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1. 今年海工业务仍面临 1-2 亿元的亏损，扭亏盈利预期要到 2013 年，因为有一些是首制船，成本费

用比较高，并且作为中集新的业务，需要在技术上，管理上整合做一个提升，需要 1-2 年，甚至

3-5 年的时间积累。 

来福士海工业务仍有一定竞争优势： 1、全球一流的海工设备建造基础条件，具有 2 万吨龙门门

吊和 18 米深水码头，在陆上基地建造，占船坞时间短，可大大提升建造效率；2、完善的设备关

键部件配套体系。从中国国内格局来看，竞争对手包括中船重工，大连船舶重工，外高桥造船、

中远船务，振华，未来跻身海工制造行业的一线企业。 

来福士海工业务为中集集团产生利润贡献尚需时日，尤其是近 1-2 年海工业务的订单和收入情况

仍有不确定性；但来福士拥有全球一流的海工设备建造基础条件，随着设计和交付经验的不断积

累，此业务将成为中集 2013 年发展的重要增长点。 

2. 集装箱业务下半年可能有一定回落。由于集装箱业务周期性需求较强。金融危机以后，行业基本停

顿，10 年 1 季度出现一定起色，去年 3,4 季度和今年一季度，集装箱需求旺盛，价格也从 2600 美

元涨价到 2900 美元。但是自 6月份开始，整体需求可能调整，价格也有所回落，预计单价会下移

至 2700 美元/TEU,以往 2,3 季度为传统旺季，今年可能会出现旺季不旺的特点，替代更新的及贸易

新增量的需求仍有，但有逐步的放缓趋势，加之劳动力和原材料成本上涨的因素，毛利率可能回落

在 20%以下，达到一个历史正常范围。 

3. 运输车辆业务方面，预计今年增速 15%左右，2010 年专用车辆 15.5 万辆，同比 59%，半挂车 7.5

万辆，自卸车 5万辆，混凝土搅拌车 0.9 万辆，罐车 1.2 万辆，公司工程类车辆占专用车辆的比重

约为 40%。 

水泥搅拌车行业前三，罐式占比也不错，主导的份额较高，总的主导产业行业较多，集中度较低，

市场结构相对分散，细分产品比较多。公司希望能发挥规模优势，随着网路化布局和海外市场布局

逐步完成，一起发挥协同效应。 
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 相对沪深 300 表现 

 

 

市场数据 2011-7-13 

当前价格    （元） 21.80  

52 周价格区间（元） 11.21-29.62 

总市值     （百万） 58040.23  

流通市值  （百万） 26842.28  

总股本    （万股） 266239.61  

流通股    （万股） 123129.72  

日均成交额（百万） 332.32  

近一月换手   （%） 31.79  

 

财务数据 FYE 

毛利率% 19.5  

净利率% 8.0  

净资产收益率% 7.7  

总资产收益率% 6.2  

资产负债率% 67.8  

现金分红收益率% 1.6  

市盈率（X） 19.3  

市净率(X) 3.6  
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4. 能化装备方面，主要是CNG高压瓶式压力容器、CNG拖车、LNG拖车及储罐、CNG、LNG及液化压缩天

然气加气站系统、LPG储罐车及储罐、天然气压缩机、LNG项目工程服务。经营实体主要在中集安瑞

科，以安瑞科为平台于完成了能化食品装备资产整合。受益经济复苏、国内需求升级以及业务整合

效应释放，业绩会有翻番的增长。  

 

 

根据预测假设，公司2011-2013年的业绩为1.56,1.96，2.50元，按20倍PE给予估值，目标价位30

元，我们给予“买入”的投资评级。 

 

图 1  盈利预测假设 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

集装箱 5573.58 25439.97 34343.96 39495.55 45419.89 

增长率 -80.85% 356.44% 35.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 14.55% 19.48% 18.50% 18.30% 18.00% 

道路运输车辆 11012.55 16631.55 19126.28 22951.54 27082.82 

增长率 9.57% 51.02% 15.00% 20.00% 18.00% 

毛利率 13.43% 14.30% 13.50% 13.50% 13.50% 

能化食品装备 3600.24 5350.8 10701.60 13912.08 17390.10 

增长率 -53.67% 48.62% 100.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 17.32% 17.57% 18.00% 18.50% 19.00% 

海洋工程 
 

2444.03 4154.85 7063.25 12007.52 

增长率 
  

70.00% 70.00% 70.00% 

毛利率 
 

-32.83% 5.00% 7.00% 10.00% 

空港设备业务 531.3 342.61 445.39 534.47 641.37 

增长率 34.91% -35.51% 30.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 25.38% 29.09% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他 -242.16 1559.36 1793.26 2062.25 2371.59 

增长率 - - 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 -10.49% 38.42% 30.00% 30.00% 30.00% 

营业收入合计 20475.51 51768.32 70565.35 86019.14 104913.28 

增长率 -56.74% 152.83% 36.31% 21.90% 21.97% 

综合毛利率 15.01% 15.78% 16.64% 16.48% 16.43% 
 

数据来源：国海证券研究所 

 

 

图 2  公司业绩预测 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 51768.32  70565.35  86019.14  104913.28  

  减: 营业成本 43597.82  58824.04  71845.82  87672.76  

        营业税金及附加 76.89  104.81  127.77  155.83  

        营业费用 1250.24  1704.21  2077.43  2533.73  

        管理费用 2734.36  3727.21  4543.47  5541.44  

        财务费用 669.78  815.94  762.59  644.72  

    投资建议 
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        资产减值损失 274.61  457.61  457.61  457.61  

  加: 投资收益 38.64  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 234.92  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 3438.17  4931.53  6204.46  7907.18  

  加: 其他非经营损益 236.44  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 3674.61  4931.53  6204.46  7907.18  

  减: 所得税 823.75  986.31  1240.89  1581.44  

        净利润 2850.86  3945.22  4963.57  6325.75  

  减: 少数股东损益 -150.99  -208.95  -262.89  -335.03  

        归属母公司股东净利润 3001.85  4154.17  5226.46  6660.78  

每股收益(EPS) 1.13  1.56  1.96  2.50  
 

数据来源：国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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