编：100020 邮编：518035 

邮箱：research@xyzq.com.cn 邮箱：research@xyzq.com.cn 邮箱：research@xyzq.com.cn  
 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   


