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1.布局核心物流资源，业绩持续高增长。东部地区、沿海港口及长江

T 型水域获取仓库、堆场等物流资源，在重要经济带建设专业物流园

区；在粮食产区、港区、销区建设物流基地，建设北粮南运物流体系；

中、西部地区大宗商品集散区域布局铁路枢纽沿线的货场物流资源，

构建铁路物流网络。公司 5 年营收 CAGR54.80%，2018 年 5 月收购

象道物流 20%股权，随着象道物流货运产能进一步释放，我们预计

象道物流 2018 年净利润 2.5 亿，贡献归母净利润 1.5 亿（以 60%股

权计）。   

 走势比较 
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2. 后临储时代，北粮南运业务发力。玉米临储政策废除后，公司未

来农产品供应链主要受益于北粮南运的流通量增大，公司凭借强大的

物流网络以较低成本实现利润增厚。上游在黑龙江产区进行粮食收储

业务，通过北粮南运销区网络与下游数十家饲料集团和深加工厂连

接。2018 年公司粮食产季加大收购力度，粮食采购供应与物流服务

规模大幅增长，2018Q1 象屿农产营收、净利同比增长 202%和 197%，

象屿农产成为公司全资子公司将增厚公司营收利润。 

盈利预测 

我们预计公司 2018~2020 年归母净利分别为 10.44 亿/13.73 亿

/17.00 亿，同比增长 45.66%/31.51%/23.81%，对应 EPS 为

0.48/0.63/0.78。基于公司完善物流网络短板，玉米业务规模放量，给

予 2018 年 20 倍 PE，对应目标价 9.6 元。 

风险提示 

玉米价格大幅降低，粮食流通进展低于预期；大宗商品价格大幅

下跌，公司大宗业绩规模不达预期；业务整合风险；贸易战进出口受

较大影响，公司进出口业务有收缩风险。 

 

 盈利预测和财务指标： 

 

 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 
203290 263700 355800 480400 

（+/-%） 
70.74% 29.72% 34.92% 35.02% 

净利润(百万元） 
714 1044 1373 1700 

（+/-%） 
67.51% 45.66% 31.51% 23.81% 

摊薄每股收益(元) 
0.51 0.48 0.63 0.78 

市盈率(PE) 
16 11 8 6 

资料来源：Wind，太平洋证券  注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、业绩高歌猛进的供应链龙头 

2011 年夏新电子实行重大资产重组，向象屿集团发行股份购买资产，改名“象屿股

份”，主营业务由电子产品制造转为供应链管理、投资、运营服务。公司实际控制人为厦门

市国资委。 

图表 1 公司股权结构图 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

业绩高速增长，同行业中业绩增速排名靠前。2013~2017 公司营收年复合增长率

54.80%，归母净利年复合增长率 31.20%。与供应链同行相比，近 3 年公司营收和归母净

利增速排名靠前。2018 年增速更上一层，根据公司半年报业绩预告，2018H1 归母净利预

计为 53500 万~59500 万，同比增长 80%~100%。 

图表 2 2013~2017 营收与同比增长  图表 3 2013~2017 归母净利及同比增长 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 4 2013~2017 同行业公司营收同比增长  图表 5 2013~2017 同行业公司归母净利同比增长 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

非农产品供应链营收增速较快，是营收贡献的中流砥柱。公司非农产品供应链

2015~2017 营收 CAGR107%，占总营收的 90%以上。政策粮收购仓储需要提前垫付资金，

非农产品供应链的营收为农副产品供应链提供充足现金流。 

图表 6 2015~2017 公司各供应链营收  图表 7 非农产品供应链营收贡献及净利率（%） 
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资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

农副产品供应链盈利能力强，是净利润的重要来源。象屿农产是公司负责农副产品产

业链运营的主要子公司，从经营利润率看，象屿农产经营利润率远高于公司整体经营利润

率，盈利能力较强；从营收和利润贡献看，2015 年为公司贡献 80%净利润，取消玉米临储

政策后，2017 年象屿农产仍以 3%的营收为公司贡献 28%净利润，成为重要的利润来源。 

 

图表 8 象屿农产对公司营收和净利润贡献  图表 9 象屿农产和公司整体毛利率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

二、供应链管理多线并进 



 

公司深度报告 

P9 厦门象屿：“贸易+物流”双轮驱动，高速成长的供应链服务龙头 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

公司从事的主要业务是供应链管理、投资、运营服务。公司服务于中国生产制造企业，

为供应链条上的产业型客户和流通型客户提供从原辅材料到半成品直至产成品之间的采

购、供应、分拨、配送等流通服务，针对性地设计供应链解决方案，获取服务收益。 

图表 10 公司业务模式 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

（一）大宗商品采购业务 

大宗商品采购及综合物流服务贡献 99%营收，过去 5 年收入复合增长率 54.95%。根

据公司公告披露，大宗商品采购供应为商品采购供应及物流服务板块贡献 95%营收，约占

当年总营收的 94%。 

图表 11 2013~2017 公司各主营业务营收占比情况  图表 12 2013~2017 公司各主营业务营收（亿元）  
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 13 2010 年大宗商品采购供应及综合物流营收构成  

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
 

公司大宗产品采购板块不断拓展经营范围，已逐步构筑起包含农副(林)产品、金属矿产

品、能源化工产品三大核心产品，以及汽车、船舶、五金设备等其他产品在内的产品经营

体系。 

 

图表 14 公司大宗产品采购种类 

塑料化工 
塑料（PE、PP、PVC、PS、ABS、EVA、PA6、PA66）、化工（甲醇、甲苯、二

甲苯、苯乙烯、纯苯）、聚酯原料（PTA、MEG） 

农副产品 
粮食谷物（大米、小麦、玉米、高粱、大麦、大豆等）、食品原料（油脂、白糖、

奶粉等）、饲料原料（鱼粉、乳清粉、豆粕、菜粕、棕榈粕、玉米酒精粕等） 

金属矿产 钢铁（长材、板材、型材）、有色金属（铜、铝、锌、镍、铬）、各类矿产（矿
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砂）、煤炭 

林产品 辐射松、铁杉等原木、锯材和木浆 

机电产品 汽车、船舶、工程机械 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
 

图表 15 2015~2017 年公司供应链营收构成 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

（二）综合物流服务 

综合物流服务主要经营国际海运、空运进出口代理、多式联运、进口清关、内贸海运、

港口物流服务、保税物流、城市配送、城际运输等专业服务，并依托综合的物流服务能力

和网络平台为客户提供一体化物流服务和供应链解决方案。 

图表 16 公司综合物流服务业务分解 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 



 

公司深度报告 

P12 厦门象屿：“贸易+物流”双轮驱动，高速成长的供应链服务龙头 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

（三）物流平台 

物流平台开发建设运营是指由公司开发、建设、经营的物流园区、港口码头、配送中

心、国际航运中心、商贸物流中心等资源平台，平台可实现商流、物流、信息流和资金流

的共享，聚合物流、贸易、制造企业，形成产业集群效应，整合社会物流资源，降低物流

综合成本。 

三、供应链管理+物流，业绩持续高增长 

（一）行业背景 

产业链再分工和整合是增强企业竞争力的必然要求。中国制造业被分配的加工制造环

节是整条国际制造业产业链上附加值最低的环节，而高附加值的设计-采购-仓储-批发-零

售环节基本上都由国外企业所控制，产业链大部分价值和利润也被这些企业瓜分。因此，

从加工制造环节向产业上下游延伸，重新进行产业链再分工和整合是增强企业竞争力和增

加产品附加值的必然选择。 

供应链管理业务在产业链客户需求下应运而生。上游供应商的核心需求是及时销售，

减少库存量，这些企业需要及时跟踪下游制造商需求和产品价格以及时调整供应量，因此

供应链管理企业为上游供应商提供仓储物流服务以及帮助下游客户对接；制造商的需求是

寻求上游供应商和下游分销商，寻找制造原料和产品销路，供应链管理企业为制造企业提

供稳定合理的供货渠道以及快速高效的物流配送服务；对全产业链企业来说，供应链管理

业务可让企业专注于采购-制造-销售核心业务环节，对于中间固定资产投入大的非核心业务

如通关、仓储、物流等工作进行外包，可使制造企业更高效专注于主业。 

图表 17 供应链管理在产业链条中的位置示意图 
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资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

物流外包是产业发展大势所趋。根据《2017年全球物流市场发展现状和未来趋势报告》，

物流服务（3PL＆4PL）行业 2016 年为 758.0 亿美元，预计到 2022 年将达到 9842.5 亿美元，

2016 年至 2022 年之间的复合年均复合年增长率为 4.56％。美国使用第三方物流的企业比

例约为 58%，第三方物流企业的收入为 1300 亿美元，58%的欧美制造企业采用了物流外包

的方式进行产业链分工协作。当前我国物流市场以企业自营物流为主，第三方物流占比较

小，中国工业企业中，第三方物流仅分别占原材料物流和产成品物流的 19%和 31%，而在

商贸企业当中，第三方物流比例仅达 17%。因此供应链的流通环节，采购、物流、分销、

供应链金融等业务将有极大的发展空间。 

（二）整合轻资产，持有重资产，把握物流关键节点 

公司以轻资产整合为主、重资产持有为辅的方式，掌控商品流通关键物流节点，开展

物流资源整合及物流网络建设。公司固定资产投资和在建工程排名靠前，在东部地区、沿

海港口及长江 T 型水域获取仓库、堆场等物流资源，在重要经济带建设专业物流园区，在

粮食产区、港区、销区建设物流基地，建设北粮南运物流体系；在中、西部地区大宗商品

集散区域布局铁路枢纽沿线的货场物流资源，构建铁路物流网络。 

图表 18 公司物流设施功能及盈利方式 

物流设施 功能 盈利方式 

物流园区 
将仓储、堆场、配送、装卸、多式联运等物

流功能集中 
自营或出租开发的土地、仓库、 堆场收入。 
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配送中心 

成为货运集散平台，为货运企业提供更多商

机；为大型超市、购物中心、大卖场、连锁

便利店等客户提供分拣、配装、配送运输等

服务 

配送仓库、货运站租金收入；装 卸、配送

服务收入 

码头 
为客户提供进出口集装箱提运、放行、过磅、

验关、转关、技术查验等业务。 
装卸费收入、码头费收入、仓储 收入等。 

航运中心 
集联检中心、象屿海关、象屿保税区各审批

机构为企业提供一站式通关服务 
租金 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 19 2018Q1 同行业公司固定资产（亿元）  图表 20 2018Q1 同行业公司在建工程（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2017 年，公司与最大的铁路货运民营公司北八道合作成立象道物流，将北八道核心的

铁路专用线资产装进了象道物流，2018 年 5 月，公司收购象道物流 20%股权，总共持有象

道物流 60%股权。至此，公司已构建公、铁、水多式联运物流体系，夯实供应链综合服务

平台的物流服务能力。 

图表 21 2017 年公司核心物流网络体系 
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东部地区、沿海港

口及长江 T 型水域

物流资源 

在主要口岸自营和包租管理（非粮食）仓库面积超过 115 万平方米，堆场面积 28

万平方米，具有每年 120 万吨的钢材开平纵剪加工及 6 万吨的化工熟料灌包加工服

务能力 

北粮南运物流体系 

公司在黑龙江地区建设有 9 大粮食收购基地，经营和管理的粮食仓容约 1500 万吨，

管理国储粮食库存总量达 1300 万吨，粮食收购基地配备烘干、铁路专用线等资源，

整合粮食铁路运输车（箱）2700 余个，在北方港区经营和管理近 40 万吨港区库容，

南方港区经营和管理近 20 万吨港区库容，配载多家船公司 20 余条班轮航线资源 

专业物流园区体系 

在重点经济带经营的专业物流园区项目包括厦门国际航运中心、厦门象屿配送中

心、象屿泉州公路港、厦门象屿五金机电物流集散中心、福州象屿物流园区、上海

罗泾物流园区、天津象屿立业物流园区、象屿唐山正丰物流园区等 

铁路物流资源 
拥有遍布全国的 40 个业务网点，形成了覆盖陕西、河南、江西、湖南、青海、贵

州、云南、山西、四川、广西、福建等省市的大宗货物运输配送网络 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

高存货周转得益于物流核心资源布局。厦门象屿、建发股份与厦门国贸同处厦门，在

大宗商品采购和物流业务类别上有许多相似之处。厦门三家供应链管理公司相比，厦门象

屿的存货周转率远高于厦门国贸和建发股份；与同行业其他供应链管理公司如怡亚通和澳

洋顺昌、陆路物流运输如铁龙物流和大秦铁路、仓储上市公司如新宁物流相比，公司存货

周转率处中游位置，说明凭借布局广泛的物流核心资源，公司周转效率提高，业务规模做

大。 

图表 22 厦门三家供应链管理公司存货周转率对比（%）  图表 23 同行业公司存货周转率比较（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

（三）产业链上下游广泛延伸，增加业务附加值 



 

公司深度报告 

P16 厦门象屿：“贸易+物流”双轮驱动，高速成长的供应链服务龙头 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

供应链上各环节毛利率差距巨大，贸易和物流毛利率较低。以普路通和瑞茂通供应链

毛利率拆分可知，供应链服务和供应链金融的毛利率远高于物流、交易、贸易等环节，深

度参与供应链各个环节业务可获得较高毛利。 

图表 24 瑞茂通供应链各环节毛利率比较（%）  图表 25 普路通供应链各环节毛利率比较（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司当前业务主要集中在贸易和物流领域，通过加大对产业型客户的全流程供应链管

理服务，在上游参与原料采购、下游参与销售成品，进一步提升产业链的参与程度；拓宽

供应链管理业务范围，深度挖掘高毛利业务。 

图表 26 厦门同行业公司供应链板块毛利率对比  

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  
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四、黑土地上的现代农业全产业链综合服务商 

（一）行业背景 

商品粮流通问题是制约农业发展和农村经济建设的重要问题。粮食流通与其他商品流

通相比具有其特殊性，主要体现在量大面广等方面，在粮食安全的背景下发展粮食物流是

社会经济与农业发展的必然要求。 

粮食物流是维持粮食流通的重要支撑，是农业发展的前提条件，是城镇与农村的重要

链接。高效的物流体系可以加快粮食的流通，促进农业发展，弥补传统农业发展弊端，将

全国各地粮食产区与销区有效连接起来，缩短了城市与农村之间的距离。 

黑龙江粮食产量大，粮食物流体系落后，深加工能力弱。黑龙江省是我国传统的粮食

生产大省，稻谷和玉米产量占全国总产量的 10%以上，是我国粮食生产第一大省，也是玉

米生产、购销、储存第一大省。但粮食物流体系存在诸多问题，且本省深加工能力弱，省

玉米深加工产能占全省玉米产量的 20%~30%。 

 

 

 

 

图表 27 黑龙江是我国稻谷生产大省  图表 28 黑龙江是我国玉米生产大省 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
 

图表 29 黑龙江粮食物流体系缺陷 

信息化程度低 

黑龙江省的粮食物流体系，对于粮食的运输、生产等环节并没有实

现大规模的信息化，信息无法快速有效传递，出现问题也无法快速

解决 

运输业相对滞后 

黑龙江省位于我国最北部，其特殊的地理位置与环境风貌决定了黑

龙江省粮食的运输只能靠公路运输一种方式。另外，在运输途中缺

乏对粮食质量的有效保障也是制约其粮食物流建设和发展的重要

因素。 

储运基础设施落后 

随着粮食连年增产，近年来黑龙江省面临仓容严重不足的问题。虽

然为缓解当前巨大的仓储压力，黑龙江省已加大粮食仓储设施建设

投资力度，但目前仍存在露天储粮比例较高，合格仓容严重不足的

问题。 

农业信息不畅 

基本农业信息匮乏，信息网络不健全，广大农户不能根据市场变化

及时做出调整。信息渠道的不畅通直接导致农业的发展失去了先进

性，由于信息导向的不明确，导致粮食盲目流通。 

资料来源：CNKI，太平洋证券整理 

（二）打通粮食流通上中下游产业链 

象屿股份 2011 年上市前从事大宗农产品贸易工作，品种主要是鱼粉、饲料级乳清粉、

棕榈油/豆油、纸浆、天然橡胶。2013 年 9 月在黑龙江省设立象屿农产，深入粮食产区，

正式进军粮食供应链业务。借助资本市场，公司已打通产业上中下游，形成“种植-仓储-流

通-加工”产业链条。 

图表 30 公司农产品产业链逐步完善 

时间 事件 

2013 年以前 从事大宗农产品贸易，品种为鱼粉、乳清粉、豆油、纸浆、橡胶等 

2013 年 9 月 设立象屿农产 

2014 年 4 月 收购鹏程物流，建立依安仓储物流基地 

2014 年 5 月 设立综合销售平台大连象屿农产 

2014 年 6 月 设立富锦象屿农产有限公司 

2015 年 2 月 合资设立黑龙江象屿金谷农产有限公司，控股 65% 
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2015 年 5 月 拟非公开发行募资 15 亿元，用于富锦粮食仓储及物流项目 

2015 年 10 月 建立绥化粮食仓储物流基地 

2018 年 7 月 收购黑龙江象屿农业物产有限公司 20%股权，公司将持有该公司 100%股权 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

传统的粮食物流是通过相互分离的农户、收储企业、加工厂、零售商之间的层层转手

来完成粮食生产到消费的全过程。为了解决传统渠道所存在的流通环节多、产销矛盾大、

交易成本高等问题，部分企业开始尝试采取产销一体化的形式，将原来的市场交易关系内

部化，对粮食生产基地、粮食物流中心与配送中心进行统一规划。 

在粮食种植服务方面，公司为合作农户提供生产资料如种子、化肥、设备、资金、保

险等支持；在物流方面，通过鹏屿物流构建粮食骨干物联网，构建网络化物流服务平台。

在贸易方面，通过设立大连交易平台实现“北粮南运”。 

图表 31 公司农产品供应链布局 
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资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

（二）政策性仓储逐渐退出，北粮南运发力 

1.临储时代 

2004 年国家全面放开粮食购销市场后，随着粮食产量逐年增高，粮价下行压力较大。

政府为了保障农民利益，增强种粮积极性，从 2005 年和 2006 年起对水稻和小麦实行最低

收购价政策，从 2008 年起启动玉米临储政策。 

临储时代，为中储粮进行代收代储业务所获得的财政补贴是公司的重要利润来源。根

据财政部《关于批复最低收购价等中央政策性粮食库存保管费用补贴拨付方案的通知》和

国家粮食局《关于 2015 年东北地区国家临时存储玉米收购有关问题的通知》，公司代收代

储业务补贴主要分为烘干费、收购费和保管费。 

图表 32 公司代收代储费用一览 

烘干费 
对实际水分含量高于标准规定的玉米，以标准中规定的指标为基础，每高 0.5 个百分点扣

量 0.65%，并扣价 0.15%作为烘干费。 

收购费 

国家临时存储玉米利息费用补贴包括贷款利息、保管费用等，由中央财政给予补贴。收购

费用为 2.5 分/斤，简易和露天存储设施搭建补助费用标准为 3.5 分/斤，由收储库点全额包

干使用，计入库存成本。 

保管费 

北京、天津、河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、山东、河南、陕西、甘肃、青

海、宁夏、新疆 15 省(区,市)每年每斤 4.3 分；安徽、江西、湖北、湖南、重庆、四川、贵

州、云南 8 省(市)每年每斤 4.7 分；上海、江苏、浙江、福建、广东、广西、海南 7 省(区、

巿)每年每斤 5.5 分；西藏自治区每年每斤 10 分. 

资料来源：国家粮食局 太平洋证券整理 

公司为中储粮进行代收代储业务获取补贴，一吨玉米的收购费用为 0.025 元*2000=50

元，露天存储设施搭建补助费用为 0.035元*2000=70元，东三省的保管费用每年每吨为 0.043

元*20000=86 元，此外还有部分烘干补贴。 
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2.后临储时代 

2011 年后玉米在内的国际农产品价格大幅跳水，而中国玉米收储价格却逐年提升，这

让国内库存不断堆积，玉米出现严重供给过剩。2016 年东三省玉米临储政策调整为“市场

定价、价补分离”新机制，持续了 8 年的玉米临储政策结束。 

玉米后临储时代，公司政策性储粮规模缩减，北粮南运发力。公司保管的国储粮主要

以玉米为主，2015~2016 年公司保管的 630 万吨国储粮中 80%为玉米，20%为水稻。2016

年玉米临储政策取消，2017 年国储粮库存量下降至 1300 万吨，但营收不降反增，说明公

司北粮南运物流发力，创造新的营收点。 

图表 33 公司保管的国储粮库存（万吨）  图表 34 象屿农产营收及同比增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

在粮食流通方面，公司与大连、锦州、深圳蛇口等 11 个主要港口建立陆、铁、海三位

一体联运通道，打通“北粮南运”物流通道。销区网络以东北三省产区为基地，辐射至“长三

角”、“珠三角”等地区，与国内正大、温氏、双胞胎等数十家饲料集团建立了稳固的战略合作

关系，连续两年销售粮食均超过 400 万吨。 

图表 35 公司农产品供应链示意图 
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资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

五、盈利预测 

（一）农产品供应链盈利预测 

玉米临储政策取消后，公司农产品供应链利润主要来自北粮南运的流通量增大，公司

凭借强大的物流网络以较低成本实现供应链服务。政策粮规模逐渐收缩，市场粮的仓储和

运输业务逐渐发力。 

2018 年 7 月 13 日，公司收购黑龙江象屿农产 20%股权，收购完成后象屿农产成为公

司全资子公司。公司 2017-2018 年粮食产季加大了粮食收购力度，粮食采购供应与物流服

务规模大幅增长，同时国储业务库存量保持稳定。2018Q1 象屿农产营收、净利分别较上年

同期增长 202%和 197%，此次收购将进一步增厚公司 2018 年利润。 

我们预测公司 2018~2020 年政策粮库存收缩至 1200 万吨、1100 万吨、1000 万吨，

北粮南运业务规模增至 600 万吨、700 万吨、800 万吨。     

图表 36 农产品供应链盈利预测 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营收（亿） 76 94 160 215 290 

YOY -11% 23% 70% 35% 35% 
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毛利率 10% 6% 9% 11% 11.5% 

资料来源：公司公告 太平洋证券整理 

（二）非农产品供应链盈利预测 

公司大宗商品供应链受益于公、铁、海运物流网络的完善，同时加大对产业型客户的全流

程供应链管理服务，参与原料选购和产品销售，随着对供应链服务的持续挖掘和探索，公司毛

利率将稳步提升。  

公司 2018 年 5 月收购象道物流 20%股权，收购完成后持有象道物流 60%股权。象道物流

2017 年 5 个月经营实现净利润 8300 万元，2018Q1 实现净利约 4500 万元。2017 年象道物流的

产能尚未完全释放，仅有不到 30%。我们预计象道物流 2018 年净利润 2.5 亿，贡献归母净利润

1.5 亿。  

图表 37 非农产品供应链盈利预测 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营收（亿） 1039 1906 2477 3343 4514 

YOY 132% 83% 30% 35% 35% 

毛利率 0.35% 0.32% 0.50% 0.80% 1.00% 

资料来源：公司公告 太平洋证券整理 

（三）公司主要财务指标 

图表 38 公司主要财务指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入

(百万) 
119066 203290 263700 355800 480400 

增长率（%） 98.70% 70.74% 29.72% 34.92% 35.02% 

归母净利

（百万） 
426 714 1044 1373 1700 

增长率（%） 47.63% 67.51% 45.66% 31.51% 23.81% 

EPS 0.36 0.51 0.48 0.63 0.78 

PE 31 16 11 8 6 

资料来源：公司公告 太平洋证券整理 

我们预计公司 2018~2020 年归母净利分别为 10.44 亿/13.73 亿/17.00 亿，同比增长

45.66%/31.51%/23.81%，对应 EPS 为 0.48/0.63/0.78。基于公司完善物流网络短板，玉米业

务规模放量，给予 2018 年 20 倍 PE，对应目标价 9.6 元。  

六、风险提示 
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玉米价格大幅降低，粮食流通进展低于预期；大宗商品价格大幅下跌，公司大宗业绩

规模不达预期；业务整合风险；贸易战进出口受较大影响，公司进出口业务有收缩风险。 
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