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集装箱业务增速不减 海工业务不及预期 

——中集集团（000039）2011 年半年报点评 

 

事件: 

 公司公告，上半年实现营业收入 364.78 亿元，同比增长 71.76%；归属于母公司股

东的净利润 28.08 亿元，同比增长 207.67%；每股收益 1.0545 元。 

点评： 

 集装箱业务强劲增长，全年有望突破历史上最好水平：公司集装箱业务继续延续自

10 年中期需求回暖的态势，上半年收入达到历史上历年收入新高，显示了下游需求的

强劲复苏。 公司普通干货集装箱销售同比增长 129.76%、冷藏集装箱同比增长 168.49%。

特种箱同比增长 74.28%，得益于各型产品销售良好，上半年集装箱业务实现营业收入

219.27 亿元，同比 176.00%。同时干货箱箱价创下近年新高，使得毛利率达到 22.68%，

也处于历史新高，完成净利润 29.16 亿元，同比增长 473.48%。下半年，随着旧箱更新

淘汰以及航运公司低航速政策导致集装箱周转率的降低，维持了未来集装箱产品需求的

旺盛。全年来看，集装箱业务有望突破 07 年历史上的最好水平，带动公司业绩提升。 

 车辆业务增速放缓，市场份额依然领先：受到国内经济紧缩政策及固定资产投资放

缓导致需求减弱，车辆产品销量增长低于预期。上半年完成销售道路运输车辆销售 8.88

万台（套），同比增长 11%；实现收入 96.92 亿元，同比增长 6.11%。上半年车辆业务市

场份额仍稳居国内首位，集装箱运输半挂车、散装水泥运输车等主要产品市场份额均位

居国内领先地位。在全行业面临共同的不利环境时，公司的行业领先地位有助于减轻对

公司的负面影响。上半年车辆业务实现净利润为 3.45 亿元人民币，同比下滑 12.57%。

随着下半年国内紧缩政策的适度调整及海外市场需求回暖的延续，车辆业务有望改善。 

 能源、化工、液态食品装备及服务业务快速发展，海工业务继续亏损：上半年本集

团能源、化工、液态食品装备业务营业收入为 37.32 亿元，比上年同期增长 92.54%。

净利润为 2.47 亿元人民币，比上年同期有大幅增长。其中。化工装备业务实现营业收

入同比增长 200.2%。能源（天然气）装备业务收入同比增长 48.2%、液态食品装备业务

收入同比 41.0%。同时，受益于价格提升使得能源装备业务、化工装备部分毛利率均略

有上升，业务发展前景看好。而海工业务继续亏损，上半年共交付 2个项目，受延迟交

付及在建平台数量减少设施利用率下降影响，上半年海工业务收入 2.3 亿元，同比减少

86.96%，亏损 5.83 亿元。公司目前在建项目 9个，下半年交付 2座半潜式钻井平台，

同时，公司签署有 3个自建自升式钻井平台的销售协议、并在 7月获得两条 5万吨级多

功能半潜运输船建造总包合同。平台的交付将一定程度上缓解业务亏损局面。同时，公

司调整中集来福士管理人员调整，公司总裁麦伯良亲自出任中集来福士出任首席执行

官，显示了公司大力发展海洋工程业务的决心。 
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图表 1：季度收入利润情况 图表 2：收入结构情况 

 
 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  

 

 

图表 3：公司销售毛利率、净利率情况 图表 4：分业务营业收入 

  
数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部 
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 管理期间费用率持续降低，亦处于历史最低水平：在业务收入的快速增长，公司加

强各项费用控制，期间费用率较上年下降 0.22 各百分点至 8.46%，延续了多年来下行

的趋势，已至历史最好水平，有利于业绩的提升。 

 盈利预测与估值：我们预测2011、2012年摊薄后每股收益分别为1.511和2.039 元。

对应动态市盈率为 12.49 和 9.26 倍。随着集装箱业务的逐步复苏及能源化工装备业务

的快速增长，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1.海工业务继续大幅亏损。2.集装箱需求下滑。 
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图表 4：公司盈利预测表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        营业收入 51,768  68,201  78,790  87,878  

   减: 营业成本 43,598  55,844  63,739  70,942  

         营业税金及附加 77  105  121  135  

         营业费用 1,250  1,876  2,167  2,417  

         管理费用 2,734  4,193  4,844  5,403  

         财务费用 670  610  397  170  

         资产减值损失 275  0  0  0  

   加: 投资收益 39  0  0  0  

         公允价值变动损益 235  0  0  0  

         其他经营损益 (0) 0  0  0  

         营业利润 3,438  5,574  7,522  8,812  

   加: 其他非经营损益 236  0  0  0  

         利润总额 3,675  5,574  7,522  8,812  

   减: 所得税 824  1,226  1,655  1,939  

         净利润 2,851  4,348  5,867  6,873  

   减: 少数股东损益 (151) 326  440  515  

         归属母公司股东净利润 3,002  4,022  5,428  6,358  

 每股收益（元） 1.127  1.511  2.039  2.388  

 数据来源：公司公告、中邮证券研发部 

 

  



  

4                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 

图表 5：资产负债表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        货币资金 2,393  682  1,836  3,999  
 

        应收和预付款项 13,308  18,999  18,260  23,284  
 

        存货 13,424  14,282  17,341  17,856  
 

        其他流动资产 2,399  2,399  2,399  2,399  
 

        长期股权投资 1,548  1,548  1,548  1,548  
 

        投资性房地产 77  68  58  48  
 

        固定资产和在建工程 11,704  10,080  8,456  6,832  
 

        无形资产和开发支出 4,387  3,968  3,549  3,130  
 

        其他非流动资产 2,133  2,119  2,105  2,105  
 

        资产总计 51,374  54,145  55,551  61,201  
 

        短期借款 8,309  7,183  0  0  
 

        应付和预收款项 15,980  16,235  19,903  19,787  
 

        长期借款 3,912  3,912  3,912  3,912  
 

        其他负债 3,966  3,962  3,962  3,962  
 

        负债合计 32,167  31,292  27,777  27,661  
 

        股本 2,662  2,662  2,662  2,662  
 

        资本公积 1,349  1,349  1,349  1,349  
 

        留存收益 12,211  15,532  20,014  25,264  
 

        归属母公司股东权益 16,223  19,544  24,026  29,275  
 

        少数股东权益 2,984  3,309  3,749  4,264  
 

        股东权益合计 19,207  22,853  27,775  33,540  
 

        负债和股东权益合计 51,374  54,145  55,551  61,201  
 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部 
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回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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