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反弹将取决于全球经济复苏预期 

  
基础数据  
上证综指 2554
总股本（万股） 266240
已上市流通股（万股） 123130
总市值（亿元） 502
流通市值（亿元） 232
每股净资产（MRQ） 6.6
ROE（TTM） 22.7
资产负债率 67.8%
主要股东 招商局国际（中集）

主要股东持股比例 25.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -17 -33 35 
相对表现 -8 -21 39 
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相关报告 
1、《中集集团-万事俱备只欠东风》

2010.1(上调评级至强烈推荐) 
2、《中集集团-收购整合就绪新业务

起航》2010.8 
3、《中集集团—海洋工程业务蓄势待

发》2010.10 
4、《中集集团-能源化工装备市场触

底回升》2011.1 
5、机械行业 7 月报下调评级 
 

中集集团上半年业绩符合预期，公司实现营业收入 364.78 亿元，同比上升

71.76%；归属于母公司股东的净利润 28 亿元，同比上升 207.7%。目前全球经

济形势复杂，复苏缓慢，维持公司业绩预测和“审慎推荐”评级。 

 上半年集装箱业务几近贡献利润全部。受上半年新增运力较多，客户提前备

箱等因素的影响，普通干货集装箱销量 97.7 万 TEU，同比上升 129.7%，干

货集装箱价格最大上涨 35%，当然也有美元贬值的因素。上半年集装箱业务

净利润 2,9 亿元，比上年同期上升 4.73 倍。下半年受全球债务危机和人民币

升值的影响，集装箱需求将明显回落，预计全年销售 150-160 万 TEU。中集

建成一条设计年产能 25 万箱的集装箱全自动化生产线，降低对人工的依赖。

 上半年车辆业务收入小幅增长。上半年中集集团累计销售道路运输车辆 8.88
万台，同比增长 11%，工程车辆销售好于重卡；实现销售收入 96.9 亿元，

同比增长 6%；毛利率较去年提高了 2.4 个百分点；净利润为 3.4 亿元人民

币，同比下降 12.57%。预计下半年车辆业务保持平稳。 

 上半年能源、化工、液态食品装备业务大幅增长。营业收入 37.3 亿元，同比

增长 92.54%，净利润为 2.47 亿元，同比大幅增长。公司将致力巩固 LNG
加气站系统、天然气液化系统及 LNG 拖车等 LNG 装备的市场份额。 

 海工业务下半年将明显好于上半年。上半年中集海工业务实现销售收入 2.3
亿元，同比下降 86.96%。亏损 5.83 亿元。上半年共交付 2 个项目，目前剩

余在建项目 9 个。海工业务上半年收入确认很少，预计下半年成倍增长。 

 财务分析：上半年干货集装箱爆发式增长，应收帐款、原材料采购支出明显

回升，使营运资金占用规模增加，因此经营活动产生的现金流量净额大幅度

下降。受经营规模扩大、资本及费用开支上升的影响，公司负债率水平较 2010
年年末有所上升，上半年末公司总负债率为 68.03%，有融资需求。 

 维持“审慎推荐-A”。公司从去年业绩弹性释放进入到业绩平稳阶段，前期

股价大幅回调，反弹的催化剂取决于全球经济复苏预期，尚须等待。 

 风险提示：全球经济形势动荡，出口复苏低于预期；人民币升值。 

刘荣 
0755-82943203 
liur@cmschina.com.cn 
S1090511040001 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 20476 51768 62307 73097 82578

同比增长 -57% 153% 20% 17% 13%
营业利润(百万元) 1320 3438 4830 6328 7506

同比增长 -25% 160% 40% 31% 19%
净利润(百万元) 959 3002 3984  5027 5880 

同比增长 -32% 213% 33% 26% 17%
每股收益(元) 0.36 1.13 1.50  1.89 2.21 
PE 52.4 16.7 12.6  10.0 8.5 
PB 3.5 3.1 2.6  2.2 1.9 

资料来源：招商证券 
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表 1：中集集团营业收入及假设 
营业收入(百万元) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
道路运输车辆 4248 7091  9724 10050 11013 16255  18694  20937 23450 
集装箱 26679 25904  34049 29099 5574 24950  32435  37300 39165 
能源化工、液态食品设备   4536 7771 3600  5081  8130 11382 
海洋工程      2391  1196  1554 2020 
机场地面设备 160  473 488 531 307  353  424 509 
合计 30959 33574  48761 47327 20476 51768  62307  73097 82578 
毛利率(%) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2012E 
道路运输车辆 14.2% 15.8% 11.1% 11.0% 13.4% 13.8% 14.0% 13.5% 14.0%
集装箱 16.5% 12.4% 9.3% 10.8% 14.6% 19.0% 20.0% 18.0% 17.5%
能源化工、液态食品设备 0.0%  15.1% 15.7% 17.3% 12.9% 17.0% 18.0%
海洋工程      -34.6% -20.0% 10.0% 15.0%
空港设备 37.4%  33.1% 32.0% 34.9% 25.3% 32.0% 30.0% 30.0%
合计 16.4% 14.2% 10.2% 11.5% 15.0% 15.8% 16.6% 17.0% 17.0%
增长率（％） 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2012E 
道路运输车辆  66.9% 37.1% 3.4% 9.6% 48% 15% 12% 12%
集装箱 10.8% -2.9% 31.4% -14.5% -80.8% 348% 30% 15% 5%
能源化工、液态食品设备    71.3% -53.7% 41% 60% 40%
海洋工程       -50% 30% 30%
机场地面设备    3.1% 8.9% -42% 15% 20% 20%
合计 16.5% 8.4% 45.2% -2.9% -56.7% 153% 20.4% 17.3% 13.0%
资料来源：招商证券研发中心 

表 2：中集集团季度业绩表 
 利润表 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2
一、营业总收入 4207  4259  5184  4443 6590 7774 13463 16939  13591  17057 19421 
二、营业总成本 4285  4269  5401  4566 6448 7455 12683 15335  13131  15276 17455 
其中：营业成本 3274  3590  4517  3916 5379 7042 11205 13873  11478  13738 15762 
营业税金及附加 15  4  9  7 32 6 13 10  47  29 44 
营业费用 232  144  168  152 263 178 380 463  229  532 436 
管理费用 199  431  482  452 612 487 545 790  912  796 920 
财务费用 -126  106  12  31 -18 113 139 196  222  189 211 
资产减值损失 691  -5  214  9 179 -371 401 3  243  -8 81 

三、其他经营收益 -83  575  800  72 83 85 -56 91  153  -55 38 
公允价值变动收

益 -455  -79  21  -24 43 73 14 59  90  -64 -24 

投资收益 372  654  779  95 40 13 -70 32  63  10 62 
四、营业利润 -161  564  582  -51 225 404 725 1696  613  1726 2004 
五、利润总额 -16  586  592  -31 318 516 803 1711  645  1808 2010 
六、净利润 -127  442  465  -46 219 420 666 1487  279  1299 1494 
七、归属母公司 
所有者净利润 -295  419  407  -50 183 354 558 1412  677  1358 1449 

EPS -0.11  0.16  0.15  -0.02 0.07 0.13 0.21 0.53  0.25  0.51 0.54 
 部分财务指标      

收入增长率 -65.1% -64.5% -71.5% -65.7% 56.7% 82.6% 159.7% 281.2% 106.2% 119.4% 44.3%
毛利率 22.2% 15.7% 12.9% 11.9% 18.4% 9.4% 16.8% 18.1% 15.5% 19.5% 18.8%
营业利润率 -3.8% 13.3% 11.2% -1.2% 3.4% 5.2% 5.4% 10.0% 4.5% 10.1% 10.3%
净利率 -7.0% 9.8% 7.8% -1.1% 2.8% 4.6% 4.1% 8.3% 5.0% 8.0% 7.5%

营业费率 5.5% 3.4% 3.2% 3.4% 4.0% 2.3% 2.8% 2.7% 1.7% 3.1% 2.2%
管理费率 4.7% 10.1% 9.3% 10.2% 9.3% 6.3% 4.0% 4.7% 6.7% 4.7% 4.7%
资料来源：招商证券研发中心 
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图 1：中集集团历史 PE Band  图 2：中集集团历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20535 33792 34717 39539 43988 营业收入 20476 51768 62307 73097 82578 

现金 5269 4656 5000 5000 5000 营业成本 17402 43598 51947 60665 68557 
交易性投资 92 526 300 300 300 营业税金及附加 52 77 62 73 83 
应收票据 1691 509 1246 1462 1652 营业费用 728 1250 1495 1754 1982 
应收款项 3863 8130 9471 11111 12552 管理费用 1976 2734 3115 3509 3799 
其它应收款 1123 2236 1246 1462 1652 财务费用 131 670 887 827 712 
存货 6754 13424 15272 17653 19950 资产减值损失 396 275 80 50 50 
其他 1744 4312 2181 2551 2882 公允价值变动收益 (39) 235 10 10 10 

非流动资产 16823 20339 20424 19934 19195 投资收益 1568 39 100 100 100 
长期股权投资 1931 1548 1548 1548 1548 营业利润 1320 3438 4830 6328 7506 
固定资产 7695 10006 11059 11063 10589 营业外收入 173 292 200 200 200 
无形资产 2778 3219 2897 2607 2346 营业外支出 28 56 50 50 50 
其他 4420 5566 4920 4716 4712 利润总额 1465 3675 4980 6478 7656 

资产总计 37358 54131 55140 59473 63183 所得税 385 824 996 1296 1531 
流动负债 15197 29971 28725 29383 28732 净利润 1081 2851 3984 5183 6125 

短期借款 4157 8309 13916 12743 10435 少数股东损益 122 (151) 0 155 245 
应付账款 4462 9118 6234 7280 8227 母公司所有者净利润 959 3002 3984 5027 5880 
预收账款 1271 1936 2078 2427 2742 EPS（元） 0.36 1.13 1.50 1.89 2.21 
其他 5307 10609 6497 6933 7328    

长期负债 6334 4953 4420 4420 4420 主要财务比率   

长期借款 5609 3912 3912 3912 3912  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 726 1040 508 508 508 年成长率   

负债合计 21532 34924 33145 33803 33152 营业收入 -56.7% 152.8% 20.4% 17.3% 13.0%
股本 2662 2662 2662 2662 2662 营业利润 -25.3% 160.4% 40.5% 31.0% 18.6%
资本公积金 1558 1349 1349 1349 1349 净利润 -31.8% 213.0% 32.7% 26.2% 17.0%
留存收益 9978 12211 15000 18519 22635 获利能力   
少数股东权益 1628 2984 2984 3139 3384 毛利率 15.0% 15.8% 16.6% 17.0% 17.0%

母公司所有者权益 14198 16223 19012 22531 26647 净利率 4.7% 5.8% 6.4% 6.9% 7.1%
负债及权益合计 37358 54131 55140 59473 63183 ROE 6.8% 18.5% 21.0% 22.3% 22.1%
    ROIC 4.1% 9.3% 11.5% 13.5% 14.8%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 57.6% 64.5% 60.1% 56.8% 52.5%
经营活动现金流 970 1483 1288 4198 5174 净负债比率 27.4% 27.8% 32.3% 28.0% 22.7%

净利润 959 3002 3984 5027 5880 流动比率 1.4 1.1 1.2 1.3 1.5 
折旧摊销 0 0 1275 1290 1239 速动比率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 
财务费用 0 0 887 827 712 营运能力   
投资收益 0 0 (110) (110) (110) 资产周转率 0.5 1.0 1.1 1.2 1.3 
营运资金变动 0 0 (5007) (3312) (2938) 存货周转率 2.4 4.3 3.6 3.7 3.6 
其它 11 (1519) 258 476 392 应收帐款周转率 5.1 8.6 7.1 7.1 7.0 

投资活动现金流 3 (2730) (1274) (800) (500) 应付帐款周转率 3.9 6.4 6.8 9.0 8.8
资本支出 0 0 (2000) (1000) (500) 每股资料(元)   
其他投资 3 (2730) 726 200 0 每股收益 0.36 1.13 1.50 1.89 2.21 

筹资活动现金流 521 477 330 (3398) (4674) 每股经营现金 0.36 0.56 0.48 1.58 1.94 
借款变动 0 0 2762 (1173) (2308) 每股净资产 5.33 6.09 7.14 8.46 10.01 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.12 0.35 0.45 0.57 0.66 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (1195) (1508) (1764) PE 52.4 16.7 12.6 10.0 8.5 
其他 521 477 (1236) (717) (602) PB 3.5 3.1 2.6 2.2 1.9 

现金净增加额 1493 (770) 344 0 0 EV/EBITDA 33.0 13.1 9.8 8.1 7.3 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

刘荣， 机械行业首席分析师，招商证券研发中心研究董事。曾获《新财富》机械行业最佳分析师 2009、2010
年第一名,2007 年第二名，2008 年第五名。曾获 2009、2010 年水晶球卖方最佳分析师机械行业第一名。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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