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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.528 0.360 0.836 1.005 1.156 
每股净资产(元) 5.04 5.33 6.74 6.22 7.12 
每股经营性现金流(元) 1.26 0.36 0.86 1.31 0.97 
市盈率(倍) 11.73 36.37 17.57 14.60 12.70 
行业优化市盈率(倍) 10.23 21.08 21.08 21.08 21.08 
净利润增长率(%) -55.55% -31.84% 132.00% 20.30% 15.01%
净资产收益率(%) 10.48% 6.75% 12.41% 16.17% 16.23%
总股本(百万股) 2,662.40 2,662.40 2,662.40 2,662.40 2,662.40 
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 04月 26日 

中集集团 (000039 .SZ)      金属制品行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2010年 1季度实现销售收入 7,774百万元，同比增长 82.56%；实现

归属于母公司净利润 354 百万元，折合每股收益 0.13 元，同比增长-
15.4%。公司 1季报符合预期。 

经营分析 
 公司的经营情况要远好于去年同期。09 年 1 季度公司的盈利主要靠二级市
场减持招商银行股票；而 10 年 1 季度虽然公司存在 3.71 亿元的存货减值
转回，但该影响也是经常性的，如不转回则公司毛利率将较当前提高。 

 公司收入大幅增长主要源自：1）干箱业务大幅反弹，1 季度公司干箱产量
达到 10.29 万 TEU，超过 09 年全年水平；2）莱佛士自 10 年 1 季度并
表，1季度莱佛士收入近 10亿元； 

 公司 1季度实现毛利率 9.43%，分别低于 09年 1季度的 15.7%和我们全年
预测的 14.28%。但公司毛利率低于预期的主要原因来自存货减值准备的转
回，使得计入主营成本的原材料价格提高。如将转回的 3.71 亿元计入毛
利，公司 1季度毛利率为 14.2%，与我们全年对毛利率的预测相符。 

 展望全年，公司一季度平均箱价在 2000~2100美元/TEU，而目前箱价已升
至 2300 美元/TEU 以上，同时公司订单自二季度开始大幅恢复，我们预计
全年干箱销量达到 82 万 TEU 以上，也即二季度开始公司干箱业务将迎来
量价齐升的局面。 

 公司 1季度管理费用率达到 6.27%，与我们全年 6%的预测接近，但较去年
全年的 9.65%有显著下降。实际上去年由于部分业务停产，公司在会计处
理上将部分原属于经营性计入主营成本的费用计入至管理费用，2010 年则
不存在该因素影响，管理费用率有望达到我们的预测水准。 

 莱佛士 1季度实现净利润约 7000多万元，同时另有 3000多万元的负商誉
贡献，因此一季度贡献利润 1.12 亿元。公司已经提出将集中 1/2 以上的精
力在海洋工程业务板块上，海工业务有望成为公司外来最重要的增长点。 

盈利调整和投资评级 
 我们维持公司 2009/2010 公司实现净利润 22/27 亿的盈利预测，折合每股
收益 0.836、1.005 元。扣除非经常性损益后每股收益分别为 0.60 和 0.91
元。公司股权激励价格 12.51元，已具备安全边际，维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

迎干箱量价齐升,关注海工业务发展 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.44元 
目标（人民币）：18.20元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 1,231.30

总市值(百万元) 35,782.60
年内股价最高最低(元) 15.30/8.22
沪深 300指数 3172.00

深证成指 11602.63

 

相关报告 

1.《业绩反转的时间与力度超预期,3 年
内业绩增长明确》，2010.3.23 

2.《增持莱佛士股权比例符合预期》，
2010.1.20 

3.《兼具弹性与韧性的中国制造典
范》，2010.1.11 
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来源：国金证券研究所 

 

图表1：分项盈利预测 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

集装箱

销售收入（百万元） 34,048.90 29,098.58 5,573.58 12,741.64 23,469.89 25,139.53

增长率（YOY） 31.44% -14.54% -80.85% 128.61% 84.20% 0.00%

毛利率 9.31% 10.82% 14.55% 12.50% 12.30% 12.30%

销售成本（百万元） 30,878.90 25,948.72 4,762.62 11,148.93 20,583.09 22,047.37

增长率（YOY） 36.14% -15.97% -81.65% -32.76% 84.62% 7.11%

毛利（百万元） 3,170.01 3,149.86 810.96 1,592.70 2,886.80 3,092.16

增长率（YOY） -1.63% -0.64% -74.25% -35.15% 81.25% 7.11%

占总销售额比重 79.38% 61.48% 27.22% 34.52% 45.24% 43.15%

占主营业务利润比重 71.86% 57.76% 26.38% 30.21% 39.81% 37.62%

道路运输车辆

销售收入（百万元） 7,058.66 10,050.45 11,012.55 12,664.43 13,930.88 15,323.96

增长率（YOY） -0.46% 42.38% 9.57% 15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 15.75% 10.99% 13.43% 12.00% 12.00% 12.00%

销售成本（百万元） 5,946.92 8,945.91 9,533.56 11,144.70 12,259.17 13,485.09

增长率（YOY） -2.22% 50.43% 6.57% -1.01% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 1,111.74 1,104.54 1,478.99 1,519.73 1,671.71 1,838.88

增长率（YOY） 10.18% -0.65% 33.90% 8.11% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 16.46% 21.24% 53.78% 34.31% 26.85% 26.30%

占主营业务利润比重 25.20% 20.26% 48.11% 28.83% 23.05% 22.37%

机场设备

销售收入（百万元） 168.00 488.04 531.30 584.43 613.65 613.65

增长率（YOY） 0.00% 190.50% 8.86% 10.00% 5.00% 0.00%

毛利率 33.08% 32.04% 34.91% 32.00% 31.00% 31.00%

销售成本（百万元） 112.43 331.67 345.82 397.41 423.42 423.42

增长率（YOY） 3.27% 195.01% 4.27% 6.86% 6.54% 0.00%

毛利（百万元） 55.57 156.37 185.48 187.02 190.23 190.23

增长率（YOY） -6.02% 181.37% 18.62% 17.33% 1.72% 0.00%

占总销售额比重 0.39% 1.03% 2.59% 1.58% 1.18% 1.05%

占主营业务利润比重 1.26% 2.87% 6.03% 3.55% 2.62% 2.31%

能源化工设备

销售收入（百万元） 1,639.02 7,770.87 3,600.24 5,415.16 7,207.51 9,140.11

增长率（YOY） #DIV/0! 374.12% -53.67% 50.41% 33.10% 0.00%

毛利率 15.12% 15.70% 17.32% 18.00% 18.00% 18.00%

销售成本（百万元） 1,391.20 6,550.84 2,976.68 4,440.43 5,910.16 7,494.89

增长率（YOY） #DIV/0! 370.88% -54.56% 51.33% 33.10% 26.81%

毛利（百万元） 247.82 1,220.03 623.56 974.73 1,297.35 1,645.22

增长率（YOY） #DIV/0! 392.30% -48.89% 46.35% 33.10% 26.81%

占总销售额比重 3.82% 16.42% 17.58% 14.67% 13.89% 15.69%

占主营业务利润比重 5.62% 22.37% 20.29% 18.49% 17.89% 20.01%

海洋工程

销售收入（百万元） 5,000.00 5,750.00 6,900.00 8,280.00

增长率（YOY） N.A. 15.00% 20.00% 20.00%

毛利率 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%

销售成本（百万元） 4,100.00 4,715.00 5,658.00 6,789.60

增长率（YOY） N.A. 0.00% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） 900.00 1,035.00 1,242.00 1,490.40

增长率（YOY） N.A. 0.00% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 15.58% 13.30% 14.21%

占主营业务利润比重 19.63% 17.13% 18.13%

其他业务

销售收入（百万元） 618.49 790.88 389.32 389.32 389.32 389.32

增长率（YOY） 162.07% 27.87% -50.77% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 75.41% 49.37% 23.04% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 152.09 400.42 299.62 311.46 311.46 311.46

增长率（YOY） 2.67% 163.29% -25.17% 6.67% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 466.40 390.46 89.70 77.86 77.86 77.86

增长率（YOY） 430.82% -16.28% -77.03% -20.00% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 1.44% 1.67% 1.90% 1.05% 0.75% 0.67%

占主营业务利润比重 10.57% 7.16% 2.92% 1.48% 1.07% 0.95%

内部抵消

销售收入（百万元） -640.15 -871.55 -631.49 -631.49 -631.49 -631.49 

增长率（YOY） 178.33% 36.15% -27.54% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本（百万元） -303.33 -516.67 -516.67 -516.67 -516.67 

增长率（YOY） -100.00% #DIV/0! 70.33% 0.00% 0.00% 0.00%

销售总收入（百万元） 42892.92 47327.27 20475.50 36913.49 51879.76 58255.08

销售总成本（百万元） 38481.53 41874.23 17401.64 31641.26 44628.63 50035.15

毛利（百万元） 4411.39 5453.04 3073.86 5272.23 7251.13 8219.93

平均毛利率 10.28% 11.52% 15.01% 14.28% 13.98% 14.11%
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图表2：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 48,761 47,327 20,476 36,913 51,880 58,255 货币资金 3,054 3,101 5,269 5,906 6,744 5,826

    增长率 -2.9% -56.7% 80.3% 40.5% 12.3% 应收款项 10,805 5,931 6,677 8,657 12,167 13,183

主营业务成本 -43,804 -41,874 -17,402 -31,641 -44,629 -50,035 存货 7,715 7,833 6,754 9,969 10,393 11,241

    %销售收入 89.8% 88.5% 85.0% 85.7% 86.0% 85.9% 其他流动资产 2,792 1,952 1,836 1,992 2,771 2,846

毛利 4,957 5,453 3,074 5,272 7,251 8,220 流动资产 24,367 18,818 20,535 26,525 32,076 33,095

    %销售收入 10.2% 11.5% 15.0% 14.3% 14.0% 14.1%     %总资产 60.3% 54.5% 55.0% 63.4% 67.6% 67.8%

营业税金及附加 -56 -28 -52 -37 -47 -52 长期投资 5,265 3,448 4,174 4,175 4,174 4,174

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 7,035 8,097 8,268 8,340 8,457 8,809

营业费用 -1,153 -1,080 -728 -923 -1,245 -1,386     %总资产 17.4% 23.4% 22.1% 19.9% 17.8% 18.0%

    %销售收入 2.4% 2.3% 3.6% 2.5% 2.4% 2.4% 无形资产 3,374 3,835 4,015 2,774 2,771 2,768

管理费用 -1,598 -1,661 -1,976 -2,215 -2,853 -3,088 非流动资产 16,025 15,739 16,823 15,292 15,404 15,753

    %销售收入 3.3% 3.5% 9.7% 6.0% 5.5% 5.3%     %总资产 39.7% 45.5% 45.0% 36.6% 32.4% 32.2%

息税前利润（EBIT） 2,151 2,684 318 2,098 3,106 3,694 资产总计 40,392 34,558 37,358 41,816 47,480 48,849

    %销售收入 4.4% 5.7% 1.6% 5.7% 6.0% 6.3% 短期借款 4,065 2,477 4,613 2,348 5,245 3,272

财务费用 -372 -196 -131 -179 -153 -146 应付款项 11,431 7,676 8,436 14,381 18,509 18,664

    %销售收入 0.8% 0.4% 0.6% 0.5% 0.3% 0.3% 其他流动负债 1,640 2,246 2,149 1,638 2,337 2,749

资产减值损失 -63 -702 -396 0 0 0 流动负债 17,135 12,399 15,197 18,367 26,091 24,685

公允价值变动收益 275 -438 -39 0 0 0 长期贷款 4,462 6,548 5,609 3,609 2,609 2,610

投资收益 1,466 418 1,568 800 300 200 其他长期负债 1,252 676 726 0 0 0

    %税前利润 41.9% 21.7% 107.0% 27.8% 8.8% 5.1% 负债 22,850 19,623 21,532 21,975 28,699 27,295

营业利润 3,457 1,767 1,320 2,719 3,253 3,747 普通股股东权益 15,914 13,429 14,198 17,933 16,552 18,965

  营业利润率 7.1% 3.7% 6.4% 7.4% 6.3% 6.4% 少数股东权益 1,629 1,506 1,628 1,908 2,228 2,588

营业外收支 43 160 145 160 160 160 负债股东权益合计 40,392 34,558 37,358 41,816 47,480 48,849

税前利润 3,500 1,927 1,465 2,879 3,413 3,907
    利润率 7.2% 4.1% 7.2% 7.8% 6.6% 6.7% 比率分析

所得税 -175 -242 -385 -374 -416 -469 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 5.0% 12.5% 26.3% 13.0% 12.2% 12.0% 每股指标

净利润 3,326 1,685 1,081 2,505 2,997 3,438 每股收益 1.189 0.528 0.360 0.836 1.005 1.156

少数股东损益 160 278 122 280 320 360 每股净资产 5.977 5.044 5.333 6.736 6.217 7.123

归属于母公司的净利 3,165 1,407 959 2,225 2,677 3,078 每股经营现金净流 -0.408 1.264 0.364 0.859 1.315 0.972

    净利率 6.5% 3.0% 4.7% 6.0% 5.2% 5.3% 每股股利 0.430 0.500 0.150 0.120 0.180 0.250

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.89% 10.48% 6.75% 12.41% 16.17% 16.23%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 7.84% 4.07% 2.57% 5.32% 5.64% 6.30%

净利润 3,326 1,685 1,081 2,505 2,997 3,438 投入资本收益率 7.48% 9.55% 0.88% 7.07% 10.24% 11.85%

少数股东损益 0 1,506 0 0 0 0 增长率

非现金支出 639 679 1,242 672 726 791 主营业务收入增长率 47.01% -2.94% -56.74% 80.28% 40.54% 12.29%

非经营收益 -1,592 361 -1,499 -842 -176 -84 EBIT增长率 -23.85% 24.81% -88.14% 558.98% 48.07% 18.92%

营运资金变动 -3,459 -864 157 -50 -46 -1,557 净利润增长率 14.20% -55.55% -31.84% 132.00% 20.30% 15.01%

经营活动现金净流 -1,086 3,367 981 2,286 3,501 2,589 总资产增长率 76.20% -14.44% 8.10% 11.93% 13.54% 2.88%

资本开支 -1,847 -2,256 -1,314 654 -679 -980 资产管理能力

投资 -1,062 -499 1,200 -1 0 0 应收账款周转天数 52.7 50.5 71.8 55.0 55.0 52.0

其他 -89 227 116 800 300 200 存货周转天数 51.8 67.8 153.0 115.0 85.0 82.0

投资活动现金净流 -2,998 -2,527 3 1,453 -379 -780 应付账款周转天数 45.1 49.6 92.9 90.0 88.0 85.0

股权募资 407 17 11 0 -3,578 0 固定资产周转天数 48.0 55.2 137.2 77.3 56.2 51.9

债权募资 6,293 1,055 1,172 -4,605 1,897 -1,972 偿债能力

其他 -1,550 -2,105 -581 1,503 -603 -756 净负债/股东权益 25.93% 37.08% 30.71% -0.21% 5.42% -0.17%

筹资活动现金净流 5,150 -1,033 602 -3,102 -2,284 -2,728 EBIT利息保障倍数 5.8 13.7 2.4 11.7 20.3 25.3

现金净流量 1,066 -193 1,586 637 838 -919 资产负债率 56.57% 56.78% 57.64% 52.55% 60.44% 55.88%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2008-09-22 持有 8.46 7.06～8.82 
2 2008-10-28 持有 6.62 N/A 
3 2009-02-04 持有 7.55 N/A 
4 2009-04-01 持有 8.44 N/A 
5 2009-04-27 持有 8.22 N/A 
6 2010-01-11 买入 13.99 16.16～16.16
7 2010-01-20 买入 14.10 N/A 
8 2010-03-23 买入 14.22 18.20 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 8 11 20 
买入 0 0 1 1 11 
持有 0 1 1 1 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 1 
评分 0 2.00 1.42 1.32 1.53 

来源：朝阳永续 
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