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集装箱业务不再是中集唯一发展重点  推荐 维持评级

  分析师：孙津     ：sunjin@chinastock.com.cn    ：010-66568846

1．事件 

近期，我们调研了中集集团，就公司的集装箱、道路运输车辆、化工能源、海洋工程等业务的生产经营情况以及

未来发展方向与公司相关人员进行了交流。 

2．我们的分析与判断 

（1） 未来公司集装箱业务收入占比将逐年减少 

集装箱业务的生产销售是公司最早的主营业务，亦是公司相对成熟的业务。目前，公司该业务在国内拥有 80-90%
的市场，在全球拥有 50%以上的市场。由于公司的行业地位稳定，并具有明显竞争优势，我们认为未来几年公司的市

场份额将与目前持平。 

04-08 年，该业务在公司总收入中的占比长期保持在 60%以上，最高时期可达到 90.65%。然而，08 年年底全球金

融危机的发生，使得公司的集装箱生产陷入停产的困局。依照公司在 09 年半年报公布的数据来看，上半年集装箱业务

整体收入下降了 87%左右，收入占比仅达到 24.31%，其中冷藏箱产品表现稍好，收入同比减少了 62%。 

自 09年四季度起，行业已经开始活跃。一季度公司基本恢复了生产，目前干货箱的产量大约为 08年同期的 10-15%。

然而，目前的集装箱需求主要是由于船运公司为了节省油价，加船减速，运用闲置的船只，增加集装箱的配对而产生

的，这样的需求不足以引领集装箱运输行业回复到兴盛时期。 

综合来看，我们认为集装箱业务收入在 2010 年虽然将好于 2009 年，但由于全球经济的回复仍需要时间，集装箱

航运需求恢复的进度十分缓慢，集装箱生产行业整体在 2010 年的表现仍将差于 2008 年。因此，我们预计作为行业龙

头的中集集团在集装箱业务 2010 年的收入大约为 08 年的 25%左右，即大约为 73 亿元；毛利率大约为 10.5%，与 08
年基本持平，低于 09 年中报公布的 16.73%近 6 个百分点。这里需要说明的是，09 年中报公布的集装箱业务毛利率之

所以高达 16.73%，主要是该年原本属于集装箱业务的许多开支由于停产并没有归于集装箱业务的成本名下，实际上的

业务毛利率基本上没有变化。 

公司目前集装箱业务收入占比的大幅度下跌虽然是外力所致，但从趋势来看，这也是公司的长期发展战略调整的

结果。我们从公司近年来年报中集装箱业务收入占比数据以及公司目前的发展策略，基本可以判断集装箱业务的收入

占比将持续下降趋势，甚至有可能不再占据公司第一主营业务之位。我们认为这一变化有利于公司的发展，将有可能

提升公司整体毛利率。 

（2）道路运输车辆业务逐步走向正轨 

公司道路运输车辆业务目前的主要产品有：普通半挂车、自卸车、厢式车、特种作业车等。公司目前生产的道路

运输车辆产品主要是指半挂车、自卸车等车辆的后半部分车体，毛利率大约在 10%以上。2009 年，公司通过对半挂车

业务的整合，实现了价格的统一。 

目前，公司的半挂车产品目前在国内销量较好，大约占有 20%的市场份额，2009 年基本没有受到金融危机的影响；

但海外订单较少，出口销售占比从往年的 40-50%降低到 20%。2009 年约有 10 万辆销售量，100 亿的销售收入。 
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另外，公司也正在发展其重卡产品。通过玉柴提供的设计技术，公司引进欧洲新技术，自主设计了重卡发动机，

也开始小批量的做重卡车轴。公司的发展目标是高端重卡市场，因此定价较高，亦可获得较高毛利率。由于公司拥有

大量半挂车老客户，重卡业务具有一定销售优势。2010 年，重卡业务将在试生产阶段，可获得利润十分有限。我们主

要看好这项业务 2011 年及以后的未来盈利能力。 

综合来看，我们预计道路运输车辆业务 2009-2011 年业务收入大约为 90.45、104.22、145.63 亿元，净利润率则将

逐年上升，贡献 EPS 大约为 0.21、0.24、0.49 元。  

（3） 能源化工业务深具潜力 

公司目前的能源化工业务子公司包括中集安瑞科、TGE Gas Engineering GmbH 等。中集安瑞科目前的主营业务范

围包括向能源装备行业提供集成业务，设计、制造和销售关键燃气装备（包括压缩机、压力容器、天然气加气站及压

缩天然气运输车辆）。TGE 于 2008 年被中集收购，增强了公司能源化工业务方面为客户提供 EP+CS（设计、采购和建

造监工）等技术工程服务的功能。2009 年 11 月，公司公告 TGE 中标浙江 LNG 接收站项目储罐 EPC 合同，这个项目

在 2010-2010 年平均每年能够为公司贡献 0.012 的 EPS。 

2009 年，公司能源化工业务的业绩表现相对 08 年较差，主要是由于罐箱业务表现不佳，其它基本持平。 

由于港口接收站作为天然气海运终端，技术较复杂，行业进入门坎高，因此我们看好公司能源化工业务的未来前

景。目前，天然气仅占国内能源市场的 3-4%，原因主要是国内气源不足，需要大量进口（通过管道或海运）。同时，

国际天然气目前供应过剩，价格与其他能源相比更为便宜。政府规划，未来天然气在能源市场占有率将达到 10%，而

我们认为市场在政策支持的情况下很有可能会做到 15-20%。目前，国内已规划了 7、8 个港口接收站，公司具有较明

显的竞争优势，将有可能获得 1/4 的项目。 

总的来看，2009-2011 年，能源化工业务为公司贡献的收入大约是 31.08、41.3、48.7 亿元，EPS 约为 0.11、0.14、
0.17 元。 

（4）海洋工程业务是发展重点 

海洋工程业务是公司目前发展潜力最好的业务之一。2010 年 1 月中旬，公司发表公告，公司基本完成了对烟台莱

佛士的股权收购，公司现持有 50.01%的股权，成为莱佛士控股股东。 

2010 年，莱佛士手头有 2 个深水平台项目订单将于今年交付。深水平台的市场价格约为 5-7 亿美元/台。莱佛士手

头还有 7 条半潜式钻井平台、5 条自升式钻井平台的订单，订单总额高达 20 亿美元，折合人民币约为 136 亿元。以每

年可交付 2-3 个平台计算，每年收入约为 23-34 亿人民币，由于目前的高油价、能源紧张问题，我们看好行业的未来

市场容量。 

保守估计，莱佛士 2010-2011 年收入至少为 71、44 亿元，根据莱佛士往年 12%的净利润率平均值，以及中集 50.01%
的持股比例估算，海洋工程业务 2010-2011 年为公司贡献的 EPS 约为 0.05、0.08 元。 

另外，由于烟台莱佛士公司本身并无设计能力，09 年年底，中集公司设立了中集海洋工程研究院有限公司。2010
年 2 月 2 日，公司又发出《关于收购 FRIEDE GOLDMAN UNITED 公司股权的提示性公告》。美国 F&G 公司主要从事

海洋工程平台设计和平台配套设备设计、制造业务，拥有超过 60 年的海洋工程平台设计经验。公司近日已与俄罗斯

MNP 集团已经达成意向，拟以 7500 万美元的价格收购 F&G 公司 75%股权。本次交易已经今年 2 月 1 日本公司第五

届董事会 2010 年第 1 次会议决议批准，不需要提交本公司股东大会批准。 

我们认为，F&G 的加入将有利于公司在海洋工程业务的发展，将增强产品量体裁衣的能力，提高设计到生产的效
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率，有利于公司海洋工程产品占据更多的市场份额，甚至形成垄断格局。不可忽视的是，中集是央企孙公司，在拥有

一流技术后，与国外企业相比，在中国市场具有更为明显的竞争优势。 

在减少了设计成本之后，海洋工程业务 2010-2011 年为公司贡献的 EPS 大约可上升至为 0.06、0.1 元。 

3．投资建议 

总的来说，我们看好公司的整体业务架构以及发展战略。公司以集装箱为中心点，逐步扩充了与其相关的周边产

业，再在周边产业的基础上进一步扩充，形成圆周辐射。虽然公司在 2009 年的业绩表现并不好，甚至差于往年；2010
年的关注重点主要集中在海洋工程业务上。我们重点看好公司 2010 年及以后的业务表现，认为公司深具发展潜力。 

我们预计 2009-2011 年公司营业收入分别为为 188.18、231.48、285.93 亿元；净利润分别为 9.4、13.34、28.8 亿元；

EPS 分别为 0.33、0.47、1.02 元。我们看好公司的长期发展，对公司维持“推荐”的评级。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 



  
 

公司简评报告 机械行业 

分析师简介 

孙津 

中国银河证券研究所机械行业分析师。毕业于香港科技大学工商管理学院金融系。 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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