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苏美达（600710.SH）2024 年半年报点评     

船舶业务收入及利润大幅增长，整体盈利能力稳步提升 
 

 2024 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：1）2024 年 H1 实现营收 559.28 亿元/yoy-13.30%，归母净利润

5.70 亿元/yoy+12.12%，扣非归母净利润 4.93 亿元/yoy+15.68%。实现进出

口总额 64.17 亿美元/yoy+8%，其中进口 38.74 亿美元/yoy+3%；出口 25.43

亿美元/yoy+16%。2）24Q2 实现营收 321.83 亿元/yoy-3.94%，归母净利润

3.05 亿元/yoy+19.08%，扣非归母净利润 2.62 亿元/yoy+24.94%。 

➢ 船舶业务收入及利润大幅增长，产业链业务收入占比扩大。分业务看，1）

产 业 链 业 务 实 现 营 收 144.99 亿 元 /yoy+6.25% ， 占 总 营 收 比 重

25.93%/yoy+4.68pct。其中①大环保业务实现营收 25.20 亿元/yoy-27.45%，

占总营收比重 4.51%/yoy-0.9pct；上半年全国节能环保支出 2413 亿元，同比

增长 0.6%。但受地方财政紧张等因素影响，上半年水务、固废类工程新中标项

目(标段)的数量、中标金额相比去年同期出现显著收缩。②先进制造业务实现收

入 60.52 亿元/yoy+33.45%，占总营收比重 10.82%/yoy+3.79pct；OPE 产品

主要消费终端市场在北美和欧洲，占整体市场的 85%以上。船舶制造与航运业

务实现主营业务收入 36.45 亿元，同比增长 87.40%，实现利润总额 3.79 亿元，

同比增长 94.64%。③大消费业务实现收入 40.43 亿元/yoy+4.10%，占总营收

比重 7.23%/yoy+1.17pct；④其他业务实现收入 18.85 亿元/yoy+7.46%，占总

营收比重 3.37%/yoy+0.63pct。2）供应链业务实现收入 413.4 亿元/yoy-

18.61%，占总营收比重 73.91%/yoy-4.74pct。 

➢ 毛利率同比提升 1.64pct ，产业链业务增速较快带来的综合毛利率增长。

1）毛利率方面，2024 年 H1 公司毛利率水平上升 1.64pct 至 6.48%，主要是由

于毛利率更高的产业链业务增长高于供应链业务，并且产业链的细分业务毛利率

均有所提高。其中大环保业务、先进制造业务、大消费业务、其他业务分别实现

毛利率 19.66%/yoy+5.41pct、18.44%/yoy+1.44pct、22.85%/yoy+2.76pct、

9.54%/yoy+1.8pct。24Q2 毛利率为 6.75%/yoy+1.70pct，环比+0.65pct。2）

费 率 方 面 ， 2024H1 公 司 实 现 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率

1.40%/0.80%/0.46%/0.12%，同比+0.38/-0.19/+0.14/+0.09pct，24Q2 分别

为 1.33%/0.74%/0.43%/0.19%，同比+0.39/+0.10/+0.16/+0.26pct，主要系

船舶制造与航运业务相关销售质保成本增加、汇率波动引起的财务费用变动、加

大研发投入所致。3）净利率方面，2024H1 公司实现归母净利率 1.02%，同比

-1.21pct。24Q2 归母净利率 0.95%/yoy+0.17pct，环比-0.15pct。 

➢ 投资建议：作为央企混改先锋、双循环发展标杆，公司聚焦“先进制造业、

新能源环保业、现代服务业”三大领域，稳健经营带来优良的业绩，以及稳定的

分红与成长。我们预计 24-26 年公司实现归母净利润 10.89/11.42/11.84 亿元，

同比+5.8%/4.9%/3.7%，对应 PE 为 9/9/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，供应链业务原材料成本大幅变化，产业链业

务新订单签约和落地不及预期，汇兑风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 122,981 114,425 120,320 126,544 

增长率（%） -12.9 -7.0 5.2 5.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,030 1,089 1,142 1,184 

增长率（%） 12.8 5.8 4.9 3.7 

每股收益（元） 0.79 0.83 0.87 0.91 

PE 10 9 9 9 

PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 122,981 114,425 120,320 126,544  成长能力（%）     

营业成本 115,984 107,605 113,183 119,131  营业收入增长率 -12.87 -6.96 5.15 5.17 

营业税金及附加 185 172 180 190  EBIT 增长率 1.26 10.84 4.30 2.96 

销售费用 1,773 1,602 1,684 1,772  净利润增长率 12.80 5.75 4.85 3.72 

管理费用 955 801 842 886  盈利能力（%）     

研发费用 497 343 361 380  毛利率 5.69 5.96 5.93 5.86 

EBIT 3,624 4,017 4,189 4,313  净利润率 0.84 0.95 0.95 0.94 

财务费用 127 76 48 12  总资产收益率 ROA 1.97 2.24 2.16 2.07 

资产减值损失 -140 -79 -83 -87  净资产收益率 ROE 14.96 14.53 13.96 13.33 

投资收益 169 114 120 127  偿债能力     

营业利润 3,704 3,988 4,191 4,354  流动比率 1.16 1.31 1.39 1.47 

营业外收支 254 190 190 190  速动比率 0.58 0.73 0.81 0.88 

利润总额 3,958 4,178 4,381 4,544  现金比率 0.32 0.45 0.53 0.61 

所得税 857 898 942 977  资产负债率（%） 74.81 67.09 64.12 61.53 

净利润 3,102 3,280 3,439 3,567  经营效率     

归属于母公司净利润 1,030 1,089 1,142 1,184  应收账款周转天数 24.46 24.77 21.36 21.36 

EBITDA 4,578 4,978 5,169 5,280  存货周转天数 31.24 30.58 25.41 25.41 

      总资产周转率 2.34 2.27 2.37 2.30 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 11,700 13,324 16,371 19,505  每股收益 0.79 0.83 0.87 0.91 

应收账款及票据 8,983 7,061 7,425 7,809  每股净资产 5.27 5.73 6.26 6.80 

预付款项 8,024 7,237 7,612 8,012  每股经营现金流 2.13 3.03 3.34 3.42 

存货 10,494 7,789 8,192 8,623  每股股利 0.33 0.35 0.37 0.38 

其他流动资产 3,312 3,182 3,286 3,396  估值分析     

流动资产合计 42,514 38,593 42,887 47,346  PE 10 9 9 9 

长期股权投资 839 839 839 839  PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

固定资产 5,103 5,116 5,129 5,130  EV/EBITDA 0.89 0.82 0.79 0.77 

无形资产 691 691 691 691  股息收益率（%） 4.27 4.52 4.74 4.92 

非流动资产合计 9,798 9,956 9,949 9,963       

资产合计 52,312 48,548 52,836 57,309       

短期借款 2,979 1,855 1,855 1,855  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,704 10,914 11,480 12,083  净利润 3,102 3,280 3,439 3,567 

其他流动负债 20,838 16,751 17,490 18,271  折旧和摊销 954 962 980 966 

流动负债合计 36,521 29,520 30,824 32,208  营运资金变动 -1,423 -183 -25 -28 

长期借款 529 980 980 980  经营活动现金流 2,780 3,958 4,362 4,471 

其他长期负债 2,083 2,073 2,073 2,073  资本开支 -298 -360 -368 -375 

非流动负债合计 2,613 3,053 3,053 3,053  投资 465 -471 0 0 

负债合计 39,134 32,573 33,878 35,262  投资活动现金流 261 -819 -248 -248 

股本 1,307 1,307 1,307 1,307  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 6,293 8,484 10,781 13,164  债务募资 830 -418 0 0 

股东权益合计 13,177 15,975 18,958 22,047  筹资活动现金流 -3,633 -1,515 -1,067 -1,089 

负债和股东权益合计 52,312 48,548 52,836 57,309  现金净流量 -477 1,623 3,047 3,134 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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