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市场数据  
收盘价(元) 13.05 

一年最低/最高价 8.70/15.21 

市净率(倍) 2.00 

流通A股市值(百万元) 17,053.08 

总市值(百万元) 17,053.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.52 

资产负债率(%,LF) 71.57 

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)：2025 年三季报点

评：Q1-3 归母净利润同比+10.0%，产

业链板块带动稳健成长》 

2025-10-26 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 117,174 117,811 121,516 124,778 132,183 

同比（%） (4.75) 0.54 3.14 2.68 5.93 

归母净利润（百万元） 1,148 1,356 1,507 1,668 1,831 

同比（%） 11.69 18.05 11.20 10.64 9.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.88 1.04 1.15 1.28 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 14.85 12.58 11.31 10.22 9.31 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2025 年，公司实现收入 1178.11 亿元，同比+0.54%；归母净
利润为 13.56 亿元，同比+18.05%；扣非净利润为 12.42 亿元，同比
+19.23%。对应 2025Q4，公司实现收入 303.88 亿元，同比+0.62%；归
母净利润 2.52 亿元，同比+73.42%。公司业绩符合业绩快报。公司 2025

年拟派发每股 0.415 元现金红利，全年分红率达 40%。 

◼ 供应链业务收入小幅承压：公司供应链板块主营大宗商品运营和机电设
备进出口。2025 年供应链业务收入为 816.55 亿元，同比-2.22%；毛利
率为 1.80%，同比-0.09pct；利润总额为 10.51 亿元。受全球经贸格局深
度调整、大宗商品价格宽幅波动等因素影响收入小幅下滑，但大宗商品
运营量超 6100 万吨/立方米，同比+25%市场份额提升，机电设备出口签
约超 8.2 亿美元同比+61%，运营规模与出口业务均保持较强增长势头。 

◼ 受益于柴发、造船等业务的高增，产业链板块利润贡献度进一步攀升：
2025 年公司产业链板块实现收入 359.01 亿元，同比+7.28%；毛利率为
18.04%，同比-0.97pct。实现利润总额 34.00 亿元，同比+17.51%，占公
司利润总额比重提升至 76%。 

◼ 产业链分业务看，2025 年：①船舶制造与航运表现亮眼，收入 78.50 亿
元同比+8.22%，利润总额 14.18 亿元同比+81.93%，全年交船 27 艘，在
手订单 85 艘排至 2029 年上半年，利润率提升显著；②柴油发电机组延
续高景气，收入 16.77 亿元同比+41.56%，利润总额同比+74.55%，受益
于国内算力中心、数据中心建设热潮拉动备用电源需求；③清洁能源收
入 45.45 亿元同比+34.57%，毛利率同比-4.96pct；④OPE 户外动力设备
收入 30.64 亿元同比-18.67%，毛利率同比-5.58pct，受行业景气度下行
及市场需求调整影响承压明显；⑤服装收入 88.26 亿元同比+12.95%，
利润总额 7.62 亿元同比+6.42%，对美出口逆势增长 23%表现突出；⑥
家纺收入 31.85 亿元同比-10.08%，但毛利率同比+1.02pct 有所改善；⑦
品牌校服收入 8.90 亿元同比-21.77%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司造船、柴发业务表现出色，在手订单充
足，我们将公司 2026-27年归母净利润预期从 13.6/ 14.6亿元上调至 15.1/ 

16.7 亿元，新增 2028 年归母净利润为 18.3 亿元，2026-28 年预计同比
+11%/ 11%/ 10%，对应 4 月 16 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 48,506 51,196 55,555 61,599  营业总收入 117,811 121,516 124,778 132,183 

货币资金及交易性金融资产 8,834 10,416 13,810 17,514  营业成本(含金融类) 109,816 112,863 115,496 122,155 

经营性应收款项 23,261 23,951 24,552 25,989  税金及附加 194 207 212 225 

存货 12,604 12,954 13,256 14,021  销售费用 1,843 1,836 1,925 2,069 

合同资产 1,512 1,560 1,602 1,697     管理费用 1,107 1,103 1,157 1,243 

其他流动资产 2,294 2,316 2,335 2,378  研发费用 412 410 430 462 

非流动资产 9,941 10,487 10,817 10,930  财务费用 10 125 80 (11) 

长期股权投资 751 809 867 925  加:其他收益 145 125 170 172 

固定资产及使用权资产 5,951 6,414 6,664 6,700  投资净收益 88 75 79 79 

在建工程 59 61 63 63  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 544 569 594 616  减值损失 (290) 0 0 0 

商誉 48 41 34 28  资产处置收益 43 45 46 49 

长期待摊费用 76 76 76 76  营业利润 4,419 5,217 5,772 6,339 

其他非流动资产 2,512 2,515 2,518 2,521  营业外净收支  32 35 39 43 

资产总计 58,447 61,683 66,371 72,530  利润总额 4,451 5,252 5,811 6,381 

流动负债 39,629 39,664 40,068 41,726  减:所得税 808 945 1,046 1,149 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,295 2,295 1,795 1,295  净利润 3,643 4,307 4,765 5,233 

经营性应付款项 16,076 16,522 16,908 17,882  减:少数股东损益 2,287 2,800 3,097 3,401 

合同负债 17,238 17,780 18,258 19,341  归属母公司净利润 1,356 1,507 1,668 1,831 

其他流动负债 3,020 3,067 3,108 3,208       

非流动负债 2,200 2,370 2,556 2,556  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.15 1.28 1.40 

长期借款 221 221 221 221       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,409 5,377 5,892 6,370 

租赁负债 1,146 1,316 1,502 1,502  EBITDA 5,677 6,038 6,768 7,463 

其他非流动负债 833 833 833 833       

负债合计 41,829 42,034 42,624 44,282  毛利率(%) 6.79 7.12 7.44 7.59 

归属母公司股东权益 8,515 8,747 9,748 10,847  归母净利率(%) 1.15 1.24 1.34 1.39 

少数股东权益 8,103 10,902 14,000 17,401       

所有者权益合计 16,617 19,649 23,747 28,247  收入增长率(%) 0.54 3.14 2.68 5.93 

负债和股东权益 58,447 61,683 66,371 72,530  归母净利润增长率(%) 18.05 11.20 10.64 9.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (702) 4,914 5,563 6,099  每股净资产(元) 6.52 6.69 7.46 8.30 

投资活动现金流 (1,326) (1,051) (1,043) (1,036)  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 (2,970) (1,608) (1,127) (1,358)  ROIC(%) 17.97 19.70 19.04 17.85 

现金净增加额 (4,956) 2,298 3,393 3,705  ROE-摊薄(%) 15.92 17.23 17.11 16.89 

折旧和摊销 1,267 661 877 1,093  资产负债率(%) 71.57 68.14 64.22 61.05 

资本开支 (415) (1,059) (1,054) (1,048)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.58 11.31 10.22 9.31 

营运资本变动 (5,909) (73) (61) (181)  P/B（现价） 2.00 1.95 1.75 1.57 

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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