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[Table_Main] 
车辆板块拟独立上市港股，公司价值持续重

估 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 76,300 83,930 88,126 90,770 

同比（%） 49  10  5  3  

归母净利润（百万元） 2,509 3,348 4,033 4,429 

同比（%） 365  33  20  10  

每股收益（元/股） 0.84 1.12 1.35 1.48 

P/E（倍） 14 11 9 8 
     

 

事件：8 月 10 日公司发布公告，旗下中集车辆境外上市的相关方案获董事

会审议通过，拟上市地点为香港联交所主板。 

投资要点 

 车辆板块拟独立上市，延续板块整合步伐：本次车辆板块的独立拆分上
市将使公司车辆业务获得独立融资平台，符合公司多元化及全球化的战
略布局，预计独立上市后更广阔的的融资平台将使公司道路运输车辆全
球龙头地位进一步稳固。此外，更加清晰的业务结构有助于资本市场对
公司估值合理性的提升，预计给公司估值上修带来良好契机。公司近两
年进行了一系列业务重组，地产板块引入碧桂园作为战略投资者、海工
板块引入中国先进制造产业基金、电商板块出售顺丰、空港板块注入中
国消防。截止目前车辆板块拟独立上市 H 股，公司优秀板块独立上市正
有力推进，进一步清晰化的业务结构将有助于公司各领域协同发展。 

 全球集装箱与道路运输车辆龙头，多点开花抬升公司业绩：公司是全球
集装箱和道路运输车辆绝对龙头，其中集装箱板块受益于全球贸易持续
复苏带来的集运业大幅提振，公司集装箱销量充分释放。在 2018 年集
运业高景气度背景下，公司集装箱板块上行趋势有望逐步得到确认；道
路运输车辆板块，受益国内治超政策趋严，预计轿运车等车型更换需求
仍将维持高位；国外方面，美国新建产能的投放预计将持续带来新的销
量转化，欧洲受益经济回暖叠加公司市占率的提升将进一步利好公司车
辆板块放量。 

 能化板块有望成为新的增长极，海工领域积极寻找新增量：受益油价回
升，清洁能源政策带动，以 LNG 为主的天然气产业延续 2017 年增长势
头，带动公司 LNG 运输车、储备装置等订单需求大幅增长，能化装备
板块业务进入收获期。我们预计 2018 年 LNG 行业将继续高增长态势，
以及公司收购 SOE 而实现从陆地到海上的战略布局，能化装备板块将
有望成为公司新的增长极；海工板块面对严峻市场形势，公司加快业务
出清步伐并积极寻求新增量，预计 2018 年随着油价企稳走强带动行业
复苏，公司海工板块亏损情况将有所好转。 

 盈利预测与投资评级：随着公司车辆板块独立上市港股，更宽阔的融资
平台将进一步稳固公司全球龙头地位，此外更清晰的业务结构有望上修
公司估值水平；集装箱与能化板块在全球贸易回暖背景下有望持续高景
气度；公司在海工板块不断取得新产品、新市场突破，2018 年有望减
亏。我们预计 2018-2020 年营业收入 839/881/908 亿元，归母净利润
33.5/40.3/44.3 亿元，对应 EPS 为 1.12/1.35/1.48 元，对应 2018-2020 年
PE 分别为 11/9/8X，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球贸易低迷、海工亏损进一步增大。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.84 

一年最低/最高价 11.15/22.85 

市净率(倍) 1.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
15011.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.35 

资产负债率(%) 67.94 

总股本(百万股) 2984.96 

流通A股(百万股) 1267.88  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中集集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017             2018E            2019E            2020E              利润表（百万元） 2017           2018E           2019E            2020E         

流动资产 59001.9  62944.6  67722.2  66122.6    营业收入 76299.9  83929.9  88126.4  90770.2  

  现金 5596.3  4663.6  4055.3  4055.3    营业成本 62292.7  67983.2  70941.8  72979.3  

  应收款项 26033.3  29101.2  33088.1  32174.8    营业税金及附加 516.7  568.4  596.8  614.7  

  存货 19258.3  24253.8  25671.6  25002.4    营业费用 2926.7  3481.3  3584.9  3646.4  

  其他 8114.0  4926.1  4907.2  4890.1      管理费用 5817.4  6849.8  7121.6  7280.1  

非流动资产 71602.5  68857.9  65412.0  61649.7    财务费用 1446.3  1301.2  1161.0  1088.9  

  长期股权投资 2398.5  2398.5  2398.5  2398.5    投资净收益 510.4  950.0  500.0  500.0  

  固定资产 45283.3  43009.8  39987.9  36607.3    其他 361.3  -760.5  -479.2  -453.7  

  无形资产 4711.2  4240.1  3816.1  3434.5    营业利润 4171.7  3935.5  4741.2  5207.1  

  其他 19209.5  19209.5  19209.5  19209.5    营业外净收支 237.6  3.0  3.0  3.0  

资产总计 130604.4  131802.5  133134.2  127772.3    利润总额 4409.2  3938.5  4744.2  5210.1  

流动负债 51421.8  50592.1  49454.8  41382.5    所得税费用 1250.8  590.8  711.6  781.5  

  短期借款 19402.9  13294.2  9023.5  1615.8    少数股东损益 649.2  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 14001.8  16507.7  17734.2  17456.1    归属母公司净利润 2509.2  3347.7  4032.5  4428.5  

  其他 18017.1  20790.1  22697.1  22310.6    EBIT 5598.4  6086.7  6902.1  7246.0  

非流动负债 35945.2  35462.2  34906.7  34295.7    EBITDA 7728.0  9755.6  11685.3  12477.4  

  长期借款 24140.2  24140.2  24140.2  24140.2    重要财务与估值指标 2017              2018E              2019E               2020E         

  其他 11805.0  11322.0  10766.6  10155.6    每股收益(元) 0.84  1.12  1.35  1.48  

负债总计 87366.9  86054.3  84361.5  75678.2    每股净资产(元) 10.87  11.72  12.73  13.84  

 少数股东权益 10776.5  10776.5  10776.5  10776.5    

发行在外股份(百万

股） 2985.0  2985.0  2985.0  2985.0  

 归属母公司股东权益 32460.9  34971.7  37996.1  41317.5    ROIC(%) 4.2% 5.3% 6.1% 6.6% 

负债和股东权益总计 130604.4  131802.5  133134.2  127772.3    ROE(%) 7.7% 9.6% 10.6% 10.7% 

现金流量表（百万元） 2017              2018E            2019E                 2020E             毛利率(%) 18.4% 19.0% 19.5% 19.6% 

经营活动现金流 4275.4  2704.4  6507.8  10434.0    EBIT Margin(%) 7.3% 7.3% 7.8% 8.0% 

投资活动现金流 -1580.1  3308.5  -1837.3  -1919.1  

 

销售净利率(%) 3.3% 4.0% 4.6% 4.9% 

筹资活动现金流 -3537.2  -6945.7  -5278.8  -8514.9    资产负债率(%) 66.9% 65.3% 63.4% 59.2% 

现金净增加额 -895.8  -932.7  -608.3  0.0    收入增长率(%) 49.3% 10.0% 5.0% 3.0% 

企业自由现金流 5220.5  2529.8  6004.8  9795.4   净利润增长率(%) 365% 33% 20% 10% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

3 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

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。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


