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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 93,498  104,355  113,769  123,581  
（+/-） 22.54% 11.61% 9.02% 8.62% 
归母净利润 3,380  3,291  3,689  4,363  
（+/-） 34.71% -2.62% 12.09% 18.28% 
EPS(元) 1.11  1.10  1.24  1.46  
P/E 13.57  13.66  12.19  10.30  
资料来源：联讯证券研究院 
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《【联讯机械公司深度】中集集团

（000039）：全球经济回暖，装备龙头崛
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 一、事件： 

中集集团披露 2018年报，公司 2018年实现营业总收入 935亿，同比增

长 22.5%；实现归属于母公司所有者的净利润 33.8亿，同比增长 34.7%；每

股收益为 1.11元。 

 二、业绩略超预期，扣非净利润增长较快，毛利率略有下滑 

2018 年业绩略超预期，扣除非经常性损益后归母净利润为 22.6 亿元，

同比增长 65.2%。公司毛利率为 14.9%，较上年降低 3.5个百分点，净利率

为 4.4%，基本维持上年水平。 

 三、三大主营业务齐头并进，表现抢眼 

集装箱业务2018年实现营业收入人民币315.36 亿元（2017 年：人民币

250.47 亿元），同比增长25.91%；实现净利润人民币18.91 亿元（2017 年：

人民币14.63 亿元），同比增长29.22%；2018年公司集装箱销量171万TEU，

同比增长20.74%，但由于市场竞争格局发生变化，中远海发集装箱产能迅速扩

张，造成集装箱市场供过于求，价格重新下行，叠加2018年钢材价格继续上涨，

成本上行产品售价下行两头挤压导致集装箱业务毛利率从2017年的13.56%降

低到2018年9.4%，同比下降了4.16个百分点。公司2018年集装箱业务继续保

持了25%以上等增长上来之不易的。2019年全球航运需求预期仍然保持4.4%

增长，我们期待2019年集装箱市场回归正常市场秩序，中集集团集装箱业务有

更多的利润释放。 

道路车辆2018年全年累计销售19.2 万台（套）（2017 年： 16.3万台（套）），

同比增长17.79%；实现销售收入为人民币244.00 亿元（2017 年：人民币

195.21 亿元）， 同比增长24.99%；实现净利润为人民币12.73 亿元（2017 年：

人民币10.18 亿元），同比增长25.04%。2018年道路车辆毛利率为13.95%，

同比去年下降3.59%。道路车辆业务增长主要是受益电商销售激增、公路运输

需求提高、基础设施及其它行业需求增加所带动货运量增长导致，我们预计道

路车辆业务增长仍可持续。目前中集车辆板块分拆上市已经获批，分拆上市有

助于市场对中集集团各项业务进行重估，重新认识中集集团的市场价值。 

能源化工装备2018年实现实现营业收入人民币141.63 亿元（2017 年：人

民币118.46 亿元），同比上升19.56%；净利润人民币7.92 亿元（2017 年：人

民币4.74 亿元），同比上升67.21%。能源化工设备业务主要受益天然气产业链

应用渗透加速，中集安瑞科上国内天然气设备龙头企业，覆盖天然气产业链几

乎所有领域，我们认为天然气在我国消费增速常年保持在15%以上，具有中长

期渗透空间，中集安瑞科有望长期受益，具有中长期可持续发展空间。 
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 四、海工装备因资产减值产生巨额亏损，对净利润影响较大 

海洋工程业务的销售收入为人民币24.34 亿元（2017 年：人民币24.85 亿

元），同比下降2.08%；受本年计提资产减值（21.61亿）影响，净亏损人民币

34.49 亿元（2017 年：净亏损人民币10.39 亿元），同比上升231.86%，海工

装备巨额亏损拖累2018年公司业绩。从2019年来看，公司海工设备存量平台仍

然较多，存在资产减值压力，但整体上，海工装备行业在缓慢复苏，公司在谈

订单明显增多。此外，中集还在努力拓展非油气订单，在海洋渔业、深海养殖、

海洋旅游甚至航天发射领域等业务范围逐步铺开。我们认为随着油价平稳回升，

海工装备业务走在复苏路上，有望成为公司业务的X因素，如果如果复苏有力

将大幅减亏甚至止亏，预计将对中集集团业务带来非常积极的影响。 

 四、道路车辆分拆上市获批，或引起市场对中集集团价值重估 

中集道路车辆分拆上市是中集集团继能源化工设备、空港消防设备业务

分拆上市以来分拆的又一大块主业，中集集团旗下九大主业均可以分拆上市，

单独估值，市场对中集集团的价值（几大主业都具有行业领先的地位和规模，

加上巨额土地价值重估）有望形成重估。 

 五、盈利预测与投资建议 

预测公司 2019~2021 年营业收入分别为 1043.55 亿元，同比分别增长

11.61%、9.02%、8.62%，对应归母净利润分别为 32.91 亿、36.89 亿、43.63

亿元，同比分别增长-2.62%、12.09%、18.28%。EPS 分别为 1.1、1.24、1.46

元，对应市盈率分别为 13.66、12.19、10.30X。考虑到公司估值较低，市场

地位突出，诸多业务分拆上市，加上巨额土地价值，公司市场价值有待重估，

继续维持“买入”评级。 

 六、风险提示 

1、集装箱需求不及预期，价格战加剧；2、海工装备复苏不及预期；3、

天然气应用不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 81,903  91,731  98,153  106,005  经营活动现金流 141  704  880  1,012  

货币资金 9,729  13,272  16,818  18,881  净利润 4,068  4,022  4,486  5,228  

应收账款 17,896  20,043  21,446  22,519  折旧摊销 2,257  2,482  2,606  2,737  

其它应收款 11,255  12,380  13,247  13,909  财务费用 1,159  1,304  1,422  1,607  

预付账款 6,861  7,685  8,223  8,634  投资损失 82  86  103  124  

存货 27,335  30,616  32,759  34,397  投资活动现金流 -4,402  -5,062  -4,050  -4,657  

其他 8,827  7,736  5,660  7,666  资本支出 4,847  6,058  6,967  7,664  

非流动资产 76,981  83,139  88,128  92,534  长期投资 3,570  3,748  3,936  4,133  

长期股权投资 3,570  3,748  3,936  4,133  其他 -12,818  -14,869  -14,953  -16,454  

固定资产 23,180  24,339  25,556  26,834  筹资活动现金流 9,296  7,901  6,716  5,709  

无形资产 4,661  4,894  5,139  5,396  短期借款 19,898  22,883  20,137  22,151  

其他 45,570  50,158  53,497  56,172  其他 -36,372  -42,813  -42,644  -47,126  

资产总计 158,884  174,871  186,280  198,539  现金净增加额 5,035  3,543  3,546  2,063  

流动负债 73,536  79,419  83,390  87,560  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

短期借款 19,898  22,883  20,137  22,151  成长能力         

应付账款 13,211  15,192  17,016  19,057  营业收入 22.54% 11.61% 9.02% 8.62% 

其他 40,427  41,344  46,237  46,351  营业利润 72.90% 4.54% 10.49% 15.61% 

非流动负债 32,945  36,239  39,138  41,487  归母公司净利润 34.71% -2.62% 12.09% 18.28% 

其他 7,175  8,408  9,916  10,803  获利能力         

负债合计 106,481  115,658  122,528  129,046  毛利率 14.88% 15.93% 16.94% 17.73% 

少数股东权益 15,078  17,038  18,401  19,505  净利率 3.61% 3.15% 3.24% 3.53% 

归母公司股东权益 37,325  42,174  45,351  49,987  ROE 8.51% 7.21% 7.30% 7.85% 

负债和股东权益 158,884  174,871  186,280  198,539  ROIC 4.41% 3.91% 4.17% 4.67% 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 偿债能力         

营业收入 93,498  104,355  113,769  123,581  资产负债率 67.02% 66.14% 65.78% 65.00% 

营业成本 79,586  87,730  94,494  101,675  流动比率 1.11  1.16  1.18  1.21  

营业税金及附加 956  1,044  1,138  1,236  速动比率 0.74  0.77  0.78  0.82  

销售费用 1,744  1,878  2,048  2,224  营运能力         

管理费用 6,152  6,783  7,395  8,156  总资产周转率 0.65  0.63  0.63  0.64  

财务费用 1,159  1,304  1,422  1,607  应收帐款周转率 5.45  5.50  5.48  5.62  

营业利润 6,395  6,685  7,387  8,540  应付帐款周转率 6.26  6.18  5.87  5.64  

营业外收入 375  469  515  593  每股指标(元)         

营业外支出 168  210  231  197  每股收益 1.11  1.10  1.24  1.46  

利润总额 6,683  6,944  7,671  8,936  每股经营现金 0.05  0.24  0.29  0.34  

所得税 2,615  2,922  3,186  3,707  每股净资产 12.50  14.13  15.19  16.75  

净利润 4,068  4,022  4,486  5,228  估值比率         

少数股东损益 688  730  796  865  P/E 13.57  13.66  12.19  10.30  

归属母公司净利润 3,380  3,291  3,689  4,363  P/B 1.20  1.07  0.99  0.90  

EBITDA 6,720  9,168  9,993  11,276  EV/EBITDA 21.09  16.07  15.08  13.76  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   
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