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2019 年 06 月 30 日 公司研究●证券研究报告 

中集集团（000039.SZ） 公司快报 

中集车辆上市临近，全球扩张步伐加快 

投资要点 

 中集车辆港交所上市临近，将成中集集团第四个上市平台：中集集团控股子公司中

集车辆预计 7 月 11 日在港交所正式挂牌交易，发售价格为 6.38-8.08 港元，拟全

球发售 2.65 亿股，其中香港发售占比 10%，国际配售占比 90%，另有不超过 15%超

配权，募资额最高将超 20 亿港元。中集车辆上市后预计市值为 113-143 亿港元，

对应 2018 年净利润 12.3 亿人民币，静态市盈率为 8-10 倍。若不考虑超配权，上

市后中集集团将直接及通过中集香港间接控股中集车辆 53.8%股权，将成中集旗下

继中集集团、中集安瑞科、中集天达后第四个独立上市平台。 

 中集车辆为全球最大的半挂车制造商：中集集团半挂车和专用车上装制造业务起步

于 2002 年，并于 2005 年变更为中集车辆有限公司，2014 年设立“灯塔”工厂，2015

年先后并购美国 Vanguard 和比利时 LAG，2016 年收购英国 SDC。中集车辆在

2016-2018 年收入分别为 146/194/242 亿元，年复合增速为 28.9%；实现净利润分

别为 7.5/10.1/12.3 亿元，年复合增速分别为 27.9%，保持了较快速增长，为公司

较为稳定的第二大业务。据弗若斯特沙利文，全球半挂车销量由 2013 年的 90.2 万

辆增长至 2017 年的 118.0 万辆，年复合增速达 7%。其中中集车辆 2017 年销量为

12.2 万辆，全球市占率 10.3%，为全球半挂车龙头，显著高于排名第二的德国施密

茨 5.2%市占率。 

 受益我国安全技术标准升级和治超力度加大，半挂车需求仍将保持稳定：我国正持

续提升半挂车的安全技术标准，并于 2016 年实施新国标，逐步淘汰在尺寸、轴荷

及技术要求方面不合格半挂车；我国于 2017 年 9 月颁布新国标《机动车运行安全

技术条件》，其中指明半挂车安装碟式制动盘和空气悬挂系统的新技术规定，并将

于 2020 年 1 月生效。新技术标准的实施将加速淘汰不合格半挂车，提升车辆更新

带来的需求。另一方面， 2019 年以来各地方治超力度有增无减，交通部通知要求

严格执行全国超载超限认定标准，叠加排放标准提升及基建投资加大，预计我国半

挂车市场仍将保持稳定增长态势。 

 加速全球扩张，车辆业务在欧洲市占率提升潜力大：根据 2017 年半挂车销量数据，

公司在国内稳居第一（15.7%），北美地区排名第三（11.4%），欧洲市场排名第五

（3.6%）。海外市场特别是欧洲及新兴市场的市占率仍有较大的提升空间。中集车

辆上市后将加快全球扩张步伐，公司计划将募资额的 70%用于美国及欧洲开设新产

线及组装厂、10%的资金用于新产品开发、20%的资金用于偿还银行借款和增加运营

资金。公司有望借助上市契机，进一步提升生产流程数字化，加大新产品开发力度，

提升在欧美细分领域的市占率。 

  集装箱需求高位回落，毛利率料将稳定：全球集装箱需求在经历 2017-2018 年快

速增长后，2019 年以来呈现疲态，尤其是在中美贸易争端二季度出现升级势头下，

加速了我国集装箱出口的下滑。根据海关总署数据，我国前五个月集装箱出口量和

总金额均已回落至 2017 年的同期水平，今年前五个月出口数量同比增速为-18.3%，

出口金额同比增速-28.6%。考虑到今年以来钢材价格同比 2018 年均值有 5%左右的
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回落，预计公司今年集装箱收入将有所下滑，而毛利率将维持去年水平。 

 投资建议：车辆业务独立上市，将提升集团管理和运营效率，提高融资能力和资本

运作便利性，并加快在欧美地区的产能扩张和技术升级。考虑到今年以来全球集装

箱市场呈现的疲态，我们下调公司未来三年营收预测，下调幅度分别为

6.8%/3.9%/2.7%，预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 1002 亿元、1182 亿元、

1350 亿元；归母净利润下调幅度分别为 4.3%/3.8%/3.7%，预计分别为 34.82 亿元、

41.36 亿元、48.06 亿元；按当前股价及盈利预测，2019 年 PE 为 11 倍，仍处历史

较低水平，维持“买入-A”评级。 

 风险提示：我国推进“公转铁”将影响公路运输车辆的市场需求；中美贸易摩擦加

剧将影响全球贸易活动并减少集装箱需求；原材料价格上涨将减弱公司盈利能力；

土地整备及海工出表进度不及预期等。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 76,299.9 93,497.6 100,204.4 118,160.4 135,029.9 

同比增长(%) 49.3% 22.5% 7.2% 17.9% 14.3% 

营业利润(百万元) 4,171.7 6,477.0 4,943.8 6,214.2 7,311.0 

同比增长(%) 421.1% 55.3% -23.7% 25.7% 17.7% 

净利润(百万元) 2,509.2 3,380.4 3,482.1 4,136.0 4,806.3 

同比增长(%) 365.0% 34.7% 3.0% 18.8% 16.2% 

每股收益(元) 0.70 0.94 0.97 1.15 1.34 

PE 15.2 11.3 11.0 9.2 8.0 

PB 1.2 1.0 1.1 1.0 1.0 
   
数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 76,299.9 93,497.6 100,204.4 118,160.4 135,029.9  年增长率      
减:营业成本 62,292.7 79,586.4 84,493.6 99,285.5 112,970.6  营业收入增长率 49.3% 22.5% 7.2% 17.9% 14.3% 

营业税费 516.7 955.6 801.6 945.3 1,080.2  营业利润增长率 421.1% 55.3% -23.7% 25.7% 17.7% 

销售费用 2,926.7 1,744.3 2,304.7 3,072.2 3,780.8  净利润增长率 365.0% 34.7% 3.0% 18.8% 16.2% 

管理费用 5,482.1 5,159.0 6,513.3 7,680.4 8,776.9  EBITDA 增长率 99.5% -24.4% 63.5% 17.6% 15.0% 

财务费用 1,446.3 1,158.9 1,193.8 1,022.8 1,140.2  EBIT 增长率 231.1% -34.3% 85.7% 17.9% 16.8% 

资产减值损失 671.3 2,425.6 400.0 440.0 470.0  NOPLAT 增长率 513.3% 15.5% -1.0% 17.9% 16.8% 

加:公允价值变动收益 111.3 -239.6 -53.7 - -  投资资本增长率 2.7% 19.3% -24.0% 22.9% 2.9% 

投资和汇兑收益 510.4 -82.0 500.0 500.0 500.0  净资产增长率 10.5% 21.2% -4.2% 6.6% 7.2% 

营业利润 4,171.7 6,477.0 4,943.8 6,214.2 7,311.0        

加:营业外净收支 237.6 206.6 650.0 430.0 410.0  盈利能力      

利润总额 4,409.2 6,683.6 5,593.8 6,644.2 7,721.0  毛利率 18.4% 14.9% 15.7% 16.0% 16.3% 

减:所得税 1,250.8 2,615.1 1,398.4 1,661.0 1,930.3  营业利润率 5.5% 6.9% 4.9% 5.3% 5.4% 

净利润 2,509.2 3,380.4 3,482.1 4,136.0 4,806.3  净利润率 3.3% 3.6% 3.5% 3.5% 3.6% 

       EBITDA/营业收入 9.4% 5.8% 8.8% 8.8% 8.9% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.6% 3.5% 6.1% 6.1% 6.3% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 5,596.3 9,729.2 23,533.9 14,943.6 15,708.1  资产负债率 66.9% 67.0% 71.2% 68.2% 68.9% 
交易性金融资产 194.9 193.7 140.0 140.0 140.0  负债权益比 202.1% 203.2% 247.0% 214.0% 221.3% 

应收帐款 24,656.5 17,895.9 40,556.7 20,795.2 53,644.0  流动比率 1.15 1.11 1.16 1.25 1.29 

应收票据 1,376.9 1,423.5 1,916.6 1,822.3 2,564.6  速动比率 0.77 0.74 0.94 0.77 0.99 

预付帐款 2,147.7 6,861.3 2,816.5 6,112.5 2,733.0  利息保障倍数 3.48 2.85 5.14 7.08 7.41 

存货 19,258.3 27,335.3 19,605.6 37,037.0 26,568.7  营运能力      

其他流动资产 5,771.4 18,464.0 12,117.7 15,290.9 13,704.3  固定资产周转天数 106 89 93 91 86 

可供出售金融资产 441.6 - - - -  流动营业资本周转天数 78 86 69 55 76 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 265 271 328 300 282 

长期股权投资 2,398.5 3,569.9 3,669.9 3,769.9 3,869.9  应收帐款周转天数 107 82 105 93 99 

投资性房地产 1,679.2 1,966.3 1,966.3 1,966.3 1,966.3  存货周转天数 87 90 84 86 85 

固定资产 22,941.0 23,188.7 28,548.5 31,480.7 32,684.8  总资产周转天数 602 557 600 523 472 

在建工程 22,194.6 24,164.8 17,615.4 13,030.8 9,821.5  投资资本周转天数 314 285 254 207 203 

无形资产 4,711.2 4,660.8 4,329.4 3,997.9 3,666.4        

其他非流动资产 17,236.3 19,430.4 18,050.8 18,363.2 17,983.9  费用率      

资产总额 130,604.4 158,884.0 174,867.1 168,750.2 185,055.4  销售费用率 3.8% 1.9% 2.3% 2.6% 2.8% 

短期债务 15,317.3 19,898.2 15,000.0 15,000.0 15,000.0  管理费用率 7.2% 5.5% 6.5% 6.5% 6.5% 

应付帐款 19,070.9 13,210.8 33,730.1 23,450.4 35,076.4  财务费用率 1.9% 1.2% 1.2% 0.9% 0.8% 

应付票据 1,785.5 1,889.8 2,334.9 2,439.7 3,100.9  三费/营业收入 12.9% 8.6% 10.0% 10.0% 10.1% 

其他流动负债 15,248.1 38,537.3 35,515.0 36,244.1 36,171.0  投资回报率      

长期借款 24,140.2 25,769.8 25,000.0 25,000.0 25,000.0  ROE 7.7% 9.1% 10.1% 11.2% 12.0% 

其他非流动负债 11,805.0 7,175.0 12,473.6 12,473.6 12,696.5  ROA 2.4% 2.6% 2.4% 3.0% 3.1% 

负债总额 87,366.9 106,481.0 124,053.6 114,607.9 127,044.9  ROIC 6.1% 6.9% 5.7% 8.9% 8.4% 

少数股东权益 10,776.5 15,078.0 15,648.6 16,495.7 17,480.1  分红指标      

股本 2,982.9 2,985.0 3,582.0 3,582.0 3,582.0  DPS(元) 0.22 0.46 0.39 0.46 0.54 

留存收益 27,225.7 29,493.8 30,986.0 33,467.6 36,351.4  分红比率 32.1% 48.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 43,237.4 52,403.0 50,216.6 53,545.3 57,413.5  股息收益率 2.1% 4.3% 3.6% 4.3% 5.0% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 3,158.4 4,068.5 3,482.1 4,136.0 4,806.3  EPS(元) 0.70 0.94 0.97 1.15 1.34 
加:折旧和摊销 2,343.3 2,256.5 2,721.1 3,183.9 3,536.7  BVPS(元) 9.06 10.42 9.65 10.34 11.15 

资产减值准备 671.3 2,730.2 - - -  PE(X) 15.2 11.3 11.0 9.2 8.0 

公允价值变动损失 -111.3 239.6 -53.7 - -  PB(X) 1.2 1.0 1.1 1.0 1.0 

财务费用 1,666.5 1,928.1 1,193.8 1,022.8 1,140.2  P/FCF -17.7 62.0 2.2 -5.2 27.1 

投资损失 -510.4 82.0 -500.0 -500.0 -500.0  P/S 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 

少数股东损益 649.2 688.0 713.2 847.1 984.4  EV/EBITDA 9.3 13.8 7.3 7.3 6.3 

营运资金的变动 -3,373.2 -2,273.3 18,351.1 -16,318.5 -4,232.7  CAGR(%) 16.4% 12.5% 78.7% 16.4% 12.5% 

经营活动产生现金流量 4,275.4 140.7 25,907.7 -7,628.6 5,735.0  PEG 0.9 0.9 0.1 0.6 0.6 

投资活动产生现金流量 -1,580.1 -4,401.9 -555.8 -718.4 -690.8  ROIC/WACC 1.0 1.1 0.9 1.5 1.4 

融资活动产生现金流量 -3,537.2 9,295.8 -11,547.1 -243.3 -4,279.7         
资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    范益民声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完
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