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苏美达（600710.SH）2024 年三季报点评     

产业链业务表现亮眼，单季度扣非业绩大幅增长 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 业绩简述：24Q1-3 营收 869.41 亿元/YoY-9.50%，归母净利润 10.01 亿元

/YoY+12.03%，扣非归母净利润 8.93 亿元/YoY+27.28%，经营性现金流量净额

39.82 亿元/YoY+1042.98%，ROE 13.79%。24Q3 营收 310.13 亿元/YoY-

1.73%，归母净利润 4.31 亿元/YoY+11.91%，扣非归母净利润 4.00 亿元

/YoY+45.22%。 

➢ 产业链板块中船舶业务和大柴业务表现亮眼，船舶业务排产至 28年，24Q1-

3 大柴出口增长 44%。24Q1-3 实现进出口总额 99 亿美元，同比增长 8.0%，

其中进口 57.4 亿美元，同比增长 3%，出口 41.6 亿美元，同比增长 16%。分业

务来看，1）先进制造业务：船舶制造业务，截至 9 月底，在手订单 84 艘，生产

排期至 2028 年。大型柴油发电机业务，前三季度实现出口金额超 9700 万美元，

同比增长 244%，深耕非洲区域市场，在埃塞俄比亚、坦桑尼亚等国家中标备用

电源项目。户外动力产品业务，24Q1-3 新接出口订单金额同比增长 27%，前三

季度新增授权发明专利 18 件，参与制定的 3 项国家标准正式实施。2）大消费

业务：纺织服装业务，24Q1-3 累计出口新签 10.9 亿美元，同比增长 20.8%。

家纺业务在亚马逊、自有品牌独立站等海外电商渠道，销售收入同比增长

38.17%。品牌校服业务，借助“伊学团”平台保障开学季校服支付，9 月发货超

2 亿元，同比增长 14%。3）大环保业务：生态环保业务中标扬州、重庆等项目，

清洁能源业务中标多个海内外工程项目并顺利开工。4）供应链业务：进出口总

额 70.81 亿美元，同比增长 4%，其中机电设备出口出运 2.61 亿美元，同比增长

363%。 

➢ 前三季度毛利率同比提升 1.47pct ，产业链业务增速较快带来的综合毛利

率增长。24Q1-3 毛利率 6.57%/+1.47pct，归母净利率 1.15%/+0.22pct，24Q3

毛利率 6.73%/+1.10pct，归母净利率 1.39%/+0.18pct。我们认为毛利率的提

升主要是产业链业务的增长，高毛利率业务的占比提升所致。费用率方面，24Q1-

3 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 1.41%/0.81%/0.46% ， 同 比 变 化

+0.25/+0.13/+0.13pct，24Q3 销售/管理/研发费用率 1.41%/0.82%/0.47%，

分别同比-0.04/+0.10/+0.10pct。 

➢ 投资建议：作为央企混改先锋、双循环发展标杆，公司聚焦产业链业务“先

进制造业、大环保、纺织服装”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，21-23 年分红比例超过 40%，分别为 45%/43%/42%。我们预

计 24-26 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润 10.88/11.68/12.32 亿 元 ， 同 比

+5.7%/7.3%/5.5%，对应 PE 为 11/10/9X，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） 122,981 113,483 119,516 124,197 

增长率（%） -12.9 -7.7 5.3 3.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,030 1,088 1,168 1,232 

增长率（%） 12.8 5.7 7.3 5.5 

每股收益（元） 0.79 0.83 0.89 0.94 

PE 12 11 10 10 

PB 1.7 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 122,981 113,483 119,516 124,197  成长能力（%）     

营业成本 115,984 106,552 112,312 116,673  营业收入增长率 -12.87 -7.72 5.32 3.92 

营业税金及附加 185 170 179 186  EBIT 增长率 1.26 14.54 3.00 4.81 

销售费用 1,773 1,589 1,673 1,739  净利润增长率 12.80 5.70 7.29 5.47 

管理费用 955 794 837 869  盈利能力（%）     

研发费用 497 340 359 373  毛利率 5.69 6.11 6.03 6.06 

EBIT 3,624 4,151 4,275 4,481  净利润率 0.84 0.96 0.98 0.99 

财务费用 127 211 34 -3  总资产收益率 ROA 1.97 2.30 2.26 2.20 

资产减值损失 -140 -79 -82 -85  净资产收益率 ROE 14.96 14.37 14.09 13.64 

投资收益 169 113 120 124  偿债能力     

营业利润 3,704 3,986 4,291 4,536  流动比率 1.16 1.33 1.42 1.51 

营业外收支 254 190 190 190  速动比率 0.58 0.73 0.81 0.90 

利润总额 3,958 4,176 4,481 4,726  现金比率 0.32 0.44 0.52 0.61 

所得税 857 898 963 1,016  资产负债率（%） 74.81 66.02 62.99 60.04 

净利润 3,102 3,278 3,517 3,710  经营效率     

归属于母公司净利润 1,030 1,088 1,168 1,232  应收账款周转天数 24.46 24.89 21.35 21.49 

EBITDA 4,578 5,108 5,241 5,454  存货周转天数 31.24 30.76 25.39 25.57 

      总资产周转率 2.34 2.28 2.42 2.31 

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

货币资金 11,700 12,315 15,426 18,691  每股收益 0.79 0.83 0.89 0.94 

应收账款及票据 8,983 7,003 7,376 7,664  每股净资产 5.27 5.80 6.34 6.91 

预付款项 8,024 7,166 7,554 7,847  每股经营现金流 2.13 3.07 3.37 3.51 

存货 10,494 7,712 8,129 8,445  每股股利 0.33 0.35 0.37 0.39 

其他流动资产 3,312 3,187 3,294 3,377  估值分析     

流动资产合计 42,514 37,384 41,778 46,024  PE 12 11 10 10 

长期股权投资 839 839 839 839  PB 1.7 1.6 1.4 1.3 

固定资产 5,103 5,121 5,134 5,135  EV/EBITDA 0.81 0.73 0.71 0.68 

无形资产 691 696 701 711  股息收益率（%） 3.63 3.84 4.12 4.34 

非流动资产合计 9,798 9,867 9,876 9,879       

资产合计 52,312 47,252 51,654 55,903       

短期借款 2,979 1,231 1,231 1,231  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,704 10,807 11,391 11,834  净利润 3,102 3,278 3,517 3,710 

其他流动负债 20,838 16,117 16,873 17,459  折旧和摊销 954 958 965 973 

流动负债合计 36,521 28,155 29,496 30,524  营运资金变动 -1,423 -198 -25 -38 

长期借款 529 1,001 1,001 1,001  经营活动现金流 2,780 4,017 4,400 4,586 

其他长期负债 2,083 2,039 2,039 2,039  资本开支 -298 -371 -369 -371 

非流动负债合计 2,613 3,040 3,040 3,040  投资 465 -550 0 0 

负债合计 39,134 31,195 32,536 33,564  投资活动现金流 261 -908 -250 -247 

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 8,483 10,832 13,311  债务募资 830 -1,461 0 0 

股东权益合计 13,177 16,057 19,118 22,339  筹资活动现金流 -3,633 -2,493 -1,040 -1,073 

负债和股东权益合计 52,312 47,252 51,654 55,903  现金净流量 -477 615 3,110 3,265 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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