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   投资要点   

＃summary＃ 
事件：厦门国贸发布 2023 年一季报：2023 年第一季度，公司实现营业收入 1235.63

亿元，同比增长 12.69%；归母净利润 7.39 亿元，同比增长 5.25%，2023 年一季度

基本 EPS 为 0.29 元/股（扣除永续债利息影响）。  

点评：  

⚫ 供应链管理业务营收稳步提升，提质增效带来综合毛利率提升：2022 年，供

应链管理业务实现营业收入 5057.73 亿元，同比增长 10.82%；2023 年一季度

公司营业收入同比增长 12.69%，供应链业务规模持续提升。此外，公司提质

增效效果显著，2022 年供应链管理业务结合期货套期保值损益后的毛利润为

77.58 亿元，同比提升 33.23%；综合毛利率为 1.49%，同比增加 0.24 个百分

点。  

⚫ 2022 年公司经营货量显著提升，拓展新能源、消费品等新兴业务：主要品类

中 ， 金 属 及 金 属 矿 产 、 能 源 化 工 与 农 林 牧 渔 货 量 分 别 同 比

+18.90%/+3.70%/+39.80%，营收同比-5.75%/+40.08%/+47.15%，金属及金属矿

产营收同比下滑可能系 2022 年铁矿石价格下滑影响。公司优势货种持续保

持稳健增长，同时积极开拓新货种，具体来看，2022 年铁矿经营货量超 8000

万吨，同比增长超 20%；钢材经营货量超 3000 万吨，同比增长超 8%；粮食

谷物经营货量超 1200 万吨，同比增长超 50%。铜矿、油品、饲料等品类经营

货量增长超 100%，新兴品类煤焦、硅锰、废钢、LPG 等已初具规模。 

⚫ 出售类金融项目预计增厚利润：公司于 2022 年 12 月经董事会审议拟将持有

的国贸期货 51%股权和启润资本 25%股权转让给控股股东国贸控股，其中国

贸期货 51%股权的评估值为 8.26 亿元，启润资本 25%股权的评估值为 6401.74

万元，目前尚待证监会核准国贸期货股东变更事宜，预计实施后增厚 2023 年

利润。 

 
主要财务指标  

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入 (百万元 ) 521918  607727  704036  809641  

同比增长  12.3% 16.4% 15.8% 15.0% 

归母净利润 (百万元 ) 3589  3394  3609  4104  

同比增长  4.4% -5.4% 6.3% 13.7% 

毛利率  1.8% 1.6% 1.6% 1.7% 

ROE 11.9% 10.3% 10.2% 10.7% 

每股收益 (元 ) 1.63  1.54  1.64  1.86  

市盈率  5.6  5.9  5.6  4.9  
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 一体化项目增加，助力公司延伸产业链，提升利润率：公司继续推进供应链

一体化项目的复制和优化升级，协助产业客户实现降本增效，与产业客户共

享盈利，为产业链上下游 8 万余家合作伙伴聚合纵横与多维的资源。2022 年

公司新增供应链一体化项目 16 个，在手供应链一体化项目实现营业收入

499.58 亿元，同比增长超过 70%；占供应链板块营收的 9.88%，占比同比提

升 3.55 pcts。 

⚫ 数字引擎驱动，深化应用平台建设：数字化已成为公司供应链综合服务能力

中的重要组成部分。公司聚焦“3 大护城河+2 大新曲线+3 大支撑力”的数字

化转型目标蓝图，推进数字化风控平台、供应链金融数字业务平台、物流业

务中台、大宗贸易集成系统等数字化项目建设。子公司厦门启润零碳数字科

技有限公司重点研发“碳中和”整体方案，聚焦工厂、仓库、楼宇、运输四

大场景，服务公司自身业务的同时，积极输出“碳中和”解决方案，赋能上

下游企业，已在公司多个供应链一体化工厂项目开展业务。 

⚫ 投资策略：当前国内供应链服务行业集中度低，行业资源不断向龙头公司集

中，未来规模效应将持续兑现；大宗供应链空间广阔，公司业务规模有望保

持较快增速提升。公司已于 2021 年宣布逐步退出房地产行业、于 2022 年底

开始逐步剥离类金融业务，集中资源专注供应链管理业务，并持续通过“一

体化”、合资公司模式不断将业务向产业链上下游延伸；在扩张国内业务的同

时，也锚定海外市场，积极布局国际市场；公司大力推动数字化转型，科技

赋能业务升级。此外，公司股权激励机制健全，业绩考核指标较高，有效助

力公司业绩指标的达成。 

预计处置类金融板块将会贡献投资收益，我们调整盈利预测，预计厦门国贸

2023-2025 年将会实现归母净利润 33.94 亿元、36.09 亿元、41.04 亿元，EPS

分别为 1.54 元、1.64 元、1.86 元；对应 4 月 26 日收盘价，PE 为 5.9X、5.6X、

4.9，对标可比公司存在提升空间；调整永续债后 PB 为 0.8X、0.8X、0.7X，

目前破净存在估值重塑空间；假设分红率维持在 40%，对应 2023 年 4 月 26

日收盘价 9.15 元，2023 年-2025 年股息率为 6.74%、7.17%、8.15%。向上预

计业绩保持较快增长，向下高股息具有防御性。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：大宗商品价格剧烈波动，资产减值超出预期；宏观经济发展失

速，供应链业务发展低于预期；道德风险带来危机事件。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 93586  108322  117080  131746   营业收入 521918  607727  704036  809641  

货币资金 17852  14593  15044  15362   营业成本 512432  598240  692912  796282  

交易性金融资产 3056  3567  3518  3457   税金及附加 436  594  617  731  

应收票据及应收账款 9459  8996  10848  12666   销售费用 2282  2781  3189  3658  

预付款项 21641  23024  27009  31339   管理费用 376  427  493  570  

存货 29266  45225  47313  54833   研发费用 5  0  0  0  

其他 12312  12918  13347  14089   财务费用 1084  1253  1422  1580  

非流动资产 19310  19431  18926  18633   其他收益 440  342  366  370  

长期股权投资 8077  8237  8103  8143   投资收益 1781  924  500  320  

固定资产 4473  4373  4117  3784   公允价值变动收益 -509  350  230  -200  

在建工程 553  276  138  69   信用减值损失 -288  -259  -271  -270  

无形资产 303  374  457  547   资产减值损失 -1168  -766  -837  -868  

商誉 1  1  1  1   资产处置收益 32  71  73  65  

长期待摊费用 33  29  25  21   营业利润 5591  5095  5463  6237  

其他 5870  6142  6084  6068   营业外收入 203  137  152  156  

资产总计 112897  127754  136005  150379   营业外支出 115  70  78  81  

流动负债 72984  84024  88610  99162   利润总额 5679  5162  5538  6311  

短期借款 14811  22707  23041  28012   所得税  1164  1160  1238  1394  

应付票据及应付账款 25117  28,243  32,659  37,801   净利润  4515  4002  4300  4917  

其他 33055  33073  32911  33348   少数股东损益 926  608  691  813  

非流动负债 1847  2251  2728  2739   归属母公司净利润 3589  3394  3609  4104  

长期借款 1199  1099  1099  1099   EPS(元) 1.63  1.54  1.64  1.86  

其他 647  1151  1629  1640        

负债合计 74830  86274  91338  101901   主要财务比率     

股本 2201  2201  2201  2201   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 4723  4723  4723  4723   成长性     

未分配利润 13287  15117  17590  20483   营业收入增长率 12.3% 16.4% 15.8% 15.0% 

少数股东权益 7848  8456  9146  9959   营业利润增长率 11.2% -8.9% 7.2% 14.2% 

股东权益合计 38066  41479  44667  48478   归母净利润增长率 4.4% -5.4% 6.3% 13.7% 

负债及权益合计 112897  127754  136005  150379   盈利能力     

      毛利率 1.8% 1.6% 1.6% 1.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 11.9% 10.3% 10.2% 10.7% 

归母净利润 3589  3394  3609  4104   偿债能力     

折旧和摊销 313  404  421  430   资产负债率 66.3% 67.5% 67.2% 67.8% 

资产减值准备 1168  771  11  89   流动比率 1.28  1.29  1.32  1.33  

资产处置损失 -32  -71  -73  -65   速动比率 0.88  0.75  0.79  0.78  

公允价值变动损失 509  -350  -230  200   营运能力     

财务费用 1387  1253  1422  1580   资产周转率 495.5% 505.1% 533.8% 565.4% 

投资损失 -1781  -924  -500  -320   应收帐款周转率 6765.6% 6584.7% 6897.3% 6753.5% 

少数股东损益 926  608  691  813   存货周转率 1672.1% 1591.1% 1482.6% 1543.7% 

营运资金的变动 -6140  -17413  -3573  -8968   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 352  -10873  1300  -1971   每股收益 1.63  1.54  1.64  1.86  

投资活动产生现金流量 -1048  -36  926  165   每股经营现金 0.16  -4.94  0.59  -0.90  

融资活动产生现金流量 7001  7650  -1775  2123   每股净资产 13.73  15.00  16.14  17.50  

现金净变动 6349  -3259  451  318   估值比率(倍)     

现金的期初余额 7450  17852  14593  15044   PE 5.6  5.9  5.6  4.9  

现金的期末余额 13799  14593  15044  15362   PB 0.7  0.8  0.8  0.7  
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