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厦门象屿(600057.SH)   

25H1 货量、业绩实现高增长，股权激励计划

彰显信心 
 

 
投资要点： 

 
事件：厦门象屿发布 2025 年半年度报告：2025 年上半年公司实现营业收入 2039.48 亿

元，同比增长 0.23%；归母净利润 10.32 亿元，同比增长 32.48%。其中，25Q2 实现营业

收入 1068.13 亿元，同比增长 7.99%；归母净利润 5.23 亿元，同比增长 40.83%。 

点评： 

⚫ 大宗商品经营板块是收入和毛利润的主要贡献来源：2025年上半年，公司大宗商品经

营板块实现营业收入 1934亿元、同比增长 0.14%，占总营收的 94.83%，期限毛利 29.22

亿元、同比下滑 3.66%，期限毛利率为 1.51%；大宗商品物流服务板块实现营业收入

49.96 亿元、占总营收的 2.45%，实现毛利润 4.27 亿元，毛利率为 8.54%；生产制造

板块实现营业收入 52.84亿元、占总营收的 2.59%，实现毛利润 5.81亿元，毛利率为

10.99%。 

图1、公司 2025 年 H1大宗商品经营期现毛利构成 

 
数据来源：厦门象屿 2025年半年度报告，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 401865 449667 486148 

同比增长 -20.1% 9.6% 11.9% 8.1% 

归母净利润（百万元） 1419 1890 2191 2556 

同比增长 -9.9% 33.2% 15.9% 16.7% 

毛利率 2.3% 2.4% 2.5% 2.5% 

ROE 6.0% 6.2% 6.9% 7.7% 

每股收益（元） 0.51 0.67 0.78 0.91 

市盈率 14.1 10.6 9.1 7.8 

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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⚫ 经营货量同比大幅增长，农产品、能源化工及新能源板块表现亮眼：核心商

品分类别来看，2025年 H1： 

➢ 金属矿产：金属矿产是公司主要经营货种，完成货量 6815 万吨，同比增加

5.38%；实现营业收入 1099亿元、同比减少 10.85%，实现期现毛利 16.65

亿元、同比减少 26.05%，期现毛利率 1.52%、同比减少 0.31pct。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 816万吨，同比增加 43.75%；实现营业收入 223亿

元、同比增加 14.92%，期现毛利 5.36亿元、同比增长 255.01%，期现毛利

率 2.40%、同比增加 1.62 pct。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，期现毛利大幅增加。 

➢ 能源化工：完成货量 4408 万吨，同比增加 42.84%；实现营业收入 537 亿

元、同比增加 20.97%，期现毛利 4.58 亿元，同比增加 51.54%，期现毛利

率 0.85%，增加 0.17pct，主要是公司在煤炭下行周期中保持稳健经营，同时

大力开拓油品国际化业务市场，经营货量和盈利水平同比增长。 

➢ 新能源：完成货量 37万吨，同比增长 45.53%；实现营业收入 64亿元、同

比增加 11.83%，期现毛利 2.25亿元，同比减少 25.41%，期现毛利率 3.49%，

减少 1.74pct。 

⚫ 受美元外汇波动影响，制造业造船板块毛利和毛利率下降：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。 

2025年 H1公司生产制造业务实现营业收入 52.84亿元，同比下滑 6.71%；

实现毛利润 5.81 亿元，同比下滑 19.09%；毛利率为 10.99%，同比下滑

1.68pct。其中，造船板块 2025年 H1实现营业收入 31.92亿元，同比下滑

4.97%；毛利润实现 4.71亿元，同比下滑 22.98%；毛利率为 14.74%，同比

减少 3.45pct。 

公司营业收入同比下降主要由于部分订单转移至启东新船厂（上半年仍处于

投产准备阶段），导致整体完工量低于去年同期。随着启东新船厂全面投产，

下半年象屿海装的产能和盈利能力将得到全面提升。 

2025年 8月 27日公司公告，董事会审议通过控股子公司象屿海装申请在新

三板挂牌，如若成功挂牌后，公司仍将是象屿海装的控股股东，不会对公司

造成重大影响。 

⚫ 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

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/7  

 

 
公司点评报告 | 厦门象屿 

 

 

 

性股票，约占现公司总股本总额 28.06亿股的 6.17%，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

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 
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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 

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 

 

⚫ 回购进程已经过半，回购股份将用于股权激励。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。截至

2025 年 7 月 31日，公司通过集中竞价交易方式回购股份数量约为 1亿股，

已回购股份占公司总股本的比例为 3.56%，购买的最高价为 7.68 元/股，最

低价为 6.37元/股，已支付的总金额约为 6.99亿元（不含交易费用）。 

⚫ 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。

我们调整盈利预测，预计 2025-2027年公司将实现归母净利润 18.90、21.91、

25.56亿元，EPS分别为 0.67、0.78、0.91元；对应 2025年 8月 29日收
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盘价，PE分别为 10.6X、9.1X、7.8X，PB分别为 0.7X、0.6X、0.6X。公司

2022-2024的分红比例（（除除续续利利））分别为 56%、50%、69%，假设

2025-2027年维持 50%分红率（（不考永续续利利）的影响），股）率分别为

4.72%、5.47%、6.39%，高股）具备较高安全边界。维持“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 

资产负利表 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 112214 122574 131409  营业总收入 366671 401865 449667 486148 

货币资金 18606 25957 27225 29066  营业成本 358166 392188 438646 473939 

交易性金融资产 319 469 269 169  税金及附加 487 534 597 646 

应收票据及应收账款 19385 21095 23622 25551  销售费用 2215 2428 2717 2937 

预付款项 19889 21779 24358 26318  管理费用 1417 1553 1738 1879 

存货 26427 28587 32015 34619  研发费用 96 105 118 128 

其他 13574 14326 15084 15686  财务费用 1619 1623 1701 1772 

非流动资产 25672 26228 26535 26783  投资收益 800 700 300 500 

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 -150 0 0 

在建工程 425 514 602 688  资产减值损失 -307 -350 0 0 

无形资产 2171 2171 2171 2171  营业利润 2214 3359 3893 4543 

商誉 13 13 13 13  营业外收支 64 0 0 0 

其他 11053 11211 11217 11260  利润总额 2278 3359 3893 4543 

资产总计 123873 138442 149110 158192  所得税  387 840 973 1136 

流动负利 84480 92770 101364 108162  净利润  1891 2519 2920 3407 

短期借款 24079 25079 26079 27079  少数股东损益 472 629 729 851 

应付票据及应付账款 42625 46674 52203 56403  归属母公司净利润 1419 1890 2191 2556 

其他 17776 21017 23082 24680  EPS(元) 0.51 0.67 0.78 0.91 

非流动负利 4664 3542 3762 3882   

长期借款 1820 2120 2320 2420  主要财务比率  

其他 2844 1422 1442 1462  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负利合计 89144 96312 105125 112043  成长性     

股本 2233 2806 2806 2806  营业总收入增长率 -20.1% 9.6% 11.9% 8.1% 

未分配利润 6294 6944 7740 8669  营业利润增长率 -1.9% 51.7% 15.9% 16.7% 

少数股东权益 10907 11536 12265 13116  归母净利润增长率 -9.9% 33.2% 15.9% 16.7% 

股东权益合计 34729 42130 43985 46148  盈利能力     

负利及权益合计 123873 138442 149110 158192  毛利率 2.3% 2.4% 2.5% 2.5% 

  归母净利率 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.0% 6.2% 6.9% 7.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿利能力     

归母净利润 1419 1890 2191 2556  资产负利率 72.0% 69.6% 70.5% 70.8% 

折旧和摊销 1013 743 845 932  流动比率 1.16 1.21 1.21 1.21 

营运资金的变动 1028 -1251 -1699 -1296  速动比率 0.51 0.57 0.56 0.57 

经营活动产生现金流量 5604 4076 4667 5815  营运能力     

资本支出 -1369 -1106 -1100 -1100  资产周转率 289.2% 306.4% 312.8% 316.4% 

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

投资活动产生现金流量 1764 -1667 -1902 -2129  每股收益 0.51 0.67 0.78 0.91 

利权融资 -5164 3073 1270 1170  每股经营现金 2.00 1.45 1.66 2.07 

股权融资 5108 3179 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -10175 4979 -1496 -1846  PE 14.1 10.6 9.1 7.8 

现金净变动 -2815 7351 1269 1840  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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