
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 贸易 II 

沉着应对关税，发力造船与柴发 

 

核心观点 

受到宏观经济形势影响，公司供应链业务收入下降，由于公司积

极发展多行业新质生产力，产业链业务保持强劲的收入和毛利率

增长，对于公司利润贡献持续增加，尤其是处于高景气阶段的船

舶制造（订单和交付持续增长）、柴油发电机组（开拓广大东南

亚及欧洲市场）和大消费（品牌化趋势）业务继续扩张，推动公

司利润率持续提升。公司具有数十年外贸经验，且外贸业务已经

充分多元化，面对美国挑起的贸易争端具有充足的经营韧性。 

事件 

2025 年上半年公司实现营业收入551.01 亿元，同比增长-1.48% ,

其中第二季度实现营业收入294.47 亿元，同比增长-8.50%。 

2025 年上半年公司实现归属股东净利润 6.46 亿元，同比增长

13.22%；扣非净利润 5.93 亿元，同比增长 20.37%。其中，2025

年第二季度归属股东净利润 3.53 亿元，同比增长 15.84%，与公

司业绩预告一致。 

简评 

造船高景气交付，柴发拓展头部客户 

公司近两年造船业务持续强化建造能力，提升船坞建造速度和码

头生产效率，上半年交船 17 艘，同比增长  21%；截至报告期末，

在手订单 72 艘，生产排期至 2028 年。造船与航运板块实现利润

总额 7.5 亿元，同比增长 98%，伴随着后续交付船舶单价的继续

提升，公司造船业务有望在生产排期内持续贡献利润增量。柴发

业务牢牢把握国内 AIDC建设热潮，成功中标中国移动水冷柴油

发电机产品集中采购项目部分标包、 京东深圳总部备用电源项

目等项目。报告期内，柴油发电机组业务板块在国内外市场实现

利润总额 7,994 万元，同比增长  70.7%。由于公司在柴发领域处

于行业领先地位，预计后续订单及单价均有增长态势。 

沉着应对关税风波，逆势实现增长  

凭借公司数十年的外贸经验及前瞻的海外产能布局，公司有效降

低对美进出口占比（从 2024 年的 9%降低至 2025H1 的 6.48%），

加强一带一路地区销售，同比增长 20.8%。同时，公司利用海外

产能实施“一单一策” 全力应对变化，上半年美国市场实现出

口 8,000 万美元，  同比增长  73%，  新接美国订单突破 1.4 亿

美元，同比增长 28%； 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.08/-2.67 17.06/3.50 36.08/3.00 

12 月最高/最低价（元）  11.42/8.08 

总股本（万股）  130,674.94 

流通 A 股（万股）  130,674.94 

总市值（亿元）  144.40 

流通市值（亿元）  144.40 

近 3 月日均成交量（万）  1644.49 

主要股东   

中国机械工业集团有限公司  41.60% 
 

股价表现 
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【中信建投社服商贸】苏美达(600710):

柴发及造船继续高景气，充分筹备应对

多变外部环境  
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投资建议：我们认为公司积累丰富外贸经验使得其应对风险能力显著领先行业，我们预计 2025-2027 年公

司实现归母净利润分别为 12.63/14.53/16.70 亿元，当前股价对应 PE 分别为 11X、10X、9X，维持“增持”评级。  

 

图 1:苏美达财务数据及盈利预测 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 
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风险分析 

1、全球经济复杂多变，贸易保护加剧：美国此次挑起针对中国的关税措施对于向美国客户出口的业务将会造

成巨大影响，贸易保护与贸易摩擦加剧，可能影响公司经营业绩。 

2、地缘政治风险：公司海外业务占比较大，在海外部分区域设有工厂、办事处及工程项目部，地缘政治紧张

使得公司面临安全风险与经营风险。 

3、汇率波动风险：人民币汇率的波动会影响公司出口或进口产品销售情况，对公司的海外业务产生不确定性

影响。 

4、竞争加剧业务发展不及预期的风险：在严苛的经济环境下市场竞争加剧，模式创新提速，公司面临业务开

拓广度与发展深度不及预期的风险。 
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分析师介绍 
刘乐文  

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 

高兴  

高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，2021 年起担任公用

环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶

球电力公用入围（第五名）等奖项。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 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。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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