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市场数据  
收盘价(元) 10.42 

一年最低/最高价 7.85/11.85 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 13,616.33 

总市值(百万元) 13,616.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.30 

资产负债率(%,LF) 73.86 

总股本(百万股) 1,306.75 

流通 A 股(百万股) 1,306.75  
 

相关研究  
《苏美达(600710)：2024 年年报业绩

点评：归母净利润+11.7%，产业链板

块带动业绩增长》 

2025-04-17 

《苏美达(600710)：2024 年三季报点

评：扣非净利润同比+27%，产业链持

续高增，供应链或复苏》 

2024-10-25 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 123,017 117,174 115,605 119,185 126,699 

同比（%） (12.85) (4.75) (1.34) 3.10 6.30 

归母净利润（百万元） 1,028 1,148 1,256 1,364 1,457 

同比（%） 12.63 11.69 9.37 8.57 6.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.88 0.96 1.04 1.11 

P/E（现价&最新摊薄） 13.24 11.86 10.84 9.99 9.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025Q1-3，公司实现收入 874.23 亿元，
经公司调整后同比+0.52%（以下同比数据均为调整后同比）；归母净利
润 11.04 亿元，同比+10.0%；扣非净利润 10.42 亿元，同比+16.4%。对
应 2025Q3，公司实现收入 323.2 亿元，同比+4.2%；归母净利润 4.58 亿
元，同比+6.58%；扣非净利润 4.48 亿元，同比+12.43%。 

◼ 产业链板块增速更高，因此公司利润率提升：2025Q1-3，公司销售毛利
率为 6.45%，同比-0.12pct；销售净利率为 3.19%，同比+0.24pct。公司
业务主要分成供应链和产业链两大板块，其中供应链板块主要经营大宗
品随行业需求仍有压力；产业链板块包含大环保、先进制造、大消费，
利润率更高且增速更高，带动公司整体利润率提升。 

◼ 产业链方面，先进制造、大消费领域增速较快：2025H1，公司产业链板
块实现收入 155.4 亿元，同比+6.0%；其中，大环保板块实现收入 22.4

亿元，同比-11.0%；先进制造实现收入 65.3 亿元，同比+8.0%，主要受
益于柴油发电机组收入同比+22%、船舶制造于行业收入同比+14%；大
消费板块收入 47.6 亿元，同比+17.8%，主要受益于服装类收入同比
+30.8%。 

◼ 苏美达是低估值+高分红+具备一定成长性的央企：①2021~24 年分红率
均超 40%。②公司是商贸领域员工持股激励的央企改革标杆，通过工会
代核心员工持有核心子公司 65%的股份绑定利益，此外通过市场化考核
机制能激发员工活力，有助于促进公司长期持续发展。③产业链板块布
局广泛增速较高，具备持续的成长能力，尤其是造船、柴发等领域，兼
具行业竞争优势和较高的景气度。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司前三季度产业链业务表现出色，且后续
随着上游反内卷、供应链有望复苏，我们将公司 2025-27 年归母净利润
预期从 12.4/ 13.3/ 14.1 亿元，上调至 12.6/ 13.6/ 14.6 亿元，2025-27 年归
母净利润预计同比+9%/ 9%/ 7%，对应 10 月 24 日收盘价为 11/ 10/ 9 倍
P/E。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：大宗品价格波动，宏观经济周期，汇率波动，造船业务交付
周期，地缘和海外经营风险等。 
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苏美达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 45,299 46,258 49,887 54,911  营业总收入 117,174 115,605 119,185 126,699 

货币资金及交易性金融资产 13,689 15,140 17,901 21,015  营业成本(含金融类) 109,203 107,419 110,405 117,182 

经营性应收款项 17,527 17,270 17,781 18,889  税金及附加 204 197 203 215 

存货 10,523 10,351 10,639 11,292  销售费用 1,823 1,965 2,145 2,407 

合同资产 1,662 1,640 1,690 1,797     管理费用 1,022 1,098 1,192 1,330 

其他流动资产 1,898 1,857 1,876 1,917  研发费用 383 347 358 380 

非流动资产 9,605 9,915 10,261 10,392  财务费用 156 150 106 58 

长期股权投资 821 879 937 995  加:其他收益 180 125 170 165 

固定资产及使用权资产 5,635 6,115 6,382 6,434  投资净收益 83 75 79 76 

在建工程 24 26 28 28  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 591 616 640 663  减值损失 (582) 0 0 0 

商誉 50 43 37 30  资产处置收益 7 6 7 7 

长期待摊费用 65 65 65 65  营业利润 4,077 4,635 5,032 5,373 

其他非流动资产 2,419 2,170 2,173 2,175  营业外净收支  78 86 95 104 

资产总计 54,904 56,173 60,149 65,302  利润总额 4,155 4,722 5,126 5,477 

流动负债 38,147 36,236 36,702 38,305  减:所得税 898 1,133 1,230 1,315 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,834 1,417 917 417  净利润 3,257 3,588 3,896 4,163 

经营性应付款项 14,799 14,557 14,962 15,880  减:少数股东损益 2,109 2,332 2,532 2,706 

合同负债 16,612 16,390 16,898 17,963  归属母公司净利润 1,148 1,256 1,364 1,457 

其他流动负债 3,902 3,872 3,926 4,045       

非流动负债 2,238 2,480 2,666 2,666  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 0.96 1.04 1.11 

长期借款 469 469 469 469       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,567 4,871 5,233 5,536 

租赁负债 1,070 1,240 1,426 1,426  EBITDA 5,850 5,515 6,093 6,612 

其他非流动负债 699 771 771 771       

负债合计 40,385 38,716 39,368 40,971  毛利率(%) 6.80 7.08 7.37 7.51 

归属母公司股东权益 7,484 8,090 8,881 9,726  归母净利率(%) 0.98 1.09 1.14 1.15 

少数股东权益 7,034 9,367 11,899 14,605       

所有者权益合计 14,519 17,457 20,780 24,331  收入增长率(%) (4.75) (1.34) 3.10 6.30 

负债和股东权益 54,904 56,173 60,149 65,302  归母净利润增长率(%) 11.69 9.37 8.57 6.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,167 4,108 4,780 5,333  每股净资产(元) 5.73 6.19 6.80 7.44 

投资活动现金流 (214) (689) (1,026) (1,019)  最新发行在外股份（百万股） 1,307 1,307 1,307 1,307 

筹资活动现金流 (3,599) (1,745) (994) (1,199)  ROIC(%) 18.73 18.76 18.01 16.75 

现金净增加额 1,241 2,164 2,760 3,115  ROE-摊薄(%) 15.34 15.52 15.35 14.98 

折旧和摊销 1,283 644 860 1,076  资产负债率(%) 73.56 68.92 65.45 62.74 

资本开支 (102) (1,047) (1,038) (1,028)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.86 10.84 9.99 9.35 

营运资本变动 (89) (34) 97 194  P/B（现价） 1.82 1.68 1.53 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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