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苏美达（600710.SH） 
  

利润稳健释放，船舶与柴发业务持续贡献增量 
  

事件：公司发布 2025 三季报。公司 2025Q1-3 实现营收 874.23 亿元/同

比+0.52%，归母 11.04 亿元/同比+10.03%，扣非后归母 10.42 亿元/同

比+16.43%。其中 2025Q3 实现营收 323.22 亿元/同比+4.18%，归母净

利润 4.58 亿元/同比+6.58%，扣非归母净利润 4.48 亿元/同比+12.43%。 

 

业务：船舶业务持续贡献增量，柴发业务空间广阔。1）船舶业务持续贡

献增量。根据苏美达公众号，船舶公司接连实现新交付、新签约，近日为

希腊 JME 航运建造的皇冠 63 3.0 版本散货船、为希腊 BMC 航运建造的

41000 吨灵便型散货船“ERMIONE”号顺利交付，并与锦江航运签署 2+2

艘 1100TEU 集装箱船建造合同。2）柴发业务空间广阔。根据公司公众号，

2025H1 工厂产能较去年同期实现显著增长，特别是大功率机组产能表现

亮眼。产值同比+46%，实现大幅跃升。 

 

财务：毛利与费用均有所优化，利润稳健释放。1）毛利端，2025Q3 公司

毛利率同比+0.03pct 至 6.76%；2）费用端，2025Q3 公司销售/管理/研发

/ 财 务 费 用 率 同 比 +0.06pct/+0.09pct/-0.19pct/-0.16pct 至

1.47%/0.91%/0.27%/0.08%，整体期间费用率同比-0.20pct 至 2.73%；

3）盈利端，2025Q3 归母净利润 4.58 亿元/同比+6.58%。 

 

投资建议：公司为一家“供应链+产业链”双轮驱动的外贸企业，依托深

厚的央企资源与成熟的员工激励机制，多年来公司的利润总额实现稳健增

长，持续稳定分红。展望后续供应链业务企稳，产业链板块业绩或将持续

释放，我们预计公司于 2025-2027 年将实现营业收入 1179/1214/1250 亿

元，归母净利润 12.74/13.79/14.87 亿元，对应 EPS 为 0.97/1.06/1.14 元

/股，对应当前 PE 为 10.7/9.9/9.2X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：海外需求不及预期；大宗商品价格波动风险；业务进展不及预

期；汇兑损益风险。  
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1、《苏美达（600710.SH）：双链驱动，开启外贸新篇

章》 2025-07-06    
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 123,017 117,174 117,914 121,445 124,990 

增长率 yoy（%） -12.8 -4.7 0.6 3.0 2.9 

归母净利润（百万元） 1,028 1,148 1,274 1,379 1,487 

增长率 yoy（%） 12.6 11.7 10.9 8.2 7.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.88 0.97 1.06 1.14 

净资产收益率（%） 14.8 15.3 14.5 14.3 14.2 

P/E（倍） 13.2 11.9 10.7 9.9 9.2 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.5 1.4 1.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 42530 45299 44531 50324 55752  营业收入 123017 117174 117914 121445 124990 

现金 11701 13654 15411 19515 24176  营业成本 116122 109203 109931 112978 116026 

应收票据及应收账款 8997 9282 8180 8893 9144  营业税金及附加 189 204 167 190 197 

其他应收款 547 639 522 580 611  营业费用 1656 1823 1769 1822 1875 

预付账款 8024 7574 7925 7929 8185  管理费用 961 1022 883 973 1009 

存货 10494 10523 9322 9977 10128  研发费用 497 383 416 438 433 

其他流动资产 2766 3627 3171 3430 3509  财务费用 135 156 121 137 138 

非流动资产 10221 9605 8890 8427 7965  资产减值损失 -140 -469 -150 -150 -150 

长期投资 839 821 821 821 821  其他收益 154 180 146 163 172 

固定资产 5104 4315 3852 3389 2927  公允价值变动收益 3 6 0 0 0 

无形资产 699 591 591 591 591  投资净收益 169 83 129 129 119 

其他非流动资产 3579 3878 3626 3626 3626  资产处置收益 45 7 64 39 39 

资产总计 52751 54904 53421 58751 63716  营业利润 3700 4077 4766 5039 5441 

流动负债 36672 38147 33418 35161 36611  营业外收入 264 162 184 203 183 

短期借款 2979 1598 494 354 392  营业外支出 9 83 40 44 56 

应付票据及应付账款 12744 14799 12847 13637 14429  利润总额 3954 4155 4911 5198 5569 

其他流动负债 20948 21751 20077 21170 21791  所得税 856 898 1099 1137 1223 

非流动负债 2747 2238 1618 1724 1516  净利润 3099 3257 3812 4061 4346 

长期借款 626 469 206 262 155  少数股东损益 2070 2109 2538 2682 2859 

其他非流动负债 2122 1769 1412 1461 1361  归属母公司净利润 1028 1148 1274 1379 1487 

负债合计 39419 40385 35035 36884 38128  EBITDA 4588 5850 5495 5798 6169 

少数股东权益 6367 7034 9572 12254 15114  EPS（元） 0.79 0.88 0.97 1.06 1.14 

股本 1307 1307 1307 1307 1307        

资本公积 1262 1103 1103 1103 1103  主要财务比率      

留存收益 4226 4943 6171 6971 7833  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6965 7484 8813 9613 10475  成长能力      

负债和股东权益 52751 54904 53421 58751 63716  营业收入(%) -12.8 -4.7 0.6 3.0 2.9 

       营业利润(%) 0.8 10.2 16.9 5.7 8.0 

       归属于母公司净利润(%) 12.6 11.7 10.9 8.2 7.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.6 6.8 6.8 7.0 7.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.8 1.0 1.1 1.1 1.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 14.8 15.3 14.5 14.3 14.2 

经营活动现金流 2819 5167 3251 4441 5216  ROIC(%) 14.7 18.9 19.0 17.4 16.2 

净利润 3099 3257 3812 4061 4346  偿债能力      

折旧摊销 961 1283 463 463 463  资产负债率(%) 74.7 73.6 65.6 62.8 59.8 

财务费用 287 350 90 51 46  净负债比率(%) -42.7 -63.9 -72.1 -79.5 -86.8 

投资损失 -169 -83 -129 -129 -119  流动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 

营运资金变动 -1398 -89 -916 -7 446  速动比率 0.6 0.6 0.8 0.9 1.0 

其他经营现金流 38 449 -68 2 34  营运能力      

投资活动现金流 259 -214 687 327 285  总资产周转率 2.3 2.2 2.2 2.2 2.0 

资本支出 -300 -102 209 198 166  应收账款周转率 14.7 13.3 14.1 14.7 14.4 

长期投资 465 -163 0 0 0  应付账款周转率 14.6 13.1 13.9 14.5 14.0 

其他投资现金流 93 51 478 129 119  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3670 -3599 -2672 -664 -840  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.88 0.97 1.06 1.14 

短期借款 640 -1382 -1104 -140 38  每股经营现金流(最新摊薄) 2.16 3.95 2.49 3.40 3.99 

长期借款 333 -157 -263 57 -108  每股净资产(最新摊薄) 5.33 5.73 6.74 7.36 8.02 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 77 -159 0 0 0  P/E 13.2 11.9 10.7 9.9 9.2 

其他筹资现金流 -4720 -1902 -1305 -580 -770  P/B 2.0 1.8 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 -478 1241 1757 4104 4661  EV/EBITDA 0.8 0.5 0.1 -0.7 -1.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价      
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