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[Table_Main] 
收储拆迁带动业绩同比+77%，资产优化持续

推进 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 76,300 91,178 96,890 102,093 

同比（%） 49  19  6  5  

归母净利润（百万元） 2,509 2,562 3,045 3,622 

同比（%） 365  2  19  19  

每股收益（元/股） 0.84 0.86 1.02 1.21 

P/E（倍） 13 12 10 9 
     

 

投资要点 

 收储拆迁带动业绩同比+77%，前三季度业绩扣非同比-16.54%：2018

年前三季度公司共计实现收入 669.06 亿元，同比+23.99%；归母净利润
23.17 亿元，同比+76.96%。需要注意的是，公司原位于胶州地区的土地
收储拆迁使公司三季度获得税后利润约 10 亿元，一次性计入 2018Q3

当期收益。前三季度公司扣非归母净利润 11.56 亿元，同比-16.54%。 

 集装箱需求持续旺盛，冷箱成为业绩新亮点：前三季度，虽然中美贸易
摩擦不断升级，但新增需求叠加更新需求，客户持续保持对新箱的强劲
采购力度。前三季度该板块实现营收 246.25 亿元，同比+36.58%。其中，
干箱累计 120.80 万 TEU，同比+24.63%；冷箱累计 11.62 万 TEU，同比
+72.66%。主要由于行业景气度较好，叠加马士基今年 6 月关掉了智利
工厂，导致公司全球竞争力提升所致。我们预计，随着上一轮 2008 年
之前的集装箱密集进入更新替代周期，全球集装箱需求在未来三年维持
高景气，从而带动公司收入规模保持较高水平。 

 道路运输车辆需求良好，改制股份公司推进境外上市：前三季度道路运
输车辆业务营收 176.18 亿元，同比+20.21%。国内方面，轿运车市场受
国内治理超限超载政策影响，订单大幅增长，基建类固定资产投资稳定
增长及房地产需求增加拉动工程建筑车的需求；海外方面，美国经济强
劲增长，海运骨架车更新需求旺盛；欧洲整体经济表现良好；新兴市场
已告别石油经济和大宗商品贸易支撑的高速成长期，带动收入稳定增
长。此外，为实现中集车辆境外上市目的，公司在三季度通过净资产折
股方式整体变更为股份有限公司，进一步优化资产质量。 

 能化液化与空港仍有较大空间，长期看好：能化液化板块，受益于全球
油价持续稳定较高位置，叠加国内对天然气增产的高度重视，中集安瑞
科前三季度实现营收 98.52 亿元。同比+17.59%。由于天然气供求缺口
仍然较大，我们认为该板块将保持三年以上的高增长。空港业务板块共
实现营收 28.24 亿元，同比+46.45%。公司通过美国子公司，着力拓展
该单一大市场，并通过收购的齐格勒发力欧洲及国内消防救援市场，各
子版块均具备较大发展空间，长期看好。 

 盈利预测与投资评级：公司作为全球集装箱与道路运输车辆龙头，在能
化装备与空港板块板块持续上行，通过处置土地、海工等资产，以及拆
分业务部门海外上市等方式，优化资产质量。我们预计 2018-2020 年营
业收入 912/969/1021 亿元，归母净利润 25.6（其中非经常性收益约 11

亿元）/30.5/36.2 亿元，对应 EPS 为 0.86/1.02/1.21 元，对应 2018-2020

年 PE 分别为 12/10/9X，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球贸易低迷、海工板块亏损影响扩大 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.65 

一年最低/最高价 9.12/22.85 

市净率(倍) 0.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
13502.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.83 

资产负债率(%) 70.30 

总股本(百万股) 2984.96 

流通A股(百万股) 1267.88  
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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  69422.7  75295.8  74933.2    营业收入 76299.9  91177.7  96889.9  102093.3  

  现金 5596.3  4663.6  4055.3  4055.3    营业成本 62292.7  77904.7  81429.8  85200.6  

  应收款项 26033.3  31614.3  36378.5  36188.4    营业税金及附加 516.7  617.5  656.2  691.4  

  存货 19258.3  27793.4  29466.9  29189.4    营业费用 2926.7  3395.5  3608.3  3777.5  

  其他 8114.0  5351.4  5395.1  5500.1      管理费用 5817.4  6831.3  7182.7  7528.1  

非流动资产 71602.5  69557.9  66145.2  62414.3    财务费用 1446.3  1355.9  1313.9  1460.2  

  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  43709.8  40721.2  37371.8    其他 361.3  988.6  380.2  323.0  

  无形资产 4711.2  4240.1  3816.1  3434.5    营业利润 4171.7  3011.3  3579.4  4258.6  

  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  138980.5  141441.0  137347.5    利润总额 4409.2  3014.3  3582.4  4261.6  

流动负债 51421.8  58359.3  59091.5  52892.2    所得税费用 1250.8  452.2  537.4  639.2  

  短期借款 19402.9  16030.3  13084.1  6836.5    少数股东损益 649.2  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 14001.8  18916.9  20356.0  20379.3    归属母公司净利润 2509.2  2562.2  3045.0  3622.3  

  其他 18017.1  23412.1  25651.4  25676.4    EBIT 5598.4  3517.3  5093.3  5968.8  

非流动负债 35945.2  35462.2  34906.7  34295.7    EBITDA 7728.0  7186.2  9878.2  11205.5  

  长期借款 24140.2  24140.2  24140.2  24140.2        

  其他 11805.0  11322.0  10766.6  10155.6    重要财务与估值指标                                                     

负债总计 87366.9  93821.5  93998.2  87187.9    每股收益(元) 0.84  0.86  1.02  1.21  

  少数股东权益 10776.5  10776.5  10776.5  10776.5    每股净资产(元) 10.87  11.52  12.28  13.19  

  归属母公司股东权

益 32460.9  34382.6  36666.3  39383.1    

发行在外股份(百万

股） 2985.0  2985.0  2985.0  2985.0  

负债和股东权益总计 130604.4  138980.5  141441.0  137347.5    ROIC(%) 4.2% 2.8% 4.2% 5.1% 

                                                                           ROE(%) 7.7% 7.5% 8.3% 9.2% 

现金流量表（百万元）                                                         毛利率(%) 18.4% 14.6% 16.0% 16.5% 

经营活动现金流 4275.4  -228.1  4971.4  9109.0    EBIT Margin(%) 7.3% 3.9% 5.3% 5.8% 

投资活动现金流 -1580.1  3308.5  -1872.3  -1955.8  

 

销售净利率(%) 3.3% 2.8% 3.1% 3.5% 

筹资活动现金流 -3537.2  -4013.2  -3707.5  -7153.2    资产负债率(%) 66.9% 67.5% 66.5% 63.5% 

现金净增加额 -895.8  -932.7  -608.3  0.0    收入增长率(%) 49.3% 19.5% 6.3% 5.4% 

企业自由现金流 5220.5  -1101.2  3883.4  8154.3   净利润增长率(%) 365% 2% 19% 19% 
      

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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