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市场数据  
收盘价(元) 8.04 

一年最低/最高价 6.31/8.65 

市净率(倍) 0.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,503.31 

总市值(百万元) 43,355.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.49 

资产负债率(%,LF) 58.65 

总股本(百万股) 5,392.52 

流通 A 股(百万股) 2,301.41  
 

相关研究 
 
《中集集团(000039)：综合性物流

与能源装备龙头，受益集装箱与海

工周期回暖》 

2024-01-23 

《中集集团(000039)：收储拆迁带

动业绩同比+77%，资产优化持续

推进》 

2018-10-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（亿元） 1,415 1,307 1,466 1,655 

同比 -14% -8% 12% 13% 

归属母公司净利润（亿元） 32 3 25 33 

同比 -52% -90% 691% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.60 0.06 0.46 0.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.47 138.67 17.53 13.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受集装箱行业周期下行影响，业绩阶段性承压 

公司披露 2023 年业绩预告：预计 2023 年实现归母净利润 2.5-3.8 亿元，同比
变动-92%~-88%，扣非归母净利润 4.8-7.2 亿元，同比变动-89%~83%。单 Q4

归母净利润亏损，为-2.5~-1.2 亿元，扣非归母净利润为-7.3~-4.9 元，低于市场
预期。我们判断公司业绩增速下降，主要系（1）集装箱周期下行，尽管 Q4 产
销量同比已大幅回升，但短期仍受低价单结转影响，（2）人民币兑美元汇率大
幅波动，公司锁汇贴水成本增加。2023 年公司汇兑损益、套保产生的投资收
益和公允价值变动损益约计提损失 8.2 亿元，其中远期锁汇贴水成本约 6.1 亿
元。（3）年底一次性计提减值与费用。展望 2024 年，公司受益集装箱、海工
周期回暖，资产端轻装上阵，配合调整套保政策，业绩有望触底回暖。 

◼ 集装箱+海工周期回暖，公司业绩有望困境反转 

（1）集装箱：2021 年集装箱过剩生产导致 2023 年全球集装箱需求不足。随
库存箱消化，2024 年行业需求将迎拐点。2023Q2 以来，公司集装箱销售情况
已明显改善，其中干箱 Q2 和 Q3 环比增长分别 119%和 18%，冷藏箱 Q2 环比
增长 226%，同比增长 9%，Q3 受季节性因素影响同环比小幅下滑。公司集装
箱业务盈利能力受规模效应影响较大，我们判断 2024 年随下游需求回暖，公
司规模效应下盈利能力修复，集装箱板块业绩将触底反弹。（2）海工：我们认
为集团海工业务下游景气向好：①海上油气：油价高企于盈亏平衡点，油公司
资本开支稳中有升，公司的海上钻井平台与 FPSO 接单量有望持续增长，②特
种船舶：受益海上风电发展、国产汽车出海，公司的风电安装船和滚装船订单
有望持续增长。2023Q1-Q3 公司海工业务实现营收 67.3 亿元，同比增长 70.5%，
Q1-Q3 同比减亏 60.6%，Q3 环比减亏 29.7%。其中，烟台中集来福士海洋科
技集团有限公司已于 2023Q2 及 Q3 实现盈利。随在手订单兑现，海工将成为
公司未来业绩核心贡献点。 

◼ 拟以自有资金 2-3 亿元回购股份，彰显管理层信心 

公司于 2023 年 11 月发布公告，拟以不超过人民币 3 亿元（含），不低于人民
币 2 亿元（含），回购价不超过 10.20 元/股（含）回购 A 股股份，回购旨在维
护公司价值与股东权益，回购的股份将用于出售或员工持股、股权激励计划，
彰显管理层对公司业务复苏的信心。截止 2024 年 1 月 16 日，公司已回购
4,186,250 股，占当日总股本 0.076%，已使用资金 0.35 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：受年底一次性计提费用和减值等影响，公司业绩低
于此前预期。我们判断公司集装箱业务 2023 下半年企稳回升，海工业务迎
复苏拐点，2024 年业绩有望触底反弹，调整 2023-2025 年公司归母净利润
为 3.1（原值 6.6）/24.7（维持）/32.9（维持）亿元，当前市值对应 PE 139/18/13

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、地缘政治风险、原油价格波动等  
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中集集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 770 712 799 910  营业总收入 1,415 1,307 1,466 1,655 

货币资金及交易性金融资产 182 137 159 192  营业成本(含金融类) 1,199 1,136 1,261 1,414 

经营性应收款项 296 284 318 359  税金及附加 6 5 6 6 

存货 183 186 207 232  销售费用 25 22 29 33 

合同资产 39 31 34 39     管理费用 70 61 73 83 

其他流动资产 70 74 80 88  研发费用 25 26 26 30 

非流动资产 689 688 686 685  财务费用 0 12 7 8 

长期股权投资 105 105 105 105  加:其他收益 5 4 4 5 

固定资产及使用权资产 401 402 403 403  投资净收益 (6) (13) 0 0 

在建工程 47 45 43 41  公允价值变动 (11) (10) 0 0 

无形资产 43 43 43 43  减值损失 (8) (10) (9) (9) 

商誉 25 25 25 25  资产处置收益 2 1 1 2 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 75 17 59 78 

其他非流动资产 58 58 58 58  营业外净收支  (6) (3) (3) (3) 

资产总计 1,459 1,400 1,485 1,594  利润总额 69 14 56 75 

流动负债 630 572 623 685  减:所得税 23 5 21 28 

短期借款及一年内到期的非流动负债 86 89 89 89  净利润 46 9 35 47 

经营性应付款项 197 207 230 258  减:少数股东损益 14 6 11 14 

合同负债 122 86 96 108  归属母公司净利润 32 3 25 33 

其他流动负债 225 190 207 229       

非流动负债 202 203 203 203  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.06 0.46 0.61 

长期借款 162 162 162 162       

应付债券 19 19 19 19  EBIT 93 26 63 83 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 128 41 79 99 

其他非流动负债 14 15 15 15       

负债合计 832 776 826 888  毛利率(%) 15.28 13.12 13.97 14.55 

归属母公司股东权益 486 477 502 535  归母净利率(%) 2.27 0.24 1.69 1.99 

少数股东权益 140 147 157 171       

所有者权益合计 627 624 659 706  收入增长率(%) (13.54) (7.62) 12.10 12.90 

负债和股东权益 1,459 1,400 1,485 1,594  归母净利润增长率(%) (51.70) (90.29) 691.29 32.91 

           

           

现金流量表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 146 11 48 57  每股净资产(元) 8.63 8.47 8.93 9.54 

投资活动现金流 (63) (38) (25) (25)  最新发行在外股份（亿股） 54 54 54 54 

筹资活动现金流 (98) (8) 0 0  ROIC(%) 6.49 1.93 4.35 5.43 

现金净增加额 (6) (35) 22 32  ROE-摊薄(%) 6.62 0.66 4.93 6.15 

折旧和摊销 35 15 16 16  资产负债率(%) 57.06 55.42 55.63 55.71 

资本开支 (30) (26) (25) (25)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.47 138.67 17.53 13.19 

营运资本变动 76 (49) (14) (16)  P/B（现价） 0.93 0.95 0.90 0.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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