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苏美达（600710.SH） 
  

船舶+柴发双轮驱动，业绩稳健增长 
  
事件：公司发布 2025 年年报。公司 2025 年实现营收 1178 亿元/同比+0.54%，

归母净利润 13.56 亿元/同比+18.05%，扣非后归母净利润 12.42 亿元/同比

+19.23%。其中 2025Q4 实现营收 304 亿元/同比+0.51%，归母净利润 2.52 亿元

/同比+73.42%，扣非归母净利润 2.01 亿元/同比+34.49%。 

分红方案：拟每股派发现金红利 0.415 元，合计派发现金股利 5.4 亿元，分红比例

40%。 

 

业务：船舶与柴发双轮驱动，产业链结构持续优化。1）船舶业务景气延续，订单

饱满。2025 年船舶制造与航运业务实现营收 78.50 亿元，同比增长 8.22%；利润

总额 14.18 亿元，同比增长 81.93%。全年交付船舶 27 艘，新签支线箱船和 MR

油轮订单，实现散货船、集装箱船、油轮主流船型全覆盖。截至 2025 年末，在手

订单 85 艘，生产排期已至 2029 年上半年。2）柴发业务抓住算力基建机遇，龙头

地位巩固。2025 年柴油发电机组业务实现营收 16.77 亿元，同比增长 41.56%；

利润总额同比增长 74.55%。公司深度融入“数字中国”战略，中标中国移动、京

东深圳总部、三峡系列电站及 AIDC 算力中心等核心备用电源项目。3）供应链业

务展现经营韧性。大宗商品运营业务实现营收 816.55 亿元，全年累计运营大宗商

品超 6100 万吨/立方米，同比增长 25%。4）纺织服装业务实现营收 129.01 亿元，

同比增长 3.26%，其中服装业务收入 88.26 亿元，同比增长 12.95%，对美出口逆

势增长 23%。 

 

财务：25Q4 毛利率同比+0.28pct，归母净利同比+73%。1）毛利端，2025 年

公司综合毛利率 6.79%/同比-0.02pct，其中 2025Q4 综合毛利率 7.76%/同比

+0.28pct。2）费用端，2025 年公司销售 /管理/研发 /财务费用率分别为

1.56%/0.94%/0.35%/0.01%，同比分别+0.01pct/+0.07pct/+0.02pct/-0.12pct；

其中 2025Q4 公司销售/管理/研发/财务费用率分别达 2.1%/1.1%/0.5%/0.2%，

分别同比+0.2pct/+0.0pct/+0.6pct/+0.1pct。3）盈利端，2025 年归母净利润 13.56

亿元/同比+18.05%；其中 2025Q4 归母净利润 2.52 亿元/同比+73.42%。 

 

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

2026-2028 年 将 实 现 营 业 收 入 1251/1308/1372 亿 元 ， 归 母 净 利 润

15.14/17.23/19.81 亿元，对应当前 PE 为 11.0/9.6/8.4X，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）：利润稳健释放，船舶与柴

发业务持续贡献增量》 2025-10-26 

2、《苏美达（600710.SH）：双链驱动，开启外贸新篇

章》 2025-07-06    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万元） 117,174 117,811 125,098 130,792 137,150 

增长率 yoy（%） -4.7 0.5 6.2 4.6 4.9 

归母净利润（百万元） 1,148 1,356 1,514 1,723 1,981 

增长率 yoy（%） 11.7 18.0 11.7 13.8 15.0 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.88 1.04 1.16 1.32 1.52 

净资产收益率（%） 15.3 15.9 16.0 16.4 16.9 

P/E（倍） 14.5 12.2 11.0 9.6 8.4 

P/B（倍） 2.2 1.9 1.8 1.6 1.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 14 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 45299 48506 52483 59834 67002  营业收入 117174 117811 125098 130792 137150 

现金 13654 8701 16543 21251 25689  营业成本 109203 109816 116427 121201 126581 

应收票据及应收账款 9282 11179 10260 11084 11865  营业税金及附加 204 194 188 196 206 

其他应收款 639 695 659 724 763  营业费用 1823 1843 1876 1962 2057 

预付账款 7574 11421 9409 10269 11373  管理费用 1022 1107 988 1046 1097 

存货 10523 12604 11551 12291 13017  研发费用 383 412 350 392 411 

其他流动资产 3627 3906 4060 4216 4294  财务费用 156 10 73 -6 -53 

非流动资产 9605 9941 9460 8979 8498  资产减值损失 -469 -206 -150 -150 -150 

长期投资 821 751 751 751 751  其他收益 180 145 188 186 178 

固定资产 4315 4274 3793 3312 2831  公允价值变动收益 6 2 0 0 0 

无形资产 591 544 544 544 544  投资净收益 83 88 100 65 94 

其他非流动资产 3878 4372 4372 4372 4372  资产处置收益 7 43 33 30 39 

资产总计 54904 58447 61943 68813 75500  营业利润 4077 4419 5317 6081 6961 

流动负债 38147 39629 39363 42000 43819  营业外收入 162 80 168 137 128 

短期借款 1598 2537 2537 2537 2537  营业外支出 83 48 47 59 51 

应付票据及应付账款 14799 16076 15200 16663 17486  利润总额 4155 4451 5439 6159 7038 

其他流动负债 21751 21016 21626 22800 23796  所得税 898 808 1113 1237 1378 

非流动负债 2238 2200 2200 2200 2200  净利润 3257 3643 4325 4922 5660 

长期借款 469 221 221 221 221  少数股东损益 2109 2287 2811 3199 3679 

其他非流动负债 1769 1979 1979 1979 1979  归属母公司净利润 1148 1356 1514 1723 1981 

负债合计 40385 41829 41563 44201 46020  EBITDA 5850 5677 5992 6634 7466 

少数股东权益 7034 8103 10914 14113 17792  EPS（元/股） 0.88 1.04 1.16 1.32 1.52 

股本 1307 1307 1307 1307 1307        

资本公积 1103 1132 1132 1132 1132  主要财务比率      

留存收益 4943 5816 6768 7801 8990  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7484 8515 9466 10500 11688  成长能力      

负债和股东权益 54904 58447 61943 68813 75500  营业收入(%) -4.7 0.5 6.2 4.6 4.9 

       营业利润(%) 10.2 8.4 20.3 14.4 14.5 

       归属母公司净利润(%) 11.7 18.0 11.7 13.8 15.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.8 6.8 6.9 7.3 7.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.0 1.2 1.2 1.3 1.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 15.3 15.9 16.0 16.4 16.9 

经营活动现金流 5167 -702 8310 5383 5181  ROIC(%) 18.9 17.0 17.5 16.8 16.5 

净利润 3257 3643 4325 4922 5660  偿债能力      

折旧摊销 1283 1267 481 481 481  资产负债率(%) 73.6 71.6 67.1 64.2 61.0 

财务费用 350 159 160 160 160  净负债比率(%) -63.9 -24.3 -58.3 -67.4 -71.3 

投资损失 -83 -103 -100 -65 -94  流动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 

营运资金变动 -89 -5909 3399 -206 -1110  速动比率 0.6 0.5 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 449 240 45 93 84  营运能力      

投资活动现金流 -214 -1326 255 173 210  总资产周转率 2.2 2.1 2.1 2.0 1.9 

资本支出 -102 -415 155 107 116  应收账款周转率 13.3 12.1 12.2 12.8 12.5 

长期投资 -163 -966 0 0 0  应付账款周转率 13.1 13.2 13.7 13.6 13.5 

其他投资现金流 51 55 100 65 94  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3599 -2970 -765 -849 -952  每股收益(最新摊薄) 0.88 1.04 1.16 1.32 1.52 

短期借款 -1382 939 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.95 -0.54 6.36 4.12 3.96 

长期借款 -157 -247 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.73 6.52 7.24 8.03 8.94 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -159 29 0 0 0  P/E 14.5 12.2 11.0 9.6 8.4 

其他筹资现金流 -1902 -3691 -765 -849 -952  P/B 2.2 1.9 1.8 1.6 1.4 

现金净增加额 1241 -4956 7843 4707 4439  EV/EBITDA 0.5 1.8 0.8 0.0 -0.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 14 日收盘价 
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国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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节或修改。 
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