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股票数据 
昨收盘(元) 12.31 

总股本/流通 A 股(百万股) 2,662.40/1,231.30 

流通 B 股/H 股(百万股) 1,430.48/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 32,774.10/32,766.46 

上证综指/深圳成指 2,655.92/10,543.33 

12 个月最高/最低（元） 15.30/8.95 

财务数据 
净资产值(百万元) 14,549.86 

每股净资产(元) 5.46 

市净率 2.25 

资产负债率 63.34% 

息率 0.97% 
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更新报告 

 

2010 年集装箱业务大超预期 

 全球集装箱贸易量增速 2010 年料为 8.8%，恢复速度超预期 

受全球经济回暖拉动，全球集装箱贸易已经从 2009 年大降 9.5%的衰退中快速

恢复。Clarkson 预计 2010 年全球集装箱贸易增速可达到 8.8%，大大超过年初

有关专业机构 3~4%的增幅预测。我国沿海港口 1 季度集装箱吞吐量同比增加

21.5%，引领了全球该行业重新回到长期增长轨道。 

 新箱供不应求，集装箱制造业呈现卖方市场格局 

由于货量上升，船速降低，船公司需要更多集装箱保有量来实现运输需求。而

集装箱制造工厂数量在 09 年有所减少，并且目前招工难使得工厂只能维持单班

生产，行业总产能只有 08 年巅峰时期的一半，导致新造集装箱严重供不应求。 

 箱价突破历史高点，公司 2010 年集装箱业绩将大超预期 

业内人士称 8 月份 20 英尺标箱订单价格已达到 2700 美元，比 09 年底的价格

上升 40%，超过 08 年 2 季度历史最高价格 2550 美元/TEU。按此价格粗略估

算集装箱制造毛利率为 20%，约是 07、08 年份毛利率的两倍。我们保守认为

这种量价齐升的局面至少持续到 10 年 4 季度。 

 风险提示 

欧洲集装箱贸易占全球约 20%份额。若欧洲经济形势恶化，则可能会对集装箱

新箱需求产生一定负面影响。 

 预测公司 10 年 EPS 为 0.85 元/股，维持“推荐”评级 

受益于集装箱业绩超预期，我们上调公司 10 年的 EPS 预测为 0.85 元/股，当

前股价 12.31 元/股，对应 PE14.5 倍。维持“推荐”评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 47,327.28 20,475.51 45,680 63,384 80,849 

(+/-%) -2.94% -56.74% 123.09% 38.76% 27.55% 

净利润(百万元) 1,406.91 958.97 2271.0 3323.7 4613.3 

(+/-%) -55.55% -31.84% 136.8% 46.4% 38.8% 

每股收益（元） 0.53 0.36 0.85 1.25 1.73 

EBIT  Margin 5.37% 1.6% 7.2% 7.7% 8.4% 

净资产收益率（ROE） 10.48% 6.75% 14.38% 18.35% 21.61% 

市盈率（PE） 23.30 34.18 14.4 9.9 7.1 

EV/EBITDA 12.83 47.5 14.4  10.4  7.9  

市净率（PB） 2.44 2.31 2.08  1.81  1.54  
 

2010 年 5 月 31 日 
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全球集装箱贸易已重回长期增长轨道 

全球经济回暖，拉动集装箱贸易量快速上升。权威机构 Clarkson 预计 10 年全

球集装箱贸易量将增长 8.8%，11 年增长 10%，大大超过 10 年初有关机构认为今

年只有 3~4%的预测增幅。从历史数据看，从上世纪 50 年代以来，全球集装箱贸

易取得突飞猛进的发展。仅考察 1996~2008 年之间的数据，就可发现全球集装箱

贸易保持了连续 13 年正增长，年复合增长 8.8%。经历了 09 年-9.5%的大跌之后，

受实体经济回暖、集装箱化率提高驱动，全球集装箱贸易在 10 年将重回增长轨道。  

中国沿海主要港口的集装箱吞吐量也已快速上升，10 年 1 季度总吞吐量为

2883 万 TEU，比 09 年 1 季度上升 21.5%，比危机前的 08 年 1 季度增加 6.8%，

基本走出了危机谷底。历史数据表明：我国港口吞吐量一般在每年 2 月的农历春节

期间达到全年最低点，而后基本呈逐月上升趋势，在第四季度达到当年最高峰。 

我们认为全球集装箱贸易量已经重回长期增长轨道，我国集装箱吞吐量在 10

年将继续呈现前低后高的传统结构。 

集装箱新箱需求旺盛而制造产能不足，行业处

于卖方市场 

目前集装箱船公司普遍处于用箱吃紧状态，中国各港口（尤其是华东和华南）

的码头和外堆场集装箱堆存量严重低于正常水平。船公司和租箱公司对新箱有强烈

的需求。出现这种情况主要有三方面的原因： 

1) 集装箱制造业 09 年几乎全年停产，集装箱保有量因为旧箱淘汰后得不到

补充而下降，CI 估算 09 年全球集装箱保有量下降了 4%，减少约 100 万

TEU。目前业内需要补充新箱，使集装箱总保有量维持正常水平； 

2) 为节省燃油消耗，降低营运成本，船公司大多降低了集装箱船速，这使

得集装箱周转效率降低，实现相同运量需要更多集装箱； 

图 1：1996~2008 年全球集装箱贸易量  图 2：我国沿海主要港口集装箱吞吐量（百万 TEU） 
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数据来源：Clarkson，国信证券经济研究所  数据来源：船舶工业协会，国信证券经济研究所 
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3) 集装箱航运从 4 月份开始逐步进入传统旺季，预计在 4 季度达到顶峰。

货量增加需要更多集装箱来运输。 

09 年，进道和西域珠海等实力较弱的集装箱制造商陷入困境而退出了行业竞

争，集装箱制造业的总体产能下降。目前，由于招工困难，整个行业只能维持单班

生产，产能约为 20 万 TEU/月，仅仅是 07、08 年巅峰时期产能的一半，而且短期

内看不到大幅度提升产能的可能性。公司的产能占全行业的一半，约 10 万 TEU/

月，从 3 月份以来一直处于满负荷生产状态。 

预计这种全行业供不应求的局面将至少持续到今年 3 季度之后。 

订单量价齐升，公司 10 年集装箱业绩超预期 

根据 CI 统计，20 英尺标准干货箱新造箱价格已经从 09 年 4 季度 1900 美元

/TEU 的低谷反弹，10 年 1 季度价格为 2000 美元/TEU。CI 预测 2 季度新箱价格

将继续上升 15%至 2300 美元/TEU。 

根据 5 月 26 日香港《文汇报》报道，全球第二大集装箱制造商胜狮集团总裁

张松声表示：2010年8月标箱定价为2700美元/TEU，较09年底的1900美元/TEU

上升 40%。而从 2001年以来的箱价历史高点为 2008 年 2 季度的 2550 美元/TEU。 

集装箱租赁价格也预示新箱价格将继续上升。历史数据显示，集装箱租赁价格

与集装箱新箱价格呈紧密正相关关系。当前市场上 2 季度租箱价格已经上升到

0.8~0.9 美元/TEU.天，达到历史最高位。在我们近期的访谈中，个别船公司表示

租金价格可能会进一步上升到 1 美元/TEU.天。 

图 3：2001~2010 年各季度 20 英尺标准干货箱新造价格和租赁价格 
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资料来源：CI，国信证券经济研究所 

 

虽然公司也面临原材料及人工成本上升的预期，但我们认为总体上看公司集装

箱业务的毛利率将有大幅度改善。按2700美元/TEU粗略估算，毛利率将达到20%，

而 07、08 年公司集装箱毛利率分别只有 9.31%和 10.82%。 

公司订单已经接到 8 月份。因此，公司2、3季度持续满负荷运转、生产高

价订单是非常有保障的。同时，不排除4季度订单依然火爆的可能性。 
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10 年公司 EPS0.85 元/股，维持“推荐”评级 

由于集装箱业务超预期，所以上调对公司 10 年 EPS 的预测为 0.85 元/股。当

前股价为 12.31 元/股，对应 PE14.5 倍。维持“推荐”评级。 

核心判断的主要风险 

1） 若行业突然大幅度扩充产能，使供给紧张局面缓解，箱价和盈利水

平也可能会随之下降。目前未见行业大规模扩产的迹象； 

2） 若钢材大幅度涨价，则可能侵蚀公司集装箱业务的利润空间。目前

未见钢材大幅度涨价迹象； 

3） 欧洲经济存在不确定性。目前全球主要船公司和租箱公司的总部基

本都在欧洲，而且欧洲集装箱贸易约占全球 15~20%。若希腊等国事

态恶化，可能会降低欧洲集装箱贸易量，并削弱船公司和租箱公司

的融资能力，进而减少集装箱需求。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 5269  1000  1250  1375   营业收入 20476  45680  63384  80849  

应收款项 6677  8135  11288  14398   营业成本 17402  39186  54903  69727  

存货净额 6754  8990  10390  11342   营业税金及附加 52  116  165  214  

其他流动资产 1350  1599  1902  2425   销售费用 728  1129  1532  1930  

流动资产合计 20535  20210  25315  30026   管理费用 1976  1954  1897  2215  

固定资产 8268  14698  14357  13966   财务费用 131  381  399  352  

无形资产及其他 2778  2685  2592  2500   投资收益 1568  112  134  162  

投资性房地产 3846  3846  3846  3846   资产减值及公允价值变动 (435) 0  0  0  

长期股权投资 1931  2181  2201  2221   其他收入 (0) 151  115  76  

资产总计 37358  43620  48312  52560   营业利润 1320  3177  4738  6651  

短期借款及交易性金融负债 4613  4567  4221  1581   营业外净收支 145  203  209  215  

应付款项 5688  8250  11578  14745   利润总额 1465  3380  4947  6866  

其他流动负债 4896  6655  5752  5844   所得税费用 385  828  1212  1682  

流动负债合计 15197  19473  21551  22170   少数股东损益 122  281  411  570  

长期借款及应付债券 5609  5609  5609  5609   归属于母公司净利润 959  2271  3324  4613  

其他长期负债 726  926  926  926             

长期负债合计 6334  6534  6534  6534   现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 21532  26007  28085  28705   净利润 959  2271  3324  4613  

少数股东权益 1628  1825  2113  2512   资产减值准备 (306) (327) 2  (1) 

股东权益 14198  15788  18115  21344   折旧摊销 824  790  981  1034  

负债和股东权益总计 37358  43620  48312  52560   公允价值变动损失 435  0  0  0  

      财务费用  131  381  399  352  

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 376  250  (2429) (1327) 

每股收益 0.36 0.85 1.25 1.73  其它 344  524  286  400  

每股红利 0.25 0.26 0.37 0.52  经营活动现金流 2632  3508  2164  4720  

每股净资产 5.33 5.93 6.80 8.02  资本开支 (60) (6800) (550) (550) 

ROIC 2% 10% 14% 19%  其它投资现金流 29  0  0  0  

ROE 7% 14% 18% 22%  投资活动现金流 (360) (7050) (570) (571) 

毛利率 15% 14% 13% 14%  权益性融资 11  0  0  0  

EBIT Margin 2% 7% 8% 8%  负债净变化 (940) 0  0  0  

EBITDA  Margin 6% 9% 9% 10%  支付股利、利息 (662) (681) (997) (1384) 

收入增长 -57% 123% 39% 28%  其它融资现金流 3088  (45) (346) (2640) 

净利润增长率 -32% 137% 46% 39%  融资活动现金流 (104) (727) (1344) (4024) 

资产负债率 62% 64% 63% 59%  现金净变动 2168  (4269) 250  125  

息率 2.0% 2.1% 3.0% 4.2%  货币资金的期初余额  3101  5269  1000  1250  

P/E 34.2 14.4 9.9 7.1  货币资金的期末余额  5269  1000  1250  1375  

P/B 2.3 2.1 1.8 1.5  企业自由现金流 1375  (3273) 1692  4264  

EV/EBITDA 47.5 14.4 10.4 7.9  权益自由现金流 3523  (3606) 1045  1358  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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