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市场数据  
收盘价(元) 7.72 

一年最低/最高价 6.37/9.17 

市净率(倍) 1.45 

流通A股市值(百万元) 10,088.11 

总市值(百万元) 10,088.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.34 

资产负债率(%,LF) 76.22 

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)：2024 年一季报点

评：归母净利润+5%符合预期，产业链

业务为成长核心》 

2024-04-26 

《苏美达(600710)：2023 年年报点评：

归母净利润同比+12.8%符合预期，供

应链承压产业链贡献增量》 

2024-04-16 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 141148 122981 108806 119154 124914 

同比（%） (16.32) (12.87) (11.53) 9.51 4.83 

归母净利润（百万元） 912.85 1,029.68 1,144.27 1,229.97 1,290.83 

同比（%） 19.00 12.80 11.13 7.49 4.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.79 0.88 0.94 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 11.05 9.80 8.82 8.20 7.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1，苏美达营收为 559.28 亿元，
调后同比-13.3%；归母净利润为 5.7 亿元，调后同比+12.1%；扣除政府
补助、应收款项减值准备转回等项目后，扣非净利润为 4.93 亿元，调后
同比+15.7%。公司业绩基本符合业绩快报。 

◼ 对应 2024Q2，公司收入为 321.8 亿元，同比-3.94%；归母净利润为 3.05

亿元，同比+19.1%，扣非净利润为 2.6 亿元，同比+24.9%。 

◼ 由于产业链分部高增，公司上半年利润率提升：2024H1，公司销售毛利
率/销售净利率为 6.48%/ 2.78%，同比+1.64pct/ +0.55pct。公司销售/管理
/研发费用率为 1.40/ 0.80/ 0.46%，同比+0.38/ +0.14/ +0.14pct，由于产业
链业务占比提升，费用率有结构性上涨。财务费用率为 0.12%，同比
+0.09pct，主要因 2024H1 产生 0.48 亿元汇兑损失，而去年同期为 0.27

亿元汇兑收益。 

◼ 分业务看：产业链板块是增长引擎，造船等高景气业务表现突出：
2024H1，公司供应链运营板块实现收入 413.3 亿元，同比-18.61%，毛利
率为 2.09%，同比+0.3pct；产业链板块实现收入 145.0 亿元，同比+6.25%，
毛利率为 18.73%，同比+2.7pct。上半年产业链板块是公司业绩成长的
核心驱动，收入和毛利率均有大幅提升。其中船舶制造与航运业务收入
同比+87%，利润总额同比+95%。 

◼ 2024H1 产业链各细分板块具体情况：①大环保优化业务结构，注重利
润率，实现收入 25.2 亿元，同比-27%，毛利率为 19.7%，同比+5.4pct。
②户外动力设备(OPE)仍在逐渐修复过程中，实现营收 18.3 亿元，同比
-12%，毛利率为 20.5%同比基本持平。③柴油发电机组维持较高景气度，
实现收入 5.7 亿元，同比+15.1%，毛利率为 13.8%，同比-0.7pct。④造
船景气度高，船舶制造与航运业务收入及利润率均高增，实现收入 36.4

亿元，同比+87%，毛利率为 18.1%，同比+4.3pct。⑤大消费（主要为纺
织服装）板块稳健成长，利润率显著改善，实现收入 40.4 亿元，同比
+4.1%，毛利率为 22.85%，同比+2.8pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：苏美达是低估值+高分红+具备一定成长性的央
企：2020~2023 年分红率均超 40%，股息率均超 4%，公司是员工持股
&激励做的比较好的央企，未来有望借助产业链板块实现持续成长。考
虑到2024上半年公司产业链景气度高、盈利超预期，我们上调公司2024-

2026 年归母净利润预测，从 11.1/ 11.7/ 12.3 亿元，上调至 11.4/ 12.3/ 12.9

亿元，同比+11%/ +7.5%/ +4.9%。8 月 16 日收盘价对应 P/E 为 9/ 8/ 8

倍。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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 42,514 40,761 45,337 49,397  营业总收入 122,981 108,806 119,154 124,914 

货币资金及交易性金融资产 11,814 13,812 15,796 18,431  营业成本(含金融类) 115,984 100,881 110,963 116,464 

经营性应收款项 17,958 15,775 17,308 18,154  税金及附加 185 164 179 188 

存货 10,494 9,128 10,040 10,538  销售费用 1,773 1,961 2,115 2,199 

合同资产 1,198 1,060 1,160 1,217     管理费用 955 928 968 1,008 

其他流动资产 1,049 987 1,032 1,058  研发费用 497 642 656 660 

非流动资产 9,798 10,110 10,418 10,723  财务费用 127 164 52 4 

长期股权投资 839 897 955 1,013  加:其他收益 154 163 119 162 

固定资产及使用权资产 7,134 7,401 7,668 7,931  投资净收益 169 65 71 75 

在建工程 10 15 17 19  公允价值变动 3 4 0 0 

无形资产 691 677 662 647  减值损失 (126) (206) 0 0 

商誉 50 43 37 30  资产处置收益 45 4 0 0 

长期待摊费用 61 61 61 61  营业利润 3,704 4,097 4,411 4,629 

其他非流动资产 1,013 1,016 1,018 1,021  营业外净收支  254 267 280 294 

资产总计 52,312 50,871 55,755 60,120  利润总额 3,958 4,364 4,691 4,923 

流动负债 36,521 31,740 33,386 34,346  减:所得税 857 1,047 1,126 1,182 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,802 2,802 1,802 1,302  净利润 3,102 3,317 3,565 3,742 

经营性应付款项 12,704 11,050 12,154 12,757  减:少数股东损益 2,072 2,172 2,335 2,451 

合同负债 16,410 14,519 15,899 16,668  归属母公司净利润 1,030 1,144 1,230 1,291 

其他流动负债 3,606 3,370 3,531 3,619       

非流动负债 2,613 2,767 2,936 3,123  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.88 0.94 0.99 

长期借款 529 529 529 529       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,624 4,528 4,743 4,927 

租赁负债 1,540 1,694 1,864 2,050  EBITDA 4,578 5,422 5,641 5,829 

其他非流动负债 543 543 543 543       

负债合计 39,134 34,507 36,323 37,469  毛利率(%) 5.69 7.28 6.87 6.76 

归属母公司股东权益 6,884 7,898 8,632 9,400  归母净利率(%) 0.84 1.05 1.03 1.03 

少数股东权益 6,293 8,465 10,800 13,251       

所有者权益合计 13,177 16,364 19,432 22,651  收入增长率(%) (12.87) (11.53) 9.51 4.83 

负债和股东权益 52,312 50,871 55,755 60,120  归母净利润增长率(%) 12.80 11.13 7.49 4.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,780 4,284 4,355 4,469  每股净资产(元) 5.27 6.04 6.61 7.19 

投资活动现金流 261 (870) (855) (837)  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 (3,633) (1,535) (1,517) (997)  ROIC(%) 15.39 17.02 16.02 14.93 

现金净增加额 (477) 1,994 1,983 2,635  ROE-摊薄(%) 14.96 14.49 14.25 13.73 

折旧和摊销 954 894 898 902  资产负债率(%) 74.81 67.83 65.15 62.32 

资本开支 (298) (868) (859) (845)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.80 8.82 8.20 7.82 

营运资本变动 (1,423) (24) 54 34  P/B（现价） 1.47 1.28 1.17 1.07 

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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