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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.360 1.127 1.420 1.687 1.906 
每股净资产(元) 5.33 6.09 7.94 9.00 10.56 
每股经营性现金流(元) 0.36 0.56 2.80 2.36 2.69 
市盈率(倍) 36.37 20.39 13.29 11.19 9.90 
行业优化市盈率(倍) 21.70 31.01 24.64 24.64 24.64 
净利润增长率(%) -31.84% 213.03% 25.94% 18.78% 12.99%
净资产收益率(%) 6.75% 18.50% 17.89% 18.73% 18.05%
总股本(百万股) 2,662.40 2,662.40 2,662.40 2,662.40 2,662.40  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 08 月 24 日 

中集集团 (000039 .SZ)      金属制品行业 

业绩点评

业绩简评 

 公司上半年实现营业收入 36,478 百万元，同比增长 71.76%；归属母公司

股东的净利润 2,808 百万元，同比增长 207.67%，EPS 为 1.05 元。 

经营分析 

 集装箱业务上半年达到景气高峰，2 季度以来出现量价调整： 

 销量：上半年集装箱业务实现收入 21,927 百万元，同比增长 176.0%。

其中，干货箱累计销售 97.72 万 TEU，同比增长 129.8%；冷藏箱累计

销售 8.85 万 TEU，同比增长 168.5%；特种箱累计销售 4.26 万台，同

比增长 74.3%。由于箱价上升幅度高于成本（钢材等）升幅，上半年

集装箱业务的净利润达到 2,916 百万元，同比增长 473.5%. 

 价格：1 季度箱价呈现攀升的态势，干箱价格最高达到$2900/TEU。2
季度以来，随着欧美经济复苏势头减缓，集运市场景气下行，集装箱

价格也逐渐下调，到 8 月份已回落到$2500/TEU。目前集装箱干箱的

单月产量预计已降至 10 万 TEU 以下，$2500/TEU 对应的毛利率应已

回调至 12%左右。 

 展望：以往 2-3 季度为传统旺季，但今年呈现旺季不旺的特点。伴随着

全球经济的不确定性、航运市场货量增速不及预期，客户前期采购新

箱的提箱速度放缓明显，目前处于消化存箱量的过程。基于全球经济

仍保持增长（尽管增速放慢）、旧箱淘汰的推迟，公司认为未来 1-2
年箱装箱市场需求依然保持向上增长的总体趋势。 

 道路运输业车辆：由于国内货币紧缩政策的影响，道路运输车辆的需求也

呈现出先扬后抑的态势。上半年，公司道路运输车辆累计销量达到 8.88 万

台（套），同比上升 11%，但比 1 季度 30%的增速下降明显。1-6 月，道

路运输车辆业务实现销售收入 9,692 百万元，同比增长 6.1%；而净利润为

344 百万元，同比下降 12.6%，考虑到毛利率（14.3%）比去年同期还提升

了 2.4 个百分点，净利润的下降应主要与销售渠道建设等费用增加有关。公

司的重卡投资业务经过前期生产线、供应链流程的调试和磨合，上半年联

合卡车接获订单超过 1000 台，但受限于大环境，万台目标需往后推延。 

评级：买入      维持评级 

集装箱业务出现量价调整 
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市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,231.30

总市值(百万元) 50,239.41
年内股价最高最低(元) 27.63/13.56
沪深 300 指数 2821.00
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 能源、化工、食品装备及服务业务：上半年该项业务实现营业收入 3,732
百万元，同比增长 92.5%，净利润为 247 百万元，增幅巨大。其中，主要
控股公司中集安瑞科的能源（天然气）装备业务实现收入 1,479 百万元，
同比增长 48.2%。化工装备业务上半年实现收入 1,297 百万元，同比增长
200.2%。由于政府已规划将天然气占一次能源消费比重从目前的 4%提高
到 2015 年的 9%和 2020 年的 15%，未来天然气需求增长空间巨大，中集
安瑞科也加大了相应的投入，上半年资本性支出超过 2 亿元，新产品和技
术开发的投入也超过 3 亿元。 

 海洋工程业务：由于交付订单数量减少，设施利用率下降等，上半年该项
业务仅实现销售收入 2.3 亿元，同比下降 87.0%，亏损 5.83 亿元。上半年
公司共交付 2 个项目，目前剩余在建项目 9 个（2 个半潜式钻井平台，5
个自升式平台，2 个半潜式起重平台）。上半年公司自建的自升式平台已
签订销售协议 3 个，有望提升下半年业绩。今年 4 月，公司对来福士的领
导班子做了调整，公司总裁麦伯良出任来福士首席执行官，章立人先生继
续担任副董事长，上半年公司着力于改善机制、提升管理，而争取后续的
海工订单将是公司下半年需重点突破的方面。 

 

 

 

图表1：公司单季度的营业收入和毛利率 图表2：公司单季度的三项费用率 
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来源：国金证券研究所   

图表3：公司集装箱各季度销量及毛利率 图表4：公司道路运输车辆销量及同比增长率 
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 现金流状况：公司上半年经营活动现金净流出 4,161 百万元人民币，较去
年同期净流出额增长 49.81%，这主要是受经营规模扩大、资本及费用开
支上升的影响，应收帐款、原材料采购支出明显回升，使营运资金占用规
模显著上升。因为融资租赁业务规模上升，期末公司应收账款是 3,647 百
万元，比上年同期增加 2,311 百万元。上半年公司资产减值损失为 73 百
万元，相较去年 29 百万元也有大幅增加，主要是今年上半年应收账款大
幅增加所致。公司 5 月 20 日在银行间债券市场发行了中期票据，注册金
额为 60 亿元，第一次为发行金额为 40 亿元。考虑下半年集装箱业务利润
减少对于造血能力的影响、海工业务仍处于投入期，公司未来对资金的需
求处于偏紧张的状况。 

 

盈利预测和投资建议 

 基于目前集装箱量价调整的情况，我们下调了公司的盈利预测，调整后的
2011-2013 年营业收入分别为 61,283，68,947 和 76,344 百万元，净利润
分别为 3,780，4,490 和 5,074 百万元，EPS 分别为 1.420，1.687 和
1.906 元。目前股价对应 11 年 13.3 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 公司的集装箱业务的量价波动较大，尤其是价格对利润的影响非常直接。
由于全球经济的不明朗，集装箱的需求以及价格存在较大的不确定性。我
们此次更新的盈利预测基于今年下半年干货箱销量为 50 万 TEU，平均价
格为$2500/TEU 的假设。 

 今年公司的海洋工程业务仍出现较大幅度的亏损，未来其减亏和扭亏为盈
的进度，要视流程管理、配件供应等各种方面的优化，以及争取新订单的
进展。更新的盈利预测是基于明年海工业务基本实现盈亏平衡的假设。 
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图表5：分项业务预测 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

集装箱

销售收入（百万元） 29,098.58 5,573.58 25,439.97 33,071.96 36,379.16 39,289.49

增长率（YOY） -80.85% 356.44% 30.00% 10.00% 8.00%

毛利率 10.82% 14.55% 19.48% 19.00% 16.50% 15.80%

销售成本（百万元） 25,948.72 4,762.46 20,485.49 26,788.29 30,376.60 33,081.75

增长率（YOY） -81.65% 330.15% 30.77% 13.40% 8.91%

毛利（百万元） 3,149.86 811.12 4,954.48 6,283.67 6,002.56 6,207.74

增长率（YOY） -74.25% 510.82% 26.83% -4.47% 3.42%

占总销售额比重 61.48% 27.22% 49.14% 53.97% 52.76% 51.46%

占主营业务利润比重 57.76% 26.39% 60.64% 61.56% 52.77% 49.85%

道路运输车辆

销售收入（百万元） 10,050.45 11,012.55 16,631.55 16,298.92 18,417.78 20,627.91

增长率（YOY） 9.57% 51.02% -2.00% 13.00% 12.00%

毛利率 10.99% 13.43% 14.30% 13.80% 14.00% 14.10%

销售成本（百万元） 8,945.41 9,533.78 14,253.06 14,049.67 15,839.29 17,719.38

增长率（YOY） 6.58% 49.50% -1.43% 12.74% 11.87%

毛利（百万元） 1,105.04 1,478.77 2,378.49 2,249.25 2,578.49 2,908.54

增长率（YOY） 33.82% 60.84% -5.43% 14.64% 12.80%

占总销售额比重 21.24% 53.78% 32.13% 26.60% 26.71% 27.02%

占主营业务利润比重 20.26% 48.11% 29.11% 22.03% 22.67% 23.35%

能源化工设备

销售收入（百万元） 7,770.87 3,600.24 5,350.80 7,758.66 9,698.33 11,637.99

增长率（YOY） -53.67% 48.62% 45.00% 25.00% 20.00%

毛利率 15.70% 17.32% 17.57% 19.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 6,550.91 2,976.77 4,410.50 6,284.51 7,758.66 9,310.39

增长率（YOY） -54.56% 48.16% 42.49% 23.46% 20.00%

毛利（百万元） 1,219.96 623.47 940.30 1,474.15 1,939.67 2,327.60

增长率（YOY） -48.89% 50.82% 56.77% 31.58% 20.00%

占总销售额比重 16.42% 17.58% 10.34% 12.66% 14.07% 15.24%

占主营业务利润比重 22.37% 20.28% 11.51% 14.44% 17.05% 18.69%

海洋工程

销售收入（百万元） 2,444.03 2,200.00 2,420.00 2,662.00

增长率（YOY） -9.98% 10.00% 10.00%

毛利率 -32.83% -20.00% 8.00% 12.00%

销售成本（百万元） 3,246.41 2,640.00 2,226.40 2,342.56

增长率（YOY） -15.67% 5.22%

毛利（百万元） -802.38 -440.00 193.60 319.44

增长率（YOY） -144.00% 65.00%

占总销售额比重 4.72% 3.59% 3.51% 3.49%

占主营业务利润比重 -9.82% -4.31% 1.70% 2.57%

机场地面设备

销售收入（百万元） 488.04 531.30 342.61 394.00 472.80 567.36

增长率（YOY） 8.86% -35.51% 15.00% 20.00% 20.00%

毛利率 32.04% 34.91% 29.09% 32.00% 31.00% 31.00%

销售成本（百万元） 331.66 345.80 242.95 267.92 326.23 391.48

增长率（YOY） 4.26% -29.74% 10.28% 21.76% 20.00%

毛利（百万元） 156.38 185.50 99.66 126.08 146.57 175.88

增长率（YOY） 18.62% -46.27% 26.51% 16.25% 20.00%

占总销售额比重 1.03% 2.59% 0.66% 0.64% 0.69% 0.74%

占主营业务利润比重 0.37% 1.07% 0.23% 0.25% 0.25% 0.28%

其他及内部抵消

销售收入（百万元） -80.66 -242.16 1,559.35 1,559.35 1,559.35 1,559.35

增长率（YOY） 200.22% -743.93% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 220.37% 10.37% 38.47% 33.00% 33.00% 33.00%

销售成本（百万元） 97.09 -217.05 959.41 1,044.76 1,044.76 1,044.76

增长率（YOY） -323.56% -542.02% 8.90% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） -177.75 -25.11 599.94 514.59 514.59 514.59

增长率（YOY） -85.87% -2489.25% -14.23% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 -0.17% -1.18% 3.01% 2.54% 2.26% 2.04%

占主营业务利润比重 -3.26% -0.82% 7.34% 5.04% 4.52% 4.13%

销售总收入（百万元） 47,327.28 20,475.51 51,768.31 61,282.89 68,947.41 76,344.10

销售总成本（百万元） 41,873.79 17,401.76 43,597.82 51,075.16 57,571.94 63,890.32

毛利（百万元） 5,453.49 3,073.75 8,170.49 10,207.73 11,375.47 12,453.78

平均毛利率 11.52% 15.01% 15.78% 16.66% 16.50% 16.31% 
来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-27 买入 13.28 18.20～18.20
2 2010-05-11 买入 12.67 18.36～18.36
3 2010-08-11 买入 13.87 N/A 
4 2010-08-24 买入 14.71 N/A 
5 2010-10-27 买入 16.99 N/A 
6 2011-03-10 买入 26.68 31.64～31.64
7 2011-03-23 买入 25.32 N/A 
8 2011-04-26 买入 23.35 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 3 5 24 
买入 0 2 6 7 16 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.73 1.65 1.49 

来源：朝阳永续 
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