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四大业务各有千秋 
中集集团 2011 年中报点评 

 

报告关键点： 
 集装箱和车辆业务逐步趋于稳定发展。 

 预计能源化工设备业务继续较快增长。 

 海洋工程装备业务运营状况逐步改善。 

 合理股价30元，维持“买入—A”投资评级。 
报告摘要： 

 上半年公司主营业务收入364.8亿元，归属于母公司股东的净利润28.1亿元，每

股收益1.05元，业绩符合市场预期。 

 上半年公司集装箱业务收入219.3亿元，同比上升176%，净利润为29.2亿元，同

比上升473.48%。业绩大幅上升的主要原因是上半年新增运力较多以及客户提前

备箱。自6月以后集装箱需求转入相对淡季，箱价、毛利也将回落。我们预计2011

年集装箱业务收入为338亿元，同比增长26%左右。 

 随着世界经济逐步复苏发展，未来1-2年的集装箱市场需求依然保持稳步增长的

总体趋势。未来这一行业的两大看点：集装箱供给方面主要是自动化生产线所

带来的革命性影响，而需求层面则是模块化建筑、二手集装箱改造和循环利用

等新型商业模式的拉动效应。 

 上半年累计销售道路运输车辆8.9万台，同比增长11%；实现销售收入96.9亿元，

同比增长6.11%；净利润为3.44亿元，同比下降12.57%。预计下半年国内专用车

市场需求总体稳定，但存在结构性改善机会，公司重卡投资及生产等业务进展

顺利，已开发出LNG牵引车、LNG搅拌车和LNG自卸车等新能源汽车。预计2011年

该项业务收入约170亿元，同比增长2.7%。 

 上半年公司能源、化工、液态食品装备业务营业收入为 37.3亿元，同比增长

92.5%。净利润为2.47亿元，去年同期仅为1088万元。其中安瑞科代表的能源装

备增长48%，化工装备增长200%，液态食品装备增长41%。未来国内天然气应用

装备和基础设施建设投资增长空间巨大，总体上能源化工设备的市场前景良好，

预计2011年可望实现销售收入66亿元，同比增长30%。 

 海工业务上半年实现销售收入2.3亿元，同比下降86.96%，亏损5.83亿元。营业

收入大幅下降并继续出现亏损的主要原因是交付量及在建外部订单数量减少。

由于上半年自建的自升式钻井平台已经签订销售协议3个，下半年业绩有望提

升，同时交付进程也越来越符合预期，我们认为海工运营状况在逐步改观。 

 我们预计公司2011—2013年主营业务分别为634、746、897亿元，归属母公司净

利润分别为39.9、53.6、63.5亿元，相应每股收益1.5、2.02、2.38元，按照2011

年20倍PE估值，合理价格为30元，维持“买入—A”投资评级。 

 风险提示：行业及公司基本面变化导致盈利预测未达预期。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 20,475.5 51,768.3 63,385.9 74,646.6 89,758.3 
Growth(%) -56.7% 152.8% 22.4% 17.8% 20.2% 

净利润 959.0 3,001.9 3,994.5 5,367.5 6,345.1 
Growth(%) -31.8% 213.0% 33.1% 34.4% 18.2% 

毛利率(%) 15.0% 15.8% 16.9% 16.9% 16.6% 

净利润率(%) 4.7% 5.8% 6.3% 7.2% 7.1% 

每股收益(元) 0.36 1.13 1.50 2.02 2.38 

每股净资产(元) 5.33 6.09 8.22 10.03 12.06 

市盈率 52.4 16.7 12.6 9.4 7.9 

市净率 3.5 3.1 2.3 1.9 1.6 

净资产收益率(%) 6.8% 14.8% 16.5% 18.8% 19.0% 

ROIC(%) 6.6% 19.5% 17.1% 20.3% 21.8% 

EV/EBITDA 17.0 12.9 10.0 7.3 6.1 

股息收益率 0.8% 0.6% 0.8% 1.1% 1.9% 
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报告日期： 2011-08-24 
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总市值(百万元) 50,239.41 

流通市值(百万元) 23,234.58 

总股本(百万股) 2,662.40 

流通股本(百万股) 1,231.30 

12 个月最低/最高 13.05/29.62 元 

十大流通股东(%) 54.47% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (7.44) 1.75 36.54 

绝对收益 (15.49) (4.93) 33.94 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-23 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 20,475.5 51,768.3 63,385.9 74,646.6 89,758.3 成长性      

减:营业成本 17,401.8 43,597.8 52,648.3 62,061.9 74,876.1 营业收入增长率 -56.7% 152.8% 22.4% 17.8% 20.2% 

   营业税费 51.7 76.9 95.1 74.6 71.8 营业利润增长率 -25.3% 160.4% 33.9% 39.2% 21.5% 

   销售费用 727.7 1,250.2 1,521.3 1,791.5 1,974.7 净利润增长率 -31.8% 213.0% 33.1% 34.4% 18.2% 

   管理费用 1,976.1 2,734.4 3,296.1 3,732.3 4,308.4 EBITDA 增长率 -14.4% 140.2% 6.0% 34.7% 20.5% 

   财务费用 131.0 669.8 323.4 399.8 493.4 EBIT 增长率 -26.0% 183.0% 19.9% 38.2% 21.6% 

   资产减值损失 396.1 274.6 1,032.5 238.3 318.3 NOPLAT 增长率 -35.6% 190.5% 24.8% 36.4% 20.9% 

加:公允价值变动收益 -38.7 234.9 94.5 - - 投资资本增长率 -2.4% 42.6% 14.7% 12.8% 17.7% 

   投资和汇兑收益 1,568.0 38.6 40.0 60.0 70.0 净资产增长率 6.0% 21.4% 30.1% 20.5% 19.5% 

营业利润 1,320.5 3,438.2 4,603.7 6,408.1 7,785.7 利润率      

加:营业外净收支 144.9 236.4 241.0 239.0 241.0 毛利率 15.0% 15.8% 16.9% 16.9% 16.6% 

利润总额 1,465.4 3,674.6 4,844.7 6,647.1 8,026.7 营业利润率 6.4% 6.6% 7.3% 8.6% 8.7% 

减:所得税 384.7 823.7 726.7 997.1 1,204.0 净利润率 4.7% 5.8% 6.3% 7.2% 7.1% 

净利润 959.0 3,001.9 3,994.5 5,367.5 6,345.1 EBITDA/营业收入 11.1% 10.6% 9.1% 10.5% 10.5% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 7.1% 7.9% 7.8% 9.1% 9.2% 

货币资金 5,269.2 4,655.7 5,244.2 8,968.2 13,814.9 运营效率      

交易性金融资产 91.8 525.7 520.0 520.0 520.0 固定资产周转天数 131 62 62 60 55 

应收帐款 4,986.1 10,366.1 13,024.5 13,293.2 15,984.4 流动营业资本周转天数 83 45 56 61 67 

应收票据 1,690.8 508.6 868.3 2,045.1 2,459.1 流动资产周转天数 346 189 210 218 229 

预付帐款 1,073.6 2,433.4 4,012.9 5,874.8 8,121.0 应收帐款周转天数 73 42 53 50 45 

存货 6,753.6 13,423.7 14,597.3 17,207.3 20,760.2 存货周转天数 141 73 84 83 83 

其他流动资产 670.3 1,878.3 2,023.8 2,170.2 2,366.6 总资产周转天数 632 318 330 325 322 

可供出售金融资产 1,175.8 768.5 770.0 770.0 770.0 投资资本周转天数 321 152 157 151 145 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 1,930.8 1,548.3 1,497.0 1,497.0 1,497.0 ROE 6.8% 14.8% 16.5% 18.8% 19.0% 

投资性房地产 75.6 77.4 75.0 75.0 75.0 ROA 2.9% 5.3% 6.7% 7.8% 7.8% 

固定资产 7,695.0 10,006.5 11,817.3 13,196.0 14,341.4 ROIC 6.6% 19.5% 17.1% 20.3% 21.8% 

在建工程 573.3 1,697.7 1,258.6 995.2 837.1 费用率      

无形资产 2,777.6 3,218.6 3,026.5 2,972.5 2,924.2 销售费用率 3.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.2% 

其他非流动资产 2,594.9 3,022.3 3,188.0 3,301.0 3,452.3 管理费用率 9.7% 5.3% 5.2% 5.0% 4.8% 

资产总额 37,358.4 54,130.6 61,923.5 72,885.4 87,923.3 财务费用率 0.6% 1.3% 0.5% 0.5% 0.5% 

短期债务 4,157.5 8,309.3 7,000.0 8,000.0 9,500.0 三费/营业收入 13.8% 9.0% 8.1% 7.9% 7.5% 

应付帐款 5,939.2 11,505.9 13,703.0 15,643.0 18,462.6 偿债能力      

应付票据 1,226.1 2,538.6 2,884.8 3,400.6 4,102.8 资产负债率 57.6% 64.5% 59.7% 58.7% 59.1% 

其他流动负债 2,862.1 4,094.2 4,753.6 5,500.1 5,948.8 负债权益比 136.0% 181.8% 147.9% 142.2% 144.5% 

长期借款 5,608.6 3,912.1 3,912.1 5,412.1 8,912.1 流动比率 1.35 1.13 1.26 1.38 1.54 

其他非流动负债 725.8 1,040.5 1,112.2 1,213.5 1,349.5 速动比率 0.86 0.67 0.77 0.87 0.99 

负债总额 21,531.8 34,923.9 36,941.0 42,789.6 51,956.7 利息保障倍数 11.08 6.13 15.24 17.03 16.78 

少数股东权益 1,628.4 2,983.6 3,107.2 3,389.7 3,867.3 分红指标      

股本 2,662.4 2,662.4 2,662.4 2,662.4 2,662.4 DPS(元) 0.15 0.12 0.15 0.20 0.36 

留存收益 13,364.8 15,616.3 19,212.9 24,043.7 29,437.0 分红比率 41.6% 10.6% 10.0% 10.0% 15.0% 

股东权益 15,826.6 19,206.7 24,982.5 30,095.8 35,966.7 股息收益率 0.8% 0.6% 0.8% 1.1% 1.9% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 1,080.7 2,850.9 3,994.5 5,367.5 6,345.1 EPS(元) 0.36 1.13 1.50 2.02 2.38 

加:折旧和摊销 846.0 1,384.5 869.0 1,001.8 1,128.4 BVPS(元) 5.33 6.09 8.22 10.03 12.06 

   资产减值准备 396.1 274.6 1,032.5 238.3 318.3 PE(X) 52.4 16.7 12.6 9.4 7.9 

   公允价值变动损失 38.7 -234.9 94.5 - - PB(X) 3.5 3.1 2.3 1.9 1.6 

   财务费用 534.2 92.1 390.5 323.4 399.8 P/FCF 19.4 295.8 -46.2 12.3 9.2 

   投资收益 -1,568.0 -38.6 -40.0 -60.0 -70.0 P/S 2.5 1.0 0.8 0.7 0.6 

   少数股东损益 121.7 -151.0 123.5 282.5 477.6 EV/EBITDA 17.0 12.9 10.0 7.3 6.1 

   营运资金的变动 -248.9 -3,656.9 -3,849.7 -3,054.7 -5,393.8 CAGR(%) 73.6% 33.8% 31.2% 28.3% 36.3% 

经营活动产生现金流量 969.7 1,482.9 2,547.7 4,175.3 3,299.0 PEG 0.7 0.5 0.4 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 2.8 -2,730.3 -2,099.8 -2,141.0 -2,131.0 ROIC/WACC 0.7 2.2 1.9 2.3 2.5 

融资活动产生现金流量 520.8 477.4 -2,025.1 1,563.4 3,554.8 REP 2.9 1.2 1.0 0.7 0.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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凌洁 上海联系人  朱贤 上海联系人  
021-68765237 lingjie@essence.com.cn 021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 

黄方禅 上海联系人  张勤 上海联系人  
021-68765913 huangfc@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

梁涛 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


