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市场数据  
收盘价(元) 8.31 

一年最低/最高价 5.49/8.49 

市净率(倍) 1.42 

流通A股市值(百万元) 17,388.76 

总市值(百万元) 23,605.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.85 

资产负债率(%,LF) 71.55 

总股本(百万股) 2,840.59 

流通 A 股(百万股) 2,092.51  
 

相关研究  
《厦门象屿(600057)：2025 年半年报

点评：归母净利润同比+32.5%经营拐

点确立，关注“反内卷”催化》 

2025-08-27 

《厦门象屿(600057)：2024 年年报业

绩点评：Q4 归母净利润+35%或现经

营拐点，定增+股权激励开启后续成

长》 

2025-04-22 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 459,035 366,671 391,266 437,604 480,874 

同比（%） (14.70) (20.12) 6.71 11.84 9.89 

归母净利润（百万元） 1,574 1,419 2,171 2,398 2,648 

同比（%） (40.31) (9.86) 53.01 10.48 10.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.50 0.76 0.84 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） 15.00 16.64 10.87 9.84 8.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评： 2025Q1-3，公司实现营收 3169 亿元，同比+6.44%；归母净
利润 16.3 亿元，同比+83.6%；扣非净利润 11.5 亿元，同比+302%。其
中 2025Q3，公司营收 1129 亿元，同比+19.9%；归母净利润 6.01 亿元，
同比+443%；扣非净利润 8.18 亿元，同比+2590%。公司 Q3 单季度利润
创下 2023 年以来的新高。 

◼ “反内卷”政策下行业回暖，公司主业大宗品经营实现现货量与收益双
增：2025Q3 公司利润高增，主要受益于：①主业大宗品经营的货量与
收益双增；②通过增强风控，信用减值损失同比下降；③扩大票据结算
规模，提升资金运营效率，财务费用优化。Q1-3 非经常损益主要来自下
半年“反内卷”政策催化下，公司配套现货的期货套保操作在第三季度
体现损失。但结合现货端收益后，整体经营效益稳健增长。 

◼ 定增落地财务结构改善，叠加公司资金运营效率提升，财务费用优化、
利润率改善：2025Q3，公司毛利率/ 销售净利率为 2.29%/ 0.74%，同比
+0.4pct/ +0.4pct。销售/ 管理/ 财务费用率为 0.43%/ 0.34%/ 0.27%，销售
/管理费用率基本持平，财务费用率同比-0.33pct。 

◼ 造船业务在手订单充足，产能扩充后有望加快交付和收入确认：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有望得到全面提
升。2025H1 公司新签订单 15 艘，在手订单 91 艘，首获国际知名船东
21 万吨级大型散货船订单。 

◼ 重视“反内卷”大趋势下，头部大宗供应链企业的机会：下游客户在反
内卷趋势下，将从粗放式经营转向精益生产，将更看重大宗服务商的综
合服务能力。厦门象屿作为行业内经营规范的、具备物流能力、效率领
先的龙头公司，有望从中受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：厦门象屿是我国大宗供应链龙头，近期受益于定
增落地、股权激励计划、业绩出现拐点，Q3 单季度利润创 2023 年以来
新高。中长期将继续受益于“反内卷”环境下行业龙头集中度提升趋势。
我们将公司 2025-27 年归母净利润预期从 17.7/ 21.2/ 24.6 亿元，上调至
21.7/ 24.0/ 26.5 亿元，同比+53%/ 10%/ 10%，对应 10 月 31 日收盘价为
11/ 10/ 9 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大宗品价格波动，下游需求不佳，地缘风险等  
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厦门象屿三大财务预测表  
[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 98,200 108,002 116,058 123,995  营业总收入 366,671 391,266 437,604 480,874 

货币资金及交易性金融资产 18,925 23,989 23,685 23,908  营业成本(含金融类) 358,166 382,824 427,769 469,782 

经营性应收款项 39,613 42,156 46,972 51,434  税金及附加 487 520 581 639 

存货 26,427 27,918 30,867 33,564  销售费用 2,215 2,364 2,775 3,146 

合同资产 753 804 899 988     管理费用 1,417 1,512 1,779 2,051 

其他流动资产 12,482 13,136 13,635 14,101  研发费用 96 103 115 126 

非流动资产 25,672 25,864 25,863 25,797  财务费用 1,619 950 1,074 1,177 

长期股权投资 1,650 1,384 1,117 851  加:其他收益 525 560 626 625 

固定资产及使用权资产 10,851 10,766 10,618 10,408  投资净收益 800 78 88 96 

在建工程 425 405 392 383  公允价值变动 280 176 0 0 

无形资产 2,171 2,303 2,428 2,546  减值损失 (2,079) (479) (540) (602) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 18 19 21 23 

长期待摊费用 129 129 129 129  营业利润 2,214 3,347 3,705 4,095 

其他非流动资产 10,434 10,865 11,166 11,468  营业外净收支  64 71 71 74 

资产总计 123,873 133,867 141,920 149,791  利润总额 2,278 3,417 3,776 4,169 

流动负债 84,480 87,091 92,344 97,122  减:所得税 387 598 661 730 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24,887 23,521 21,521 19,521  净利润 1,891 2,819 3,115 3,439 

经营性应付款项 42,660 45,597 50,950 55,954  减:少数股东损益 472 648 716 791 

合同负债 10,526 11,232 12,562 13,804  归属母公司净利润 1,419 2,171 2,398 2,648 

其他流动负债 6,408 6,742 7,311 7,843       

非流动负债 4,664 3,153 3,153 3,153  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.76 0.84 0.93 

长期借款 1,820 1,820 1,820 1,820       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,728 4,368 4,850 5,346 

租赁负债 324 324 324 324  EBITDA 3,741 5,182 5,729 6,290 

其他非流动负债 2,520 1,010 1,010 1,010       

负债合计 89,144 90,245 95,497 100,275  毛利率(%) 2.32 2.16 2.25 2.31 

归属母公司股东权益 23,822 32,067 34,151 36,453  归母净利率(%) 0.39 0.55 0.55 0.55 

少数股东权益 10,907 11,555 12,272 13,063       

所有者权益合计 34,729 43,622 46,423 49,516  收入增长率(%) (20.12) 6.71 11.84 9.89 

负债和股东权益 123,873 133,867 141,920 149,791  归母净利润增长率(%) (9.86) 53.01 10.48 10.42 

           

           

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 5,604 3,909 3,819 4,265  每股净资产(元) 6.14 6.27 7.00 7.81 

投资活动现金流 1,764 (815) (699) (684)  最新发行在外股份（百万股） 2,841 2,841 2,841 2,841 

筹资活动现金流 (10,175) 2,065 (3,425) (3,358)  ROIC(%) 3.57 5.50 5.74 6.24 

现金净增加额 (2,815) 5,064 (304) 223  ROE-摊薄(%) 5.96 6.77 7.02 7.27 

折旧和摊销 1,013 815 879 943  资产负债率(%) 71.96 67.41 67.29 66.94 

资本开支 (1,369) (630) (617) (612)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.64 10.87 9.84 8.91 

营运资本变动 1,028 (874) (1,647) (1,537)  P/B（现价） 1.35 1.33 1.19 1.06 

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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