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买入 （维持）  

当前价： 5.54 元 

物产中大（600704） 交通运输 目标价： ——元（6 个月） 

整合资源反内卷，模式革新拓新篇 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：胡光怿 

执业证号：S1250522070002 

电话：021-58351859 

邮箱：hgyyf@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 51.92 

流通 A 股(亿股) 51.54 

52 周内股价区间(元) 4.02-5.57 

总市值(亿元) 287.62 

总资产(亿元) 2,072.17 

每股净资产(元) 7.94 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 物产中大（600704）：深化“一体两翼”，

持续价值创造  (2025-05-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2025 年 6 月 28 日，在物产中大集团与舟山市政府的持续推动下，浙江

国际大宗商品交易中心于舟山市正式揭牌。该中心以 2015年双方联合牵头组建

的浙江国际油气交易中心为基础，整合浙江海港大宗商品交易中心、浙江天然

气交易市场等资源，完成了省内大宗商品现货交易资源的系统性整合，实现了

从单一油气品种向铁矿石、天然气等多品类大宗商品的跨越式拓展。 

 优化资源配置，提升价格影响力。浙江大宗作为大宗商品资源配置枢纽建设的

重要平台，具备强大的储备和调控能力，有助于打破以往供应链中资源分散、

配置效率低下的局面，使企业无需在资源获取上过度竞争，减少内卷。同时，

切实增强我国在国际上的“话语权、定价权、规则权”，更直接地参与国际大

宗商品定价，提升价格影响力。 

 市场份额向物产中大等头部企业集中。产业链格局变革背景下，大宗供应链企

业经营难度上升。头部企业凭借资源整合能力、服务体系及风险管控等核心优

势，持续拓展渠道网络布局，进一步巩固行业地位。从货量维度估算，国内大

宗供应链 CR5 市占率从 2021 年的 4.81%提高至 2024 年的 5.26%，头部效应

凸显，市场集中度持续提升。2024年，物产中大凭借 5995.2亿元营业总收入，

成为中国大宗供应链领域的领头羊。 

 股权关联华菱钢铁，加强产业协同。2025年 7 月 3日，华菱钢铁公告，信泰人

寿通过二级市场集中竞价方式购买公司股份至 3.45亿股，占总股本的比例已达

到 5%。物产中大为信泰人寿第一大股东，后者举牌华菱钢铁，有望推动大宗供

应链业务的协同发展，提升供应链的稳定性和效率。 

 建立可信仓单标准，推动模式革新。公司持续提升科技赋能智慧物流，在其积

极助力下，浙江大宗将通过运用区块链技术，实现政府部门、交易平台、银行

和企业之间的信息共享和认证，解决大宗商品“一女多嫁”“重复质押”等问

题，进而实现大宗商品“统一登记、数字监管、期现结合、产融互通”。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.71、0.86、0.94

元，对应的 PE 为 8、6、6 倍。考虑到物产中大业务稳定性强，产业布局较为

广泛，能够形成协同效应和多元化的收入来源，通过资源整合，有望激活先进

制造业板块发展新动能，我们看好公司中长期增长潜力，维持“买入”评级。 

 风险提示：大宗商品价格波动风险、期货市场操作风险、实业投资风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 599519.56  620400.26  646306.97  672369.89  

增长率 3.34% 3.48% 4.18% 4.03% 

归属母公司净利润（百万元） 3079.00  3672.29  4441.74  4889.98  

增长率 -14.88% 19.27% 20.95% 10.09% 

每股收益EPS（元） 0.59  0.71  0.86  0.94  

净资产收益率 ROE 8.59% 10.06% 10.97% 10.89% 

PE 9  8  6  6  

PB 0.68  0.67  0.62  0.57  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 599519.56  620400.26  646306.97  672369.89  净利润 4977.99  6120.48  7402.90  8149.97  

营业成本 586440.18  605514.67  629630.98  654331.68  折旧与摊销 2155.10  1847.67  1909.66  1962.82  

营业税金及附加 739.42  806.52  840.20  874.08  财务费用 1326.11  1667.37  1739.65  1589.23  

销售费用 2800.00  2915.88  3013.77  3145.23  资产减值损失 -931.35  -998.99  -965.17  -979.23  

管理费用 3754.29  4032.60  4201.00  4370.40  经营营运资本变动 1291.61  -17294.18  -2514.58  -589.67  

财务费用 1326.11  1667.37  1739.65  1589.23  其他  -4670.77  -672.73  -510.65  -397.36  

资产减值损失 -931.35  -998.99  -965.17  -979.23  经营活动现金流净额 4148.68  -9330.38  7061.80  9735.76  

投资收益 2870.25  1362.23  1599.05  1372.22  资本支出 1490.63  -1000.00  -800.00  -600.00  

公允价值变动损益 321.18  124.56  169.49  179.80  其他  -1180.96  814.73  900.43  3128.92  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 309.67  -185.27  100.43  2528.92  

营业利润 6444.05  7948.99  9615.08  10590.52  短期借款 -5651.35  9666.47  -3718.36  -8846.58  

其他非经营损益  43.85  27.94  33.24  31.48  长期借款 948.03  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6487.90  7976.93  9648.33  10621.99  股权融资 81.11  0.00  0.00  0.00  

所得税 1509.91  1856.45  2245.43  2472.02  支付股利 -1090.44  -923.70  -1101.69  -1332.52  

净利润 4977.99  6120.48  7402.90  8149.97  其他  2936.04  -4139.06  -1564.98  -1303.70  

少数股东损益 1898.99  2448.19  2961.16  3259.99  筹资活动现金流净额 -2776.60  4603.71  -6385.03  -11482.80  

归属母公司股东净利润 3079.00  3672.29  4441.74  4889.98  现金流量净额 1705.05  -4911.94  777.20  781.89  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 23523.95  18612.01  19389.21  20171.10  成长能力     

应收和预付款项 39008.78  39431.25  41875.27  43258.01  销售收入增长率 3.34% 3.48% 4.18% 4.03% 

存货  38880.47  39490.84  41731.55  43254.35  营业利润增长率 -9.13% 23.35% 20.96% 10.14% 

其他流动资产 14878.28  12839.93  13367.85  13645.86  净利润增长率 -12.66% 22.95% 20.95% 10.09% 

长期股权投资 13800.72  13800.72  13800.72  13800.72  EBITDA 增长率 -1.60% 15.50% 15.70% 6.62% 

投资性房地产 4749.42  4749.42  4749.42  4749.42  获利能力         

固定资产和在建工程 15504.22  14935.97  14105.73  13022.33  毛利率 2.18% 2.40% 2.58% 2.68% 

无形资产和开发支出 6220.29  6004.60  5788.90  5573.21  三费率 1.31% 1.39% 1.39% 1.35% 

其他非流动资产 19312.44  19780.84  20461.80  18950.11  净利率 0.83% 0.99% 1.15% 1.21% 

资产总计 175878.58  169645.58  175270.45  176425.09  ROE 8.59% 10.06% 10.97% 10.89% 

短期借款 21783.31  31449.78  27731.42  18884.84  ROA 2.83% 3.61% 4.22% 4.62% 

应付和预收款项 37630.74  37614.42  39254.06  41170.18  ROIC 11.63% 12.53% 12.68% 13.38% 

长期借款 4439.87  4439.87  4439.87  4439.87  EBITDA/销售收入  1.66% 1.85% 2.05% 2.10% 

其他负债 54106.45  35330.80  36346.43  37103.83  营运能力         

负债合计 117960.38  108834.88  107771.79  101598.73  总资产周转率 3.51  3.59  3.75  3.82  

股本  5192.56  5191.68  5191.68  5191.68  固定资产周转率 40.55  43.81  47.73  52.84  

资本公积 8550.41  8551.29  8551.29  8551.29  应收账款周转率 33.10  32.68  33.82  33.25  

留存收益 22309.94  25058.53  28398.59  31956.04  存货周转率 14.75  14.91  14.99  14.90  

归属母公司股东权益 42230.68  42674.99  46401.79  50469.51  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 113.33% — — — 

少数股东权益 15687.52  18135.71  21096.87  24356.86  资本结构         

股东权益合计 57918.20  60810.70  67498.66  74826.37  资产负债率 67.07% 64.15% 61.49% 57.59% 

负债和股东权益合计 175878.58  169645.58  175270.45  176425.09  带息债务/总负债 26.95% 38.09% 35.02% 28.44% 

     流动比率 1.11  1.15  1.22  1.35  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.74  0.74  0.78  0.86  

EBITDA 9925.25  11464.03  13264.39  14142.57  股利支付率 35.42% 25.15% 24.80% 27.25% 

PE 9.34  7.83  6.48  5.88  每股指标         

PB 0.68  0.67  0.62  0.57  每股收益 0.59  0.71  0.86  0.94  

PS 0.05  0.05  0.04  0.04  每股净资产 8.13  8.22  8.94  9.72  

EV/EBITDA 0.79  1.92  1.26  0.60  每股经营现金 0.80  -1.80  1.36  1.88  

股息率 3.79% 3.21% 3.83% 4.63% 每股股利 0.21  0.18  0.21  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 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

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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