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[Table_Main] 
集装、道路双轮驱动，能化、地产多点开花 

投资评级：买入（维持） 

投资要点 

 前三季度业绩 13 亿，两大主业继续强劲增长 

公司发布 2017 年三季报，1-9 月实现营收 539.63 亿元，同比+54.26%，归

母净利润 13.09 亿元，较去年同期亏损 1.90 亿元明显改善。分板块而言，

公司前两大板块集装箱、道路运输营收分别达到 180.29 亿元（同比

+130.09%）、146.55 亿元（同比+40.01%），是公司营收大增主要驱动因素。

其余板块共计营收 212.78 亿元，同比+27.57%，增长稳健。 

 保持较高整体毛利率，三费下降、减值损失大幅收窄 

2017 年 1-9 月整体毛利率 18.38%，同比-0.48pct（2008-2016 年三季报均值

15.81%），保持近八年来较高的整体毛利率水平。三费共计占营收 12.80%，

同比-1.52pct，销售费用、管理费用在行业景气度提升、公司规模效应带动

下同比分别-0.76pct、1.51pct，而财务费用率同比+0.74%，主要由于利息支

出及汇兑损益增加所致。而由于能化板块计提大幅缩减，资产减值损失大

幅收窄，占营收 0.46%，同比大幅降低 3.52pct。 

 集装箱、道路运输业务持续强劲增长，驱动公司整年业绩 

全球经济复苏大背景下，更新集装箱需求强劲，新船下水量增长带来新增

需求大幅提升。公司前三季度累计销售干箱 96.93 万 TEU，其中，三季度销

售 43.4 万 TEU。同时，箱价仍旧保持高位，最新结算价在 2300 美金/TEU

以上。预计公司全年干箱销量突破 120 万 TEU。道路运输业务，受惠于国

内 GB1589-2016 新政超载超重的规定影响，行业盈利中枢上调。1-9 月公司

已经完成 12 万台运输车辆销售，预计在全球复苏、欧洲工厂释放产能作用

下，公司道路运输业务仍将持续扩张。 

 能化、海工等业务亦均处于上升期 

全球海工持续低迷，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。在如此不利环境下，

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。能化板块 1-9 月实现营收 84 亿元，同比+27.3%。2016 年终止收购导致

13.6 亿元的计提，今年以 LNG 运输等为主导的能化板块运行平稳。 

 地产项目丰富，工转商计划持续推进 

公司在深圳前海、蛇口太子湾、坪山新区及上海宝山四块总建共计约 47 万

平方米的工业用地为“工转商”计划重点推进地块。宝山地块已经于去年

底、太子湾地块已于今年 8 月分别获得 5.7 亿元、4.95 亿元拆迁补偿款。前

海地块近日价值重估进入实操阶段，我们估算，累计土地地价增值可达

254.8-287.8 亿。拆迁补偿款以及地产资产的增值均将提升公司业绩。 

 盈利预测与投资建议 

全球经济复苏，集装箱量价齐升，叠加房地产收益、大幅资产减值影

响褪去。叠加地产、电商出售近 10 亿元的业绩增厚影响，预计公司 2017-2019

年营业收入 636 亿、672 亿、708 亿，归母净利润 29.3 亿、29.7 亿、35.7 亿，

对应 EPS 为 0.98、1.00、1.20，对应 2017-2019 年 PE 分别为 19、19、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。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Report] 市场数据 

收盘价（元）          18.92 

一年最低/最高价   13.69/19.85 

市净率（倍）           1.89 

流通 A 股市值(百万元)  23,917 

 

基础数据 

每股净资产（元）       9.59 

资产负债率（%）       69.49 

总股本（百万股）       2,981 

流通 A 股（百万股）    1,264 

 

相关研究                             

中集集团：三季报预计盈利 12-13.5 亿元同比

大幅扭亏 2017.10.16 

中集集团：出售中集电商股权，与顺丰签署

战略合作，快递物流业务开花结果 2017.9.15 

中集集团半年报点评报告：集装箱、道路业

绩超预期，全年有望强劲增长 2017.8.30 

中集集团：2017Q1 获拆迁补偿 5 亿元，中期

看好集装箱复苏 2017.8.7 

中集集团：2017Q1 业绩同比+24%,回暖如期

而至 2017.5.7 

中集集团：制造+服务+金融并驾齐驱，看好

2017 业绩回暖 2017.4.10 

中集集团：看好 2017 年集装箱业务回暖 

2017.1.19 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

 

财务预测表 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

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。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 
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