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 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 51768.3 68406.9 81653.7 94753.6 

（+/-） 152.8% 32.1% 19.4% 16.0% 

营业利润 3438.2 5081.0 6069.3 7224.4 

（+/-） 160.4% 47.8% 19.5% 19.0% 

归属于母公司

的净利润 3001.9 4254.1 4777.4 5650.6 

（+/-） 213.0% 41.7% 12.3% 18.3% 

每股收益（元） 1.13  1.60 1.79  2.12 

市盈率（倍） 21  15  13  11  

 
 
总股本/已流通股（万股） 266,240/123,130 

流通市值（亿元） 295.51  

每股净资产（元） 6.64  

资产负债率（%） 67.77  

 
 

 

                       证券研究报告·公司季报点评 

 
 
 
 

  

       报告日期：2011 年 4 月 26 日 

 

 

 

 

  

 

中集集团（000039）：集装箱量价齐升，海工管理力度加强   增持（维持） 

当前股价：24.00 元 
机械/船舶海工 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2011 年 3 月 31 日止） 

股价表现（一年以来） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2011 年一季度公司实现营业收入 170.57 亿元，同比增长

119.39%；实现营业利润 17.26 亿元，同比增长 326.68%；

实现归属母公司所有者净利润 13.58 亿元，同比增长

283.28%；基本每股收益 0.51 元。 

 集装箱业务持续量价齐升。承接 2010 年下半年以来的集装

箱爆发式增长行情，一季度集装箱市场持续景气的态势，

公司集装箱产品销量、价格齐升，带动公司营业收入、利

润率均大幅增长。 

从销量上来看，一季度干货箱订单饱满，价格继续攀升。

1-3 月，公司干货集装箱销量 49.80 万 TEU，同比增长

310.02%；冷藏箱销量 4.38 万 TEU，同比同期增长 166.33%；

特种箱销量 1.71 万 TEU，同比增长 110.20%。从价格上看，

目前集装箱价在2900美元/TEU的水平，毛利率在22%左右，

达到了历史最高水平。 

由于此次集装箱行情为船东和租赁商为航运旺季的到来进

行提前备箱形成的需求，我们认为目前的爆发性增长态势

不会持续维持，预计公司 2011 年全年集装箱销量增速在

30%左右。而目前的高箱价主要是因为需求提前释放所致，

随着集装箱需求增速的放缓，我们认为集装箱箱价将回落

到一个正常的区间，预计集装箱全年毛利率将为 19%-20%。

 道路运输车辆业务稳定增长。得益于基建投资增长及海外

更新性需求的持续恢复，公司道路运输车辆产销量及收入

仍保持较好增长。1-3 月，累计销量为 3.91 万台，同比增

长 30%；销售收入 41.06 亿元，同比增长 26%。3 月，中集

车辆集团与沙特阿拉伯 Zahid 集团签署合作协议，将合资

在沙特建厂，拓展中东市场。重卡为公司道路运输车辆业

务的发展亮点，但我们认为公司重卡业务短时间内尚不能

大量贡献业绩。 

 能源化工业务收入翻倍。一季度能源化工食品业务收入实

现成倍增长，主要带动因素是受国际化工市场复苏带动，

罐式集装箱需求出现了强劲增长。 

 重视海洋工程业务，公司总裁麦伯良出任中集来福士 CEO。

公司看好并重视海洋工程业务发展，为加强对中集来福士

的管理，公司总裁麦伯良先生继续担任来福士董事长的同

时，接任 CEO 一职，原 CEO 章立人继续担任副董事长。烟

台来福士为我国最有实力的海工平台制造商，目前手持订
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单包括 9 艘钻井平台和 1 艘生活支持平台，并于今年 4 月成功交付了为巴西 Schahin 石油天然气公司建造的

第二座深水半潜式钻井平台“SSAmazonia”。我们继续看好公司海洋工程业务，认为公司在海工业务开展初

期，出现的亏损现象尚为可控，未来随着平台产品的交付，公司技术、项目管理水平将继续提升，公司海工

业务将实现盈利。随着世界海洋石油开采的发展和我国对海工装备的政策支持，海工业务将成长为公司业绩

的重要增长点和亮点。 

 盈利预测。我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 1.60 元、1.79 元和 2.12 元，按照 4月 26 日股价

测算，对应动态市盈率分别为 15 倍、13 倍和 11 倍。维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：（1）集装箱市场增长低于预期的风险；（2）海工业务产品交付状况低于预期的方向；（3）原材料

价格波动、人民币升值的风险。 
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图表：中集集团（000039）盈利预测（万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,047,551  5,176,832  6,840,693  8,165,373  9,475,360  

    增长率  -56.74% 152.83% 32.14% 19.36% 16.04% 

减：营业成本 1,740,176  4,359,782  5,677,469  6,780,487  7,851,049  

    毛利率  15.01% 15.78% 17.00% 16.96% 17.14% 

减：营业税金及附加 5,166  7,689  10,261  12,248  14,213  

    资产减值损失 39,608  27,461  68,407  81,654  94,754  

    销售费用 72,769  125,024  171,017  204,134  236,884  

销售费用率 3.55% 2.42% 2.50% 2.50% 2.50% 

    管理费用 197,607  273,436  342,035  408,269  473,768  

管理费用率 9.65% 5.28% 5.00% 5.00% 5.00% 

    财务费用 13,104  66,978  68,407  81,654  94,754  

财务费用率 0.64% 1.29% 1.00% 1.00% 1.00% 

期间费用 283,480  465,439  581,459  694,057  805,406  

期间费用率 13.84% 8.99% 8.50% 8.50% 8.50% 

    投资净收益 156,796  3,864  5,000  10,000  12,500  

加：公允价值变动净收益 -3,869  23,492  0  0  0  

营业利润 132,047  343,817  508,096  606,927  722,438  

    增长率  -25.27% 160.37% 47.78% 19.45% 19.03% 

加：营业外收入 17,256  29,202  30,000  30,000  30,000  

减：营业外支出 2,765  5,558  5,000  5,000  5,000  

其中：非流动资产处置净损失 439  2,055  0  0  0  

利润总额 146,539  367,461  533,096  631,927  747,438  

减：所得税 38,467  82,375  85,295  101,108  119,590  

    实际所得税率  26.25% 22.42% 16.00% 16.00% 16.00% 

净利润 108,071  285,086  447,801  530,819  627,848  

净利润增长率 -35.87% 163.79% 57.08% 18.54% 18.28% 

归属母公司所有者的净利润 95,897  300,185  425,411  477,737  565,063  

    增长率  -31.84% 213.03% 41.72% 12.30% 18.28% 

    净利润率  4.68% 5.80% 6.22% 5.85% 5.96% 

    少数股东损益 12,174  -15,099  22,390  53,082  62,785  

每股收益(全面摊薄) 0.36  1.13  1.60  1.79  2.12  

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出 <(-)15% 


