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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 272412 325122 357501 392953 

同比增长 16.4% 19.3% 10.0% 9.9% 

净利润(百万元) 1106 1297 1530 1756 

同比增长 10.8% 17.2% 18.0% 14.8% 

毛利率 3.1% 1.7% 1.8% 1.8% 

净利润率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

净资产收益率（%） 8.1% 9.1% 10.1% 10.9% 

每股收益(元) 0.45 0.54 0.65 0.75 

每股经营现金流(元) 1.92 2.02 1.62 1.86 
 

投资要点   

＃summary＃ 
事件：公司发布 2020 年股权激励计划（草案）。 

点评 

 公司激励计划包括股票期权激励计划和限制性股票激励计划两部分，拟向

激励对象授予权益总计 6450.63 万份/万股，约占激励计划公告日公司股本

总额的 2.99%。授予激励对象不超过 259 人，包括公司董事、高级管理人

员、核心管理人员及子公司核心管理层。 

 根据公司股票期权激励计划的业绩考核目标推算，股票期权激励计划的业

绩考核目标对应的公司 2020-2021 年收入复合增速不低于 18.3%，EPS 复

合增速不低于 15.5%；2022-2023 年收入同比增速不低于 7.1%、7.3%，

EPS 增速不低于 18.3%、21.1%。公司 2020 年 11 月 20 日收盘价对应的

PE(TTM)为 11.1 倍，相较于公司的估值，业绩考核目标对应的 EPS 增速

非常可观，且 2022-2023 年 EPS 增速明显高于收入增速，也体现了公司

提质增效，提升利润率的要求。公司股票期权激励计划拟向激励对象授予

4279.57 万份股票期权，约占公司总股本的 1.98%，首次授予公司董事、

高级管理人员、核心管理人员及子公司核心管理层共计 36 人，行权价格

6.21 元/份，业绩考核目标以 2019 年为基数，要求 2021-2023 年收入增速

相较于 2019 年不低于 40%、50%、61%，EPS 不低于 0.60、0.71、0.86，

且不低于同行业均值或对标企业的 75 分位。 
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 根据公司限制性股票激励计划的业绩考核目标推算，限制性股票激励计划的

业绩考核目标对应的公司 2020-2021 年收入复合增速不低于 18.3%，EPS 复

合增速不低于 9.5%；2022-2023 年收入同比增速不低于 7.1%、7.3%，EPS

增速不低于 11.1%、10.0%。公司限制性股票激励计划拟向激励对象授予

2171.06 万股公司限制性股票，约占公司总股本的 1.01%，首次授予核心管理

人员及子公司核心管理层共计 223 人，授予价格 3.73 元/股，业绩考核目标以

2019 年为基数，要求 2021-2023 年收入增速相较于 2019 年不低于 40%、50%、

61%，EPS 不低于 0.54、0.60、0.66，且不低于同行业均值或对标企业的 75

分位。 

 投资建议。预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.54、0.65、0.75 元，2020 年 11

月 20 日收盘价（6.23 元）对应 2020-2022 年的 PE 为 11.1、9.2、8.0 倍，PB

为 1.2 倍、1.1 倍、1.0 倍。假设按照 2019 年 56%的分红比例，对应 2020-2022

年的股息率为 4.8%、5.8%、6.8%。公司是中国领先的大宗商品供应链投资运

营服务商，历史经营表现优秀。大宗商品供应链市场空间广阔，公司优秀的

物流资源整合能力与供应链业务相辅相成，完善的风控体系保障公司稳健发

展，发展前景良好；同时公司坚定积极的分红政策，股息回报丰厚。此次公

司公告的股权激励计划（草案）中，针对高管的股票期权激励计划的业绩考

核目标，对 2021-2023 的业绩增长提出了较高的要求，一定程度上也体现了

公司对未来发展的信心。我们认为公司中长期投资价值显著，建议投资者积

极配置，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示。经济形势大幅恶化、大宗商品价格剧烈波动、资产减值超出预期、

粮食产业链业务发展低于预期 

 

附表: 表 1、厦门象屿股权期权激励计划和限制性股票激励计划对比 

   表 2、厦门象屿股权期权激励计划和限制性股票激励计划的业绩考核目标对比 

 

表 1、厦门象屿股权期权激励计划和限制性股票激励计划对比 

 
股票期权激励计划 限制性股票激励计划 

授予数量 
4279.57 万份股票期权，约占公司总股本的

1.98% 

2171.06 万股公司限制性股票，约占公司总股本的
1.01% 

首次授予

对象 

合计 36 人，其中董事及高管 9 人、核心管理

人员及子公司核心管理层 36 人 
核心管理人员及子公司核心管理层 223 人 

行权/授予

价格 
6.21 元/份 3.73 元/股 

行权安排 

授予登记完成之日起满 24 个月后的未来 36 个

月内分三期行权，三期行权比例 30%、30%、
40% 

授予登记完成之日起满 24 个月后的未来 36 个月

内分三期行权，三期行权比例 30%、30%、40% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 2、厦门象屿股权期权激励计划和限制性股票激励计划的业绩考核目标对比 

 
股票期权激励计划 限制性股票激励计划 

首次授予的

第一个行权

期 

（1）以 2019 年度营业收入为基准，2021 年度

营业收入增长率不低于 40%，且不低于同行业

均值或对标企业 75 分位值水平； 

（2）2021 年度每股收益不低于 0.60 元/股，且

不低于同行业均值或对标企 业 75 分位值水平； 

（3）2021 年度主营业务收入占营业收入的比例

不低于 95%； 

（1）以 2019 年度营业收入为基准，2021 年度营

业收入增长率不低于 40%， 且不低于同行业均值

或对标企业 75 分位值水平； 

（2）2021 年度每股收益不低于 0.54 元/股，且不

低于同行业均值或对标企 业 75 分位值水平； 

（3）2021 年度主营业务收入占营业收入的比例

不低于 95%； 

首次授予的

第二个行权

期 

（1）以 2019 年度营业收入为基准，2022 年度

营业收入增长率不低于 50%， 且不低于同行业

均值或对标企业 75 分位值水平； 

（2）2022 年度每股收益不低于 0.71 元/股，且

不低于同行业均值或对标企 业 75 分位值水平； 

（3）2022 年度主营业务收入占营业收入的比例

不低于 95%； 

（1）以 2019 年度营业收入为基准，2022 年度营

业收入增长率不低于 50%， 且不低于同行业均值

或对标企业 75 分位值水平； 

（2）2022 年度每股收益不低于 0.60 元/股，且不

低于同行业均值或对标企 业 75 分位值水平； 

（3）2022 年度主营业务收入占营业收入的比例

不低于 95%； 

首次授予的

第三个行权

期 

（1）以 2019 年度营业收入为基准，2023 年度

营业收入增长率不低于 61%， 且不低于同行业

均值或对标企业 75 分位值水平； 

（2）2023 年度每股收益不低于 0.86 元/股，且

不低于同行业均值或对标企 业 75 分位值水平； 

（3）2023 年度主营业务收入占营业收入的比例

不低于 95%； 

（1）以 2019 年度营业收入为基准，2023 年度营

业收入增长率不低于 61%， 且不低于同行业均值

或对标企业 75 分位值水平； 

（2）2023 年度每股收益不低于 0.66 元/股，且不

低于同行业均值或对标企 31 业 75 分位值水平； 

（3）2023 年度主营业务收入占营业收入的比例

不低于 95%； 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 2019  2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 49025  64328  67198  70594  

 

营业收入 272412  325122  357501  392953  

货币资金 7214  20064  19639  19544  

 

营业成本 263961  319483  351201  385988  

交易性金融资产 2385  781  781  781  

 

营业税金及附加 171  205  225  247  

应收账款 5476  6536  7187  7900  

 

销售费用 4258  1291  1359  1533  

其他应收款 1607  1918  2109  2318  

 

管理费用 681  650  715  786  

存货 19471  20598  21946  23354  

 

财务费用 1230  1385  1322  1325  

非流动资产 16708  18315  19677  20970  

 

资产减值损失 -161  -118  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0  

 

公允价值变动 -48  -104  0  0  

长期股权投资 1558  1614  1614  1614  

 

投资收益 -176  381  0  0  

投资性房地产 865  895  885  888  

 

营业利润 1766  2268  2679  3074  

固定资产 9777  11627  13260  14712  

 

营业外收入 199  8  0  0  

在建工程 1213  849  594  416  

 

营业外支出 29  6  0  0  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 1936  2269  2679  3074  

无形资产 1933  1933  1933  1933  

 

所得税  478  560  661  759  

资产总计 65732  82643  86875  91564  

 

净利润  1458  1709  2017  2315  

流动负债 36399  52326  55167  58319  

 

少数股东损益 352  412  487  559  

短期借款 9374  20000  20000  20000  

 
归属母公司净利润 1106  1297  1530  1756  

应付票据 7631  9236  10152  11158  

 

EPS(元) 0.45  0.54  0.65  0.75  

应付账款 11368  13759  15125  16623  

      其他 8027  9332  9890  10538  

 

主要财务比率 
    非流动负债 7537  7455  7477  7464  

 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 4582  4582  4582  4582  

 

成长性 

    其他 2956  2873  2896  2883  

 

营业收入增长率 16.4% 19.3% 10.0% 9.9% 

负债合计 43936  59781  62644  65784  

 

营业利润增长率 1.6% 28.4% 18.1% 14.8% 

股本 2157  2157  2157  2157  

 

净利润增长率 10.8% 17.2% 18.0% 14.8% 

资本公积 4950  4950  4950  4950  

 
 

    未分配利润 3253  3945  4744  5643  

 

盈利能力 

    少数股东权益 8212  8624  9111  9670  

 

毛利率 3.1% 1.7% 1.8% 1.8% 

股东权益合计 21796  22862  24231  25781  

 

净利率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

负债及权益合计 65732  82643  86875  91564  

 

ROE 8.1% 9.1% 10.1% 10.9% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 66.8% 72.3% 72.1% 71.8% 

净利润 1458  1297  1530  1756  

 

流动比率 1.35  1.23  1.22  1.21  

折旧和摊销 583  514  622  726  

 

速动比率 0.81  0.83  0.82  0.81  

资产减值准备 242  91  61  67  

 
 

    无形资产摊销 67  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 48  -104  0  0  

 

资产周转率 452.3% 438.2% 421.8% 440.4% 

财务费用 1081  1385  1322  1325  

 

应收帐款周转率 4888.9% 5023.8% 4835.5% 4834.6% 

投资损失 176  -381  0  0  

 
 

    少数股东损益 352  412  487  559  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 497  -1259  556  404  

 

每股收益 0.45  0.54  0.65  0.75  

经营活动产生现金流量 4140  4366  3488  4003  

 

每股经营现金 1.92  2.02  1.62  1.86  

投资活动产生现金流量 -3920  -100  -1989  -2004  

 

每股净资产 4.45  5.20  5.60  6.06  

融资活动产生现金流量 -599  8585  -1924  -2094  

 
 

    现金净变动 -362  12851  -425  -95  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 6449  7214  20064  19639  

 

PE 13.3  11.1  9.2  8.0  

现金的期末余额 6087  20064  19639  19544  

 

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  
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