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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 51.71 

流通 A 股(亿股) 51.71 

52 周内股价区间(元) 4.91-6.34 

总市值(亿元) 264.76 

总资产(亿元) 2,388.36 

每股净资产(元) 8.15 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 物产中大（600704）：整合资源反内卷，

模式革新拓新篇  (2025-07-07) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2025 年实现营业收入 5964.63 亿元，同比下降 0.51%；归母净利润为

36.23 亿元，同比增长 17.68%。2026 年一季度营业收入 1342.03 亿元，同比

增长 0.79%；归母净利润为 9.71亿元，同比下降 1.30%。拟向全体股东每股派

发现金红利 0.12 元（含税），预计派发现金红利 6.20亿元。 

 “一体两翼”发展战略和产业结构持续优化。2025年，智慧供应链集成服务板

块实现营业收入 5522.34亿元，占公司营业收入 92.58%；利润总额 35.97亿元，

贡献占比 51.33%。公司主要大宗商品经营货量 2.33亿吨，同比增长 10.52%。

2025 年，金融服务板块实现营业收入 106.74亿元，占比 1.79%；利润总额 12.39

亿元，同比增长 46.76%，贡献占比 17.68%。2025年，高端制造板块实现营业

收入 335.54 亿元，占比 5.63%；利润总额21.72 亿元，贡献占比 31.00%。 

 提升核心竞争力，稳步增长。2025年公司实现营业收入 5964.63亿元，同比下

降 0.51%，利润总额 70.07亿元，同比增长 8.01%，归母净利润 36.23 亿元，

同比增长 17.68%，净资产收益率 8.70%。从 2015年整体上市以来至 2025 年

度，营业收入、利润总额、归母净利润、扣非后归母净利润年均增长分别达到

12.6%，12.2%、10.1%、19.0%，净资产收益率一直保持在 8%以上。2026年

一季度营业收入 1342.03亿元，同比增长 0.79%；归母净利润为 9.71亿元，同

比下降 1.30%。 

 公司长期坚持以现金分红回馈投资者。公司拟向全体股东每股派发现金红利

0.12 元（含税），预计派发现金红利 6.20 亿元。公司已于 2026 年 1 月 30 日

完成 2025 年中期利润分配，派发现金红利 5.17 亿元，公司合计现金分红总额

11.37 亿元（含税），占 2025年归属于上市公司股东净利润的比例为 31.39%。

同时公司正在实施股份回购。2015 年整体上市以来累计现金分红 112.39 亿元

（含 2025 年度），高质量回报投资者。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 40.8、45、49.5

亿元，EPS分别为 0.79、0.87、0.96元，对应的 PE为 6、6、5倍。考虑到物

产中大营收稳定性强，高端制造板块毛利率持续改善，有望激活先进制造业板

块发展新动能，我们看好公司中长期增长潜力，维持“买入”评级。 

 风险提示：大宗商品价格波动风险、期货市场操作风险、实业投资风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 596462.52  614486.78  632897.40  656823.96  

增长率 -0.51% 3.02% 3.00% 3.78% 

归属母公司净利润（百万元） 3623.26  4075.42  4500.47  4948.90  

增长率 17.68% 12.48% 10.43% 9.96% 

每股收益EPS（元） 0.70  0.79  0.87  0.96  

净资产收益率 ROE 8.99% 10.26% 10.25% 10.34% 

PE 7  6  6  5  

PB 0.60  0.57  0.53  0.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

我们认为随着国内经济复苏，公司供应链集成服务增速将有所改善，预计 2026-2028 年

大宗供应链集成服务实物量同比为 8%、8%、8%，单吨收入同比为-5%、-5%、-4%，得到

2026-2028 年大宗供应链集成服务营业收入同比为 2.4%、2.4%、3.4%；预计 2026-2028

年供应链集成服务整体毛利率为 1.4%、1.4%、1.5%。 

基于以上假设，我们预测公司收入和成本如下表：  

表 1：收入成本预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入（百万元）  596,463 614,486.8 632,897.4 656,824.0 

YOY -0.5% 3.0% 3.0% 3.8% 

营业成本（百万元）  582,771 599,649 616,839 639,629 

毛利率  2.3% 2.4% 2.5% 2.6% 

供应链集成服务  

营业收入（百万元）  552,234 565,393 578,894 598,501 

YOY -0.3% 2.4% 2.4% 3.4% 

营业成本（百万元）  544,788 557,478 570,558 589,763 

毛利率  1.4% 1.4% 1.4% 1.5% 

其他业务  

营业收入（百万元）  44,229 49,094 54,003 58,323 

YOY 10.5% 11.0% 10.0% 8.0% 

营业成本（百万元）  37,983 42,171 46,281 49,866 

毛利率  14.1% 14.1% 14.3% 14.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们看好公司供应链集成服务，公司利润率也会因为高端制造的深入布局而得以提升。

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 40.8、45、49.5 亿元，EPS分别为 0.79、0.87、

0.96 元，对应的 PE 为 6、6、5 倍。考虑到物产中大营收稳定性强，高端制造板块毛利率持

续改善，有望激活先进制造业板块发展新动能，我们看好公司中长期增长潜力，维持“买入”

评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 596462.52  614486.78  632897.40  656823.96  净利润 5486.78  6792.37  7500.79  8248.17  

营业成本 582770.76  599649.07  616838.89  639628.98  折旧与摊销 1912.39  1865.25  1943.76  2005.18  

营业税金及附加 769.08  798.83  822.77  853.87  财务费用 1598.94  1654.87  1752.51  1643.46  

销售费用 2649.18  2888.09  2913.84  3009.45  资产减值损失 -1138.66  -1086.34  -1112.50  -1094.05  

管理费用 3703.77  3994.16  4113.83  4269.36  经营营运资本变动 -7128.47  -12456.53  -958.18  -3517.63  

财务费用 1598.94  1654.87  1752.51  1643.46  其他  -8278.80  -1627.25  -3267.63  -3242.33  

资产减值损失 -1138.66  -1086.34  -1112.50  -1094.05  经营活动现金流净额 -7547.82  -4857.63  5858.75  4042.81  

投资收益 4252.02  4252.02  4252.02  4252.02  资本支出 -473.03  -1000.00  -800.00  -600.00  

公允价值变动损益 -245.10  -15.34  -35.84  -63.88  其他  -2917.38  3748.68  5127.73  3313.25  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3390.41  2748.68  4327.73  2713.25  

营业利润 6991.95  8652.10  9559.24  10512.93  短期借款 15215.03  -4704.86  -7137.42  -2631.31  

其他非经营损益  15.32  22.57  20.15  20.96  长期借款 232.59  0.00  0.00  0.00  

利润总额 7007.27  8674.66  9579.39  10533.89  股权融资 -94.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 1520.49  1882.29  2078.61  2285.72  支付股利 -1137.42  -1086.98  -1222.63  -1350.14  

净利润 5486.78  6792.37  7500.79  8248.17  其他  -141.43  -2326.01  -1274.11  -2056.80  

少数股东损益 1863.52  2716.95  3000.31  3299.27  筹资活动现金流净额 14074.67  -8117.85  -9634.16  -6038.26  

归属母公司股东净利润 3623.26  4075.42  4500.47  4948.90  现金流量净额 3001.29  -10226.80  552.32  717.80  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 28661.40  18434.60  18986.92  19704.72  成长能力     

应收和预付款项 46988.90  43441.78  45468.04  48455.39  销售收入增长率 -0.51% 3.02% 3.00% 3.78% 

存货  44852.81  42029.26  43903.47  46560.19  营业利润增长率 8.50% 23.74% 10.48% 9.98% 

其他流动资产 19003.36  15625.78  15985.38  16669.47  净利润增长率 10.22% 23.80% 10.43% 9.96% 

长期股权投资 14377.09  14377.09  14377.09  14377.09  EBITDA 增长率 5.82% 15.89% 8.90% 6.84% 

投资性房地产 3171.62  3171.62  3171.62  3171.62  获利能力         

固定资产和在建工程 16049.49  15400.46  14472.91  13283.94  毛利率 2.30% 2.41% 2.54% 2.62% 

无形资产和开发支出 6100.42  5947.27  5794.11  5640.96  三费率 1.33% 1.39% 1.39% 1.36% 

其他非流动资产 21787.06  22870.03  21894.10  22487.47  净利率 0.92% 1.11% 1.19% 1.26% 

资产总计 200992.15  181297.89  184053.65  190350.86  ROE 8.99% 10.26% 10.25% 10.34% 

短期借款 36998.34  32293.48  25156.06  22524.75  ROA 2.73% 3.75% 4.08% 4.33% 

应付和预收款项 40086.29  39466.06  41280.70  42638.90  ROIC 12.18% 12.28% 12.38% 12.95% 

长期借款 4672.46  4672.46  4672.46  4672.46  EBITDA/销售收入  1.76% 1.98% 2.09% 2.16% 

其他负债 58234.83  38653.92  39797.32  40743.05  营运能力         

负债合计 139991.92  115085.92  110906.53  110579.16  总资产周转率 3.17  3.21  3.46  3.51  

股本  5171.18  5171.18  5171.18  5171.18  固定资产周转率 41.56  43.44  46.21  50.88  

资本公积 8477.69  8477.69  8477.69  8477.69  应收账款周转率 28.51  28.79  30.15  29.40  

留存收益 24800.86  27789.30  31067.15  34665.91  存货周转率 13.67  13.65  14.06  13.92  

归属母公司股东权益 43850.03  46344.82  50279.66  53604.97  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 113.88% — — — 

少数股东权益 17150.20  19867.14  22867.46  26166.72  资本结构         

股东权益合计 61000.23  66211.96  73147.12  79771.70  资产负债率 69.65% 63.48% 60.26% 58.09% 

负债和股东权益合计 200992.15  181297.89  184053.65  190350.86  带息债务/总负债 34.40% 37.76% 32.74% 30.46% 

     流动比率 1.11  1.19  1.28  1.36  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.75  0.77  0.83  0.88  

EBITDA 10503.27  12172.22  13255.51  14161.58  股利支付率 31.39% 26.67% 27.17% 27.28% 

PE 7.31  6.50  5.88  5.35  每股指标         

PB 0.60  0.57  0.53  0.49  每股收益 0.70  0.79  0.87  0.96  

PS 0.04  0.04  0.04  0.04  每股净资产 8.48  8.96  9.72  10.37  

EV/EBITDA 1.57  1.78  1.12  0.75  每股经营现金 -1.46  -0.94  1.13  0.78  

股息率 4.30% 4.11% 4.62% 5.10% 每股股利 0.22  0.21  0.24  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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