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周期性影响显现，新增长尚需时日 

——中集集团（000039）调研简报 

调研目的： 

近日，我们调研了中集集团，与公司领导层沟通了未来经营计划及发展战略等。 

投资要点： 

 集装箱业务周期性显现，减缓业务高增长节奏 

受全球经济发展低迷影响，公司集装箱业务下滑明显，公司前三季度收入和净

利润增幅收窄，前三季度共实现营业收入 510 亿元，净利润 33 亿元。公司四

季度集装箱业务仍然难摆脱下滑的势头，预计全年业绩增长进一步放缓。 

 海工、重卡等新增长点爆发尚待时日 

公司道路运输车辆板块实现了较为平稳的增长，受国内投资放缓及信贷紧缩，

增速也出现了下降；受益国家对天然气发展的投资加大及政策支持，能源化工

板块一支独秀，中集安瑞科进一步收购了南京扬子设计，保持细分行业领先的

情势下，进一步提升 EPC 实力。 

新业务板块中，海工仍然是努力争取缩小亏损，因在手订单交付高峰在今年

Q4 和 2012Q1，而明年和后年因在手订单不足而难以形成较好业绩贡献，公

司目前尚在积极争取这轮海工景气周期中的订单，可以预料，公司海工业绩爆

发只能寄望于 2013 年及以后；和奇瑞合作重卡项目，定位与中高端，产品尚

需市场检验，短期未能贡献效益。 

 周期性行情不碍公司总体业绩增长 

虽然集装箱行业市场随全球经济周期性波动，但是行业未来 1-2 年确定性的平

稳增长态势不至于对公司的业绩带来太多业绩冲击，增速在今年及明年有回落

及下滑态势，但是整体增长仍然较为确定；道路运输车辆受投资增速下滑影响，

增速也将放缓；因国家对 LNG 的支持及投资增大，能化装备有望高增长；海

工板块亏损将会持续收窄，有望明后年实现不亏损。 

 

 估值和投资建议 

作为全球集装箱行业龙头，未来 1-2 年集装箱市场平稳的增长态势将会抵补行业

周期性的波动，公司集装箱业绩也将逐渐回归低位增长态势，能化装备业务将会

较快增长，海工、重卡新业务板块在未来 1-2 年仍难贡献业绩，我们预计公司

2011、2012、2013 年的 EPS 分别为 1.46、1.61 和 2.02 元，对应报告日收盘价

的 P/E 为 12、11 和 9，给予公司 15X 的 P/E， 12 年的目标价格为 24 元，给予

“增持”评级。 

 

相关研究： 

 

 

投资评级: 增持 

当前价格: 17.79 元 

目标价格: 24 元 

目标期限: 12 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 2662.40 

A 股股本(百万股) 1231.92 

B/H 股股本(百万股) 1430.48 

A 股流通比例(%) 99.95 

12 个月最高/最低(元) 29.27/15.40 

注： 2011 年 11 月 6 日数据 

近十二个月股价表现 
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注：相对收益与沪深 300 相比 
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 重点关注事项 

股价催化剂(正面)：重大海工新订单的承接，安瑞科业务的持续高景气。 

风险提示（负面）：集装箱行业的持续低迷，重卡、海工业务发展不如预

期。 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 51768  64991  70751  78154  

增长率（%） 153 26 9 10 

净利润（百万元） 3002  4057  4471  5590  

增长率（%） 213 35 10 25 

ROE（%） 18.5 20.6 18.4 18.6 

EPS（元） 1.08  1.46  1.61  2.02  

P/E 16.33  12.08  10.96  8.77  

P/B 3.02  2.49  2.02  1.63  

EV/EBITDA 10  8  7  6  

数据来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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