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获拆迁补偿 5 亿元，中期看好集装箱复苏 
投资评级：买入（维持） 
事件：公司披露南方中集签订搬迁补偿协议暨关联交易公告。招商

蛇口对本公司的全资子公司南方中集就蛇口太子湾用地进行搬迁

补偿，补偿款计为人民币 4.95 亿元。同时，南方中集作为蛇口太

子湾用地的承租人，一次性支付土地租金（或使用费）3052万元。 

投资要点 

 地产项目丰富，引入优质战略投资者打造品牌形象。中集集团

目前在深圳、上海、扬州等地拥有诸多工业土地资源，其中深

圳的前海、蛇口太子湾、坪山新区以及上海宝山四块总建面积

共计约 476 万平方米的工业用地为“工转商”计划重点推进地

块。目前，宝山地块已经签署 5.7亿元、太子湾地块已经签署

4.95亿元的拆迁补偿款。同时，公司积极引入优质战投，今年

7 月碧桂园加盟，有利于盘活公司现有土地资源，实现价值最

大化。预计公司将通过定投方式取得以上四个地块地产开发

权，拆迁补偿款以及地产资产的增值均将提升公司业绩。 

 集装箱量价齐升，盈利能力大幅回升。中集集装箱业务市占率

长期全球第一，2012-2016 年销量稳定在 120 万 TEU 以上。受

全球经济景气度下滑影响，公司集装箱销量仅 67万 TEU。2016

年下半年以来，随着全球经济复苏，叠加“油改水”、钢材价格

上涨等影响，标准干箱箱价已由最低的 1200 美金/TEU 反弹至

2200 美金/TEU，并有望持续上升。箱量方面，仅 2017Q1 公司

箱量已达 31万 TEU，为去年全年 45%。随着量价齐升，我们认

为 2017年集装箱业务将回归正常盈利，实现 12亿元业绩。 

 海工寒冬，公司迎难而上，斩获颇丰。全球海工持续低迷，2016

年海工平台的闲置、封存、拆解均创新高，国内外油公司资本

开支 2015 年来大幅缩减，2017 年预计仍处底部。虽然在如此

不利环境下，公司部分订单有延迟交付风险。但公司一方面引

入先进制造产业投资基金，稀释风险，另一方面，凭借极强硬

实力，交付的国内第一个超深水交钥匙工程（蓝鲸一号），创采

气时长、采气量两项世界纪录；首创半潜式海洋养殖牧场平台，

获挪威、长岛等订单。 

 能化、道路运输、物流等业务稳健发展，总体业绩可期。能化

板块 2016年终止收购导致 13.6 亿元的计提，今年能化板块运

行平稳，南通太平洋收购重启，业绩有望达到 4~5亿元。道路

运输车辆业务 2016年全面增长，半挂车业务居全球龙头地位，

在全球经济复苏背景下预期道路运输板块业绩有望突破 8 亿

元。物流业务收入主要来源于振华物流的物流服务和物流装备

的托盘箱业务。2016 年的子公司股权出售使得该板块业绩突

增，今年预计有所回落，业绩可达 2~3亿元。 

 盈利预测与投资建议： 

全球经济复苏，集装箱量价齐升，叠加房地产项目收益、大幅

资产减值影响褪去。我们上调对中集业绩判断，预计 2017-2019 年

营业收入 636亿、672亿、708亿，分别同比增长 24%、6%、5%；归

母净利润 25.5 亿、29.6 亿、35.6 亿，对应 EPS 为 0.85、0.99、

1.20，对应 2017-2019年 PE分别为 23、20、16X，维持“买入”评

级。 

 风险提示：海工业务复苏低于预期、地产项目进度低于预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）              19.45 

市盈率（2016）           107.42 

市净率（2016）             1.98 

流通 A股市值（百万元）   24,568 

 

基础数据 
每股净资产（元）           9.93 

资产负债率（%）           68.60 

总股本（百万股）          2,981 

流通 A股（百万股）        1,263                            

 

相关研究 
中集集团（000039.SZ）2017Q1业绩同比

+24%,回暖如期而至 

中集集团（000039.SZ）制造+服务+金融并驾

齐驱，看好 2017业绩回暖 2017.4.10 

中集集团（000039.SZ）看好 2017年集装箱

业务回暖 2017.1.19 
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财务预测表 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 53352.0 47299.7 52855.1 66071.9 营业收入 51111.7 63612.4 67233.0 70821.5

  现金 6326.0 5271.7 5802.8 14303.3 营业成本 41482.0 51148.6 53999.5 56636.4

  应收款项 22410.2 19556.7 22555.2 25528.0 营业税金及附加 503.1 626.1 661.8 697.1

  存货 17409.5 17843.0 19979.3 21494.0 营业费用 2157.0 2535.8 2822.5 2928.3

  其他 7206.4 4628.4 4517.9 4746.6 管理费用 4592.4 5118.9 5487.4 5827.5

非流动资产 71262.7 69912.5 66412.8 62586.8 财务费用 719.1 982.0 859.3 667.4

  长期股权投资 2162.2 2162.2 2162.2 2162.2 投资净收益 234.4 500.0 500.0 500.0

  固定资产 44936.5 44051.8 40971.0 37522.1 其他 -1091.9 -708.4 -419.3 -375.9 

  无形资产 4654.8 4189.3 3770.4 3393.3 营业利润 800.5 2992.6 3483.3 4188.9

  其他 19509.2 19509.2 19509.2 19509.2 营业外净收支 901.5 3.0 3.0 3.0

资产总计 124614.7 117212.3 119267.9 128658.8 利润总额 1702.1 2995.6 3486.3 4191.9

流动负债 46249.2 33866.5 30168.4 33002.8 所得税费用 967.1 449.3 522.9 628.8

  短期借款 19397.7 6433.6 150.0 150.0 少数股东损益 195.3 0.0 0.0 0.0

  应付账款 11712.5 12373.3 13420.6 14589.4 归属母公司净利润 539.7 2546.3 2963.4 3563.1

  其他 15139.0 15059.6 16597.8 18263.4 EBIT 3264.1 5274.6 5342.6 5806.3

非流动负债 39230.7 42301.3 45832.4 49716.7 EBITDA 5335.0 9010.7 10223.1 11147.9

  长期借款 27023.2 27023.2 27023.2 27023.2

  其他 12207.5 15278.1 18809.2 22693.5 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 85480.0 76167.8 76000.9 82719.5 每股收益(元) 0.18 0.85 0.99 1.20

  少数股东权益 9848.8 9848.8 9848.8 9848.8 每股净资产(元) 9.83 10.47 11.21 12.11

  归属母公司股东权益 29286.0 31195.7 33418.2 36090.5 发行在外股份(百万股） 2980.6 2980.6 2980.6 2980.6

负债和股东权益总计 124614.7 117212.3 119267.9 128658.8 ROIC(%) 1.5% 4.7% 5.1% 6.0%

ROE(%) 1.8% 8.2% 8.9% 9.9%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 18.8% 19.6% 19.7% 20.0%

经营活动现金流 2341.6 9689.8 9436.3 11357.0 EBIT Margin(%) 6.4% 8.3% 7.9% 8.2%

投资活动现金流 -6854.7 2856.5 -1880.8 -1965.7 销售净利率(%) 1.1% 4.0% 4.4% 5.0%

筹资活动现金流 7511.0 -13600.6 -7024.4 -890.8 资产负债率(%) 68.6% 65.0% 63.7% 64.3%

现金净增加额 3079.5 -1054.3 531.1 8500.5 收入增长率(%) -12.9% 24.5% 5.7% 5.3%

企业自由现金流 -4239.7 9600.6 8633.4 10313.5 净利润增长率(%) -73% 372% 16% 20%
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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