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[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2020 年半年报，实现营收 394.3 亿元（-7.7%），归母净利

润-1.8 亿元（-126.9%），扣非归母净利润-2.4 亿元（-152.5%）。其中，Q2 营

收 235.8 亿元（-0.2%），归母净利润 4.6 亿元（+67.3%），扣非归母净利润 3

亿元（+155.2%）。受新冠肺炎疫情全球蔓延以及国际经济与贸易波动等影响，

公司主要生产制造业务均受到不同程度冲击，集团上半年业绩整体承压。随着

经济的逐步复苏重启，Q2 业绩已显著回暖。 

 受疫情冲击，公司业绩整体承压：2020H1，公司综合毛利率为 12.9%，同比

-0.7pp。分板块来看，集装箱板块营收 84.5 亿，同比-25.5%，毛利率达 10.2%，

同比+2.5pp；道路运输车辆板块营收 111.9 亿，同比-12.0%，毛利率达 12.7%，

同比-1.2pp；能化装备板块营业收 58 亿，同比-19.3%，毛利率达 14.4%，同比

-2.1pp；海工板块营收 25.3 亿，同比+49.8%，毛利率达 0.32%，同比+1.1pp；

空港板块营收 21.9 亿，同比-6.9%，毛利率达 21.8%，同比+2.1pp。我们认为

目前受疫情冲击，公司上半年业绩显著承压。未来在公司精细化管理持续推进

下有望体现自身的盈利韧性，宏观经济企稳后公司业绩预计将有效修复。 

 集装箱箱价显著回升，道路运输车辆有望受益于冷藏厢式车等新市场：2020H1

受疫情对国际经济与贸易波动冲击，集装箱需求有所下滑。上半年公司普通干

货箱销量 35.8TEU，同比-37.5%。但受益于行业健康可持续发展行动，集装箱

箱价同比较去年显著回升，集装箱板块实现净利润 2.4 亿元，同比+535.8%。道

路运输板块新冠肺炎疫情使消费者更多的利用电商模式采购消费品，带动了冷

藏厢式车市场的加速增长，为公司车辆板块提供新的边际增量。目前公司大力

推进智能制造转型升级，例如集装箱的龙腾计划、车辆“超级麦哲伦计划”等，

以降低生产成本提升运营效率，改善公司盈利能力。 

 海工板块有序推进，能化装备受益清洁能源产业发展：海工板块新接订单陆续

进入建造期，板块营收疫情冲击下仍取得正增长。上半年，中集来福士新增生

效订单 1.63 亿美元，累计持有在手订单价值 7.65 亿美元。其中非油气订单占比

约 70%，呈持续增长态势。新增生效订单包括油气模块项目 5 个，海上风电项

目 4 个，渔业项目 1 个，传统钻井和特种船业务线和修船各 1 个。能化装备板

块受益国内清洁能源产业持续发展，板块未来有望进一步受益于国内天然气运

输等场景的装备需求。 

 盈利预测与投资建议：预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 10、14、20.6

亿元，对应 PE32、23、16 倍，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；全球疫情防控不及预期。 
 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 85815.34  87960.72  97196.60  111290.11  

增长率 -8.22% 2.50% 10.50% 14.50% 

归属母公司净利润（百万元） 1542.23  1002.26  1400.79  2064.98  

增长率 -54.38% -35.01% 39.76% 47.42% 

每股收益 EPS（元） 0.43  0.28  0.39  0.58  

净资产收益率 ROE 4.56% 2.31% 3.04% 3.93% 

PE 21  32  23  16  

PB 0.58  0.95  0.92  0.88  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是全球领先的物流和能源行业设备及解决方案供

应商 

公司是全球领先的物流及能源行业设备及解决方案供应商。中集集团于 1980 年 1 月创

立于深圳，由招商局与丹麦宝隆洋行合资成立，初期由宝隆洋行派员管理。诞生时即深深植

入的国际化基因，出类拔萃的公司治理结构，长期以来对于技术创新和管理效率的不懈追求，

使得中集快速成长为在全球多个行业具有领先地位的企业。公司是全球领先的物流及能源行

业设备及解决方案供应商，目前主要从事集装箱、道路运输车辆。除此之外，公司还从事物

流服务业务、产城业务、金融及资产管理业务和单元载具业务等。公司通过业务拓展及技术

开发，已形成一个专注于物流及能源行业的关键装备及解决方案的产业集群。目前，公司标

准干货集装箱、冷藏箱产销量保持全球第一；据国际罐式集装箱协会调查统计，罐式集装箱

的产销量保持全球第一；公司是全球销量第一的半挂车生产制造商；公司登机桥业务综合竞

争力位居全球领导者地位，为全球三大旅客登机桥制造商之一，中国市场份额连续四年占比

95%以上；公司亦是中国领先的高端海洋工程装备企业之一。 

受疫情及国际经济贸易波动，上半年公司业绩整体承压、Q2 已显著回暖。2020 年上半

年，公司实现营收 394.3 亿元，同比-7.7%；实现归母净利润-1.8 亿元，同比-126.9%；实现

扣非归母净利润-2.4 亿元，同比-152.5%。单季度来看，2020Q2 实现营收 235.8 亿元，同

比-0.2%；实现归母净利润 4.6 亿元，同比+67.3%；扣非归母净利润 3 亿元，同比+155.2%。

受新冠肺炎疫情全球蔓延以及国际经济与贸易波动等影响，公司主要生产制造业务均受到不

同程度冲击，集团上半年业绩整体承压。随着经济的逐步复苏重启，Q2 业绩已显著回暖。 

图 1：公司 2020H1 实现营收 394 亿元，同比-7.7%  图 2：公司 2020H1 实现归母净利润-1.8 亿元，同比-127% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2020H1 综合毛利率同比-0.7pp，宏观经济企稳将带来公司业绩有效修复：2020H1，公

司综合毛利率为 12.9%，同比-0.7pp。分板块来看，集装箱板块营收 84.5 亿，同比-25.5%，

毛利率达 10.2%，同比+2.5pp；道路运输车辆板块营收 111.9 亿，同比-12.0%，毛利率达

12.7%，同比-1.2pp；能化装备板块营业收 58 亿，同比-19.3%，毛利率达 14.4%，同比-2.1pp；

海工板块营收 25.3 亿，同比+49.8%，毛利率达 0.32%，同比+1.1pp；空港板块营收 21.9

亿，同比-6.9%，毛利率达 21.8%，同比+2.1pp。我们认为未来在公司精细化管理持续推进

下有望体现自身的盈利韧性，宏观经济企稳后公司业绩预计将有效修复。 
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图 3：2020H1 公司营收占比结构  图 4：2020H1 公司毛利占比结构 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

期间费用合计占比达 10.8%，同比+0.9pp。期间费用而言，公司销售费用率为 2.4%，

同比+0.1pp；管理费用率 5.3%，同比+0.2pp；研发费用率 1.5%，同比+0.2pp，主要由于本

期增加研发投入所致；财务费用率 1.7%，同比+0.4pp，主要由于去年同期利息收入较大所

致；期间费用合计占比 10.8%，同比+0.9pp，期间费用有所增加。 

图 5：公司近五年毛利率和净利率情况  图 6：公司近五年费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：今年来行业持续深入的开展健康可持续发展行动，以往低价无序竞争的状况得

到改善，集装箱箱价水平同比去年有明显回升。这也使得今年集装箱行业整体利润率维持在

较好水准。预计随着全球贸易回暖，下半年将反弹复苏。预计 2020-2022 年集装箱板块营收

增速分别为-10%/5%/10%。 

假设 2：今年上半年国内重卡销售景气度高，其中半挂车占比持续提升。同时新冠疫情

带动了消费者更多的利用电商模式采购消费品，从而带动了冷藏车的发展。此外，国家基建

投资加大的情况下，搅拌车等各种基建类专用车销售也将持续高景气。受益于国内需求的持

续复苏，预计 2020-2022 年道路运输车辆板块营收增速分别为 2%/5%/8%。 

29%

22%15%

12%

6%

6%

3%
3% 2% 2%

道路运输车辆 集装箱业务 能源化工设备业务 物流服务

海洋工程业务 空港设备业务 房地产 单元载具业务

重卡 金融

29%

13%

17%

8%

9%

10%

4%

10%

道路运输车辆 集装箱业务 能源化工设备业务 物流服务

海洋工程业务 空港设备业务 房地产 单元载具业务

重卡 金融

0

5

10

15

20

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

毛利率 净利率 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

销售费用率 管理费用率 研发费用率 



 
中集集团（000039）2020 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

假设 3：公司抓住国内天然气消费需求持续增长的机会，加强天然气储运装备全产业链

布局，推动了清洁能源业务订单达 49 亿元（不包含中小型液化气船），逆势增长 11%。同时

独家研发全球首批 45 英尺 LNG 罐箱、承包国内首艘油气电混合动力内河船舶改造工程等。

预计下半年板块将持续改善，2020-2022 年能源化工设备板块营收增速分别为-10%/5%/8%。 

假设 4：海工板块新接订单陆续进入建造期，板块营收疫情冲击下仍取得正增长。上半

年，中集来福士新增生效订单 1.63 亿美元，累计持有在手订单价值 7.65 亿美元。其中非油

气订单占比约 70%，呈持续增长态势。预计 2020-2022 年海洋工程板块营收增速分别为

50%/30%/35%。 

假设 5：上半年物流板块紧密围绕多式联运战略积极推进新业务、新模式的探索，多项

措施并举，控制损失、危中寻机，在业务转型发展与组织管理运营上均取得进展。随着疫情

得到控制，国内制造业逐步恢复，国际物流业务走势预期企稳。预计 2020-2022 年物流服务

板块营收增速分别为 5%/8%/10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

道路运输车辆 

收入 22,771.08  23,226.50  24,387.83  26,338.85  

增速 -3.8% 2.0% 5.0% 8.0% 

毛利率 12.7% 12.5% 12.6% 12.7% 

集装箱业务 

收入 19,370.19  17,433.17  18,304.83  20,135.31  

增速 -36.4% -10.0% 5.0% 10.0% 

毛利率 6.9% 9.0% 9.5% 10.0% 

能源化工及液态食品装备 

收入 14,563.78  13,107.40  13,762.77  14,863.79  

增速 6.6% -10.0% 5.0% 8.0% 

毛利率 17.5% 15.0% 16.0% 17.0% 

物流服务 

收入 9,055.18  9,507.94  10,268.57  11,295.43  

增速 6.0% 5.0% 8.0% 10.0% 

毛利率 8.9% 8.0% 8.1% 8.2% 

海洋工程业务 

收入 3,797.53  5,696.30  7,405.18  9,997.00  

增速 143.0% 50.0% 30.0% 35.0% 

毛利率 7.6% 3.0% 5.0% 6.0% 

其它业务 

收入 16,257.58  18,989.41  23,067.41  28,659.72  

增速 4.2% 16.8% 21.5% 24.2% 

毛利率 28.3% 21.4% 21.3% 21.5% 

合计 

收入 85,815.34  87,960.72  97,196.60  111,290.11  

增速 4.2% 2.5% 10.5% 14.5% 

毛利率 14.5% 13.0% 13.5% 14.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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在“国内大循环为主体、国内国际双循环”的新发展格局下，公司持续加速做业务的梳

理，加大技术升级和业务模式创新。同时聚焦优势和主营业务，追求有质量的增长，长期享

有一定估值溢价。预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 10、14、20.6 亿元，对应 PE 32、

23、16 倍。首次覆盖，给予“持有”评级。 

3 风险提示 

宏观经济低迷；全球疫情防控不及预期。
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 85815.34  87960.72  97196.60  111290.11  净利润 2510.11  1152.26  1550.79  2064.98  

营业成本 73355.61  76525.83  84075.06  95709.49  折旧与摊销 2632.56  6461.75  6823.82  7014.35  

营业税金及附加 706.77  851.91  979.86  1102.50  财务费用 1276.17  1308.07  1445.42  1655.00  

销售费用 2297.27  2414.70  2641.95  2999.23  资产减值损失 -5224.12  0.00  0.00  0.00  

管理费用 5204.27  5334.38  5831.80  6677.41  经营营运资本变动 -3922.60  9838.77  -21334.83  -6939.46  

财务费用 1276.17  1308.07  1445.42  1655.00  其他 6266.41  -334.99  192.25  142.97  

资产减值损失 5224.12  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 3538.52  18425.87  -11322.56  3937.84  

投资收益 326.94  0.00  0.00  0.00  资本支出 -823.77  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 -156.75  0.00  0.00  0.00  其他 -8260.39  7138.33  -24.65  8.22  

其他经营损益 0.00  70.26  0.00  70.25  投资活动现金流净额 -9084.16  6938.33  -224.65  -191.78  

营业利润 5838.75  1596.09  2222.52  3216.73  短期借款 -2341.02  -9035.51  14316.66  -112.61  

其他非经营损益 -224.87  50.00  25.00  -180.00  长期借款 5148.53  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5613.87  1646.09  2247.52  3036.73  股权融资 1352.43  2.25  0.00  0.00  

所得税 3103.76  493.83  696.73  971.76  支付股利 -1641.98  -602.30  -400.45  -569.10  

净利润 2510.11  1152.26  1550.79  2064.98  其他 1095.69  -16647.36  -1445.42  -1655.00  

少数股东损益 967.89  150.00  150.00  0.00  筹资活动现金流净额 3613.64  -26282.92  12470.80  -2336.70  

归属母公司股东净利润 1542.23  1002.26  1400.79  2064.98  现金流量净额 -1872.87  -918.72  923.59  1409.35  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 9714.79  8796.07  9719.66  11129.01  成长能力         

应收和预付款项 21918.94  11254.02  12350.21  13668.27  销售收入增长率 -8.22% 2.50% 10.50% 14.50% 

存货 41302.28  37513.01  43240.52  48634.47  营业利润增长率 -9.85% -72.66% 39.25% 44.73% 

其他流动资产 17087.11  1636.79  17861.60  21503.11  净利润增长率 -38.30% -54.10% 34.59% 33.16% 

长期股权投资 5363.57  5363.57  5363.57  5363.57  EBITDA 增长率 -1.47% -3.91% 12.02% 13.29% 

投资性房地产 2769.72  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 47662.10  42308.82  36593.48  30687.61  毛利率 14.52% 13.00% 13.50% 14.00% 

无形资产和开发支出 7433.96  6600.80  5767.64  4934.48  三费率 10.23% 10.30% 10.21% 10.18% 

其他非流动资产 18855.05  18779.73  18704.42  18629.10  净利率 2.93% 1.31% 1.60% 1.86% 

资产总计 172107.52  132252.82  149601.10  154549.63  ROE 4.56% 2.31% 3.04% 3.93% 

短期借款 17557.20  8521.69  22838.35  22725.75  ROA 1.46% 0.87% 1.04% 1.34% 

应付和预收款项 20660.41  20997.66  23156.75  26367.27  ROIC 3.62% 2.50% 3.11% 3.69% 

长期借款 30918.30  30918.30  30918.30  30918.30  EBITDA/销售收入 11.36% 10.65% 10.79% 10.68% 

其他负债 47933.63  21947.86  21670.04  22024.77  营运能力         

负债合计 117069.54  82385.51  98583.45  102036.09  总资产周转率 0.52  0.58  0.69  0.73  

股本 3584.50  3586.75  3586.75  3586.75  固定资产周转率 2.81  2.34  2.73  3.52  

资本公积 4881.31  4881.31  4881.31  4881.31  应收账款周转率 4.48  6.99  16.40  16.68  

留存收益 25065.20  25465.16  26465.50  27961.38  存货周转率 2.08  1.91  2.04  2.05  

归属母公司股东权益 39253.89  33933.22  34933.56  36429.45  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.55% — — — 

少数股东权益 15784.09  15934.09  16084.09  16084.09  资本结构         

股东权益合计 55037.98  49867.31  51017.65  52513.54  资产负债率 68.02% 62.29% 65.90% 66.02% 

负债和股东权益合计 172107.52  132252.82  149601.10  154549.63  带息债务/总负债 48.25% 57.60% 62.66% 60.43% 

         流动比率 1.28  1.65  1.60  1.71  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.69  0.60  0.77  0.83  

EBITDA 9747.47  9365.91  10491.75  11886.09  股利支付率 106.47% 60.09% 28.59% 27.56% 

PE 20.86  32.10  22.97  15.58  每股指标         

PB 0.58  0.95  0.92  0.88  每股收益 0.43  0.28  0.39  0.58  

PS 0.37  0.37  0.33  0.29  每股净资产 15.34  9.46  9.74  10.16  

EV/EBITDA 6.33  5.59  6.27  5.40  每股经营现金 0.99  5.14  -3.16  1.10  

股息率 5.10% 1.87% 1.24% 1.77% 每股股利 0.46  0.17  0.11  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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