
证券研究报告：机械设备|深度报告 

2024年 6月 14日  

市场有风险，投资需谨慎                                                        请务必阅读正文之后的免责条款部分 

行业投资评级 

 
强于大市|维持 

行业基本情况 
 
收盘点位 1305.97 

52 周最高 1594.48 

52 周最低 1090.08  

行业相对指数表现（相对值） 
 

 

资料来源：聚源，中邮证券研究所  

研究所 
 
分析师:刘卓 
SAC 登记编号:S1340522110001 
Email:liuzhuo@cnpsec.com 
分析师:虞洁攀 
SAC 登记编号:S1340523050002 
Email:yujiepan@cnpsec.com  

近期研究报告 
 
《视觉传感器——人形机器人视觉感

知交互硬件》 - 2024.04.16   

 
 
 
 

集装箱专题：集装箱量价有望迎来上行周期 
  
 
⚫ 投资要点 

集装箱，是一种标准化规格的箱柜，具有一定的强度、刚度和较

大的货物容纳空间。通过货物运输的标准化，大幅降低了货物运输的

成本，适用于公路、铁路、海洋船舶等运输领域，尤其在全球化贸易

的大背景下，集装箱在跨国海运场景发挥了巨大的作用。 

集装箱行业具有较为明显的周期性，在经历了近 3年的下行周期

后，2024年有望迎来周期景气拐点。从历史规律来看，集装箱行业上

行和下行周期约在 2-3 年，和全球商品贸易的景气度高度相关.2021

年受到全球卫生事件、极端天气、港口拥堵等因素影响，当年集装箱

产量达到了极端的峰值，并一定程度透支了后面两年的需求。2023年

全球集装箱产量 233万 TEU，处于周期性的底部。展望 2024年，我们

认为行业有望迎来景气拐点：（1）美国去库接近尾声，有望带来全球

贸易上行需求。从 2023 年 8 月以来，美国库存总额（季调）同比增

速持续在 0-1%，底部区间已显，去库已接近尾声，有望逐步进入新一

轮的补库上行周期，带动全球贸易需求。（2）中国集装箱月产量数据

已连续数月同比转正。从中国集装箱产量月度数据来看，2023 年 11

月中国集装箱月度产量同比数据实现正增长。2024年 4月，中国金属

集装箱月产量 1950.90 万平方米，同比增长 139%。（3）集运指数上涨

侧面印证下游景气。从集运指数来看，中国出口集装箱的运价指数从

2023年底以来也已有了较大上涨，2023年的指数约 1000，截止 2024

年 5月已经上涨至 1500，涨幅约 50%。分航线来看，美西、美东、欧

线均呈现同样的上涨趋势，其中欧线的波动幅度更大。 

中国是全球集装箱制造的中心，占了全球产量的 95%以上。集装

箱产业在过去的百余年间经历了多次的产业转移，从欧美日韩逐步转

移到中国。凭借突出的成本优势、贸易规模优势、港口地区优势等，

中国于 1993 年首次成为全球最大的集装箱生产国，奠定了全球集装

箱产业地位。2023 年，全球集装箱产量 233万 TEU；其中，中国集装

箱产量约 220万 TEU，占全球产量的 95%以上。 

中国企业几乎垄断了全球集装箱制造的环节，中集集团为全球龙

一，市占率 44%。从全球竞争格局来看，根据 Drewry的数据，2022年

全球集装箱制造的行业前几名均为中国企业，CR6 超 95%。其中，中

集集团常年保持全球龙一的地位，市场份额 44.47%；中远海运市场份

额全球第二，市占率 20.67%；新华昌集团排名全球第三，市占率

11.98%，CR3约 77%。 

⚫ 风险提示： 

上游原材料价格波动风险。全球经济周期波动风险。      
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1 集装箱专题：集装箱量价有望迎来上行周期 

1.1 集装箱：现代货运体系的核心组成部分 

集装箱，是一种标准化规格的箱柜，具有一定的强度、刚度和较大的货物容

纳空间。集装箱的特点在于其格式统一，可以层层堆叠，所以在现代物流运输体

系中是一个重要的装货容器载体。通过货物运输的标准化，大幅降低了货物运输

的成本，适用于公路、铁路、海洋船舶等运输领域，尤其在全球化贸易下的大背

景下，集装箱在跨国跨地区的海运场景发挥了巨大的作用。  

 

集装箱的种类繁多，按照所装货物、尺寸大小、所用材质等可以有不同的分

类。 

➢ 按照集装箱的用途分：通常可以把集装箱分为干货集装箱、罐式集装箱、

冷藏集装箱、特殊用途集装箱等。其中，干货集装箱差不多占了集装箱

总数的 70%，是集装箱的主力。干货集装箱的用途以装运杂货为主，通

常用来装运电子机械、五金、文化用品、纺织品、工艺品等。罐式集装

箱专用于装运液体货物，如酒类、油类、化学品等，由罐体和框架组成，

罐顶设装货口，罐底设排货阀，确保液体货物安全、高效地运输。冷藏

集装箱专为运输冷冻食品设计，能维持恒定温度，确保鱼、肉、新鲜果

蔬等食品在运输过程中保持新鲜。除此之外，还有一些其他类型的集装

箱，如汽车集装箱、牲畜集装箱等，用于特定的运输货品场景。 
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图表1：集装箱的分类（按用途分） 

 

资料来源：新华昌，富华，贸易夜航，中邮证券研究所 

 

图表2：全球集装箱市场结构（按用途分） 

 

资料来源：XYZ Research，中邮证券研究所 

干货集装箱 最常见的集装箱，装运杂货为主。

罐式集装箱

主要用来装载液体货物，如酒精、汽油、化学品等。

分为罐体和框架两部分结构，罐体用于装载液体，框

架用于支撑和固定罐体。

冷藏集装箱

特种集装箱

主要用来装载冷冻、保温、保鲜的货物，如水果、时

蔬、海鲜等。配备冷冻设备、内壁铺设导热率低的材

料。

用于特殊场景的货物运输，如汽车集装箱、动物集装

箱、服装集装箱等

干货集装箱, 

72%

冷藏集装箱, 

12%

罐式集装箱, 

18.20%

其他, 2%
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➢ 按照集装箱的尺寸分：比较常见的有 20 尺货柜、40 尺货柜和 40 尺高

柜。20英尺的集装箱是物流运输行业的一个标准尺寸，一个标准 20尺

柜的长宽高分别为 6.1 米、2.4米和 2.4米。基于此，定义了物流运输

的单位：TEU（Twenty-foot Equivalent Unit），以 20尺集装箱的容量

为基准，是物流运输业中衡量集装箱船舶和港口吞吐量的标准单位。 

 

图表3：20 英尺集装箱是物流行业的标准尺寸 

 

资料来源：Xchange，中邮证券研究所 

 

➢ 按照集装箱的材料分：可以分为钢制集装箱、铝制集装箱、玻璃钢制集

装箱、不锈钢制集装箱。 

 

图表4：集装箱按材料分类 

 

资料来源：贸易夜航，中邮证券研究所 

 

集装箱按材料分类 简介 优点 缺点

钢制集装箱
主体部件如侧壁、端壁、箱顶等主要由钢

材制成。

强度高、结构牢固、焊接性和水密性好、

价格低廉、易修理、不易损坏。
自重大、抗腐蚀性较差。

铝制集装箱
主要有两种类型：一种为钢架铝板，另一

种仅框架两端用钢材，其余用铝材。

自重轻、不生锈、表面美观、弹性好、不

易变形
造价高，受碰撞时易损坏。

玻璃钢制集装箱 在钢制框架上装上玻璃钢复合板构成。

隔热性、防腐性和耐化学性均较好，强度

大（能承受较大应力），易清扫，修理简

便，集装箱内容积较大。

自重较大，造价较高。

不锈钢制集装箱 多用于制作罐式集装箱。 强度高、不生锈、耐腐性好。 投资大。
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钢材约占集装箱成本的一半，是最主要的成本影响项。以钢材集装箱为例，

钢材是集装箱成本的主要成分，约占集装箱成本的 50%。集装箱用钢主要是钢板、

型钢和焊管。通常情况下，一个标准 20 英尺集装箱的钢材用量为 1.4~1.6 吨。

从钢材价格的走势和集装箱价格的走势图曲线来看，两者也呈现了较强的相关性。

其次，涂料、配件、木地板分别约占集装箱成本的 15%、10%、12%。 

 

图表5：金属集装箱上游成本结构 图表6：集装箱价格和钢材呈较强的正相关性 

 
 

资料来源：华经产业研究院，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

1.2 集装箱行业具有明显的周期性，在经历了过去 3 年的下行周期

后，2024 年景气拐点初显 

 

集装箱行业具有较为明显的周期性，和全球商品贸易的景气度高度相关。从

历史规律来看，上行和下行周期约在 2-3年。如下图所示，全球集装箱产量的波

动性呈现一定规律：（1）集装箱的产量与全球商品贸易的景气度高度相关；（2）

具有比较鲜明的周期性特点，如 2011-2013、2014-2016、2018-2020年为下行周

期，2013-2014、2016-2018、2019-2021年为上升周期，下行和上升周期的时间

差不多各在 2-3 年。2021 年受到全球卫生事件、极端天气、港口拥堵等因素影

响，当年集装箱产量达到了极端的峰值，并一定程度透支了后面两年的需求。2023

年全球集装箱产量 233万 TEU，处于周期性的底部。 
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图表7：全球集装箱产量（单位：百万 TEU）和全球商品贸易景气度高相关 

 

资料来源：Drewry,Wind，中邮证券研究所 

 

中国集装箱月产量数据已连续数月同比转正。从国家统计局公布的中国集装

箱产量月度数据来看，在经历了 2022 年初以来的产量下行后，2023 年 11 月中

国集装箱月度产量同比数据终于再次实现了增长。2024 年 4 月，中国金属集装

箱月产量 1950.90万平方米，同比增长 139%。 

 

图表8：中国集装箱产量已从 2023 年底开始了同比正增长 

 

资料来源：Wind，国家统计局，中邮证券研究所 
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美国去库接近尾声，有望带来全球贸易上行需求。从美国市场的库存数据来

看，库存总额（季调）的同比增速从 2022 年 6 月开始持续回落，已经经过了将

近 2年的去库。从 2023年 8 月以来，美国库存总额（季调）同比增速持续在 0-

1%，底部区间已显，去库已接近尾声，有望逐步进入新一轮的补库上行周期，带

动全球贸易需求。 

 

图表9：美国去库接近尾声 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

集运指数上涨侧面印证下游景气。从集运指数来看，中国出口集装箱的运价

指数从 2023 年底以来也已有了较大上涨，2023 年的指数约 1000，截止 2024 年

5 月已经上涨至 1500，涨幅约 50%。分航线来看，美西、美东、欧线均呈现同样

的上涨趋势，其中欧线的波动幅度更大。 
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图表10：中国出口集装箱运价指数 图表11：中国出口集装箱运价指数（分航线） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

 

1.3 百余年间集装箱制造产业已转移至中国，中国占全球产量超 95%，

中国企业有望优先受益景气上行 

 

过去的百余年间，集装箱行业随着劳动力、国际贸易和航运市场等因素的影

响而不断转移。集装箱行业是一种原材料密集型和劳动密集型的产业，以大规模

工业生产和订单销售为特征，集装箱制造业的发展重心会随着劳动力、国际贸易

和航运市场等因素的影响而不断转移。从上世纪 60 年代开始，全球集装箱生产

经历了四次产业转移：20世纪 60年代，美国和欧洲是全球主要的集装箱生产地；

20 世纪 70 年代，日本成为了全球集装箱制造中心；20 世纪 80 年代，韩国崭露

头角，成为了世界集装箱制造业的主导国家，80年代末，韩国生产的集装箱数量

超过世界总产量的 85%；20世纪 90年代，集装箱制造业逐渐向中国大陆、印度、

马来西亚和泰国等地转移，1993 年，中国的集装箱产量首次跃居全球第一，之后

逐渐确立了集装箱生产的全球中心地位。 
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图表12：中国的钢材价格相比美国有很大的成本优势 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

中国成为全球集装箱制造的中心，占了全球产量的 95%以上。中国的集装箱

制造业始于 1980年，1993年首次成为全球最大的集装箱生产国，确立了自身作

为全球集装箱制造基地的地位。目前中国集装箱产量占全球产量的 95%以上，是

全球集装箱制造的中心。2023 年，中国集装箱产量约 220万 TEU，同比-39%。 

 

图表13：中国和其他地区的集装箱产量占全球比例 
图表14：中国和其他地区的集装箱产量（单位：百万

TEU） 

  

资料来源：中国集装箱行业协会，Drewry,中邮证券研

究所 

资料来源：中国集装箱行业协会，Drewry，中邮证券研究

所 
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中国企业几乎垄断了全球集装箱制造的环节，中集集团为全球龙头市占率

44%。从全球竞争格局来看，根据 Drewry的数据，2022年全球集装箱制造的行业

前几名均为中国企业，CR6 超 95%。其中，中集集团常年保持全球龙一的地位，

市场份额 44.47%；中远海运市场份额全球第二，市占率 20.67%；新华昌集团排

名全球第三，市占率 11.98%，CR3约 77%。 

 

图表15：2022 年全球集装箱制造的市场格局 

 

资料来源：麦加芯彩招股书，Drewry，中邮证券研究所 

 

2 相关上市公司 

2.1 中集集团（000039.SZ、2039.HK） 

中集集团（CMIC），1980年创立于深圳，由招商局与丹麦宝隆洋行合资成立。

1994 年公司在深交所上市，2012 年在香港联交所上市，主要股东为深圳市资本

运营集团、招商局集团等。中集集团目前的业务领域涉及集装箱（通常占公司营

收 20%+）、道路运输车辆、能源化工及食品装备、海洋工程、物流服务、空港设

备等。作为一家为全球市场服务的多元化跨国产业集团，中集在亚洲、北美、欧

洲、澳洲等地区拥有 300余家成员企业及 4家上市公司（中集集团、中集安瑞科、

中集天达、中集车辆），客户和销售网络分布在全球 100 多个国家和地区。根据

中集集团, 44.47%

中远海运, 20.67%

新华昌集团, 

11.98%

富华机械, 7.68%

浙江泛洋, 5.36%

胜狮集团, 5.13% 其他, 4.71%
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Drewry 的数据，2022年中集集团在全球集装箱制造行业的市场份额 44.47%，排

名全球第一。 

 

图表16：中集集团营收结构 

 

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 

 

2023年，中集集团营收 1278.84亿元，同比-9.68%；24Q1，实现营收 325.35

亿元，同比+21.63%。 

 

图表17：中集集团历年的营收、净利润及对应的同比增速 （单位：亿元人民币） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

从产销情况来看：干货集装箱占了公司销量的主流，2023年公司干货集装箱

销量 66.41 万 TEU，冷藏集装箱销量 9.25 万 TEU。2023 年公司集装箱制造业务
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收入 302亿元，净利润 17.94 亿元。从历年情况来看，2018、2021年是公司销量

和业绩的周期性大年。 

 

图表18：中集集团集装箱销量（万 TEU） 图表19：中集集团集装箱业务收入、净利润（亿元） 

  

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 资料来源：公司年报，中邮证券研究所 

 

利润率方面，从 2021年高点开始有所回落，2023年公司集装箱业务的毛利

率 16%，净利率 6%。 

 

图表20：中集集团集装箱业务的利润率 

 

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 
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2.2 中远海发（601866.SH、2866.HK） 

 

中远海发（COSCO）是中国远洋海运集团有限公司所属专门从事航运物流产

融运营的公司，是中远海运集团旗下核心产业之一。公司成立于 1997 年，总部

设在上海，在上海和香港两地上市。根据 Drewry的数据，2022年中远海运在全

球集装箱制造行业的市场份额 20.67%，排名全球第二。 

 

2023年，中远海发营收 156.85亿元，同比-38.85%；24Q1，实现营收 49.40

亿元，同比+38.58%。2023年，实现归母净利 14.09亿元，同比-64.07%；24Q1实

现归母净利 4.47亿元，同比+12.22%。 

 

图表21：中远海发历年的营收、净利润及对应的同比增速 （单位：亿元人民币） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

中远海发的主要业务包括集装箱制造、集装箱租赁和航运租赁，2023年集装

箱制造业务占营收的比例约为 52%。中远海发主要通过全资子公司上海寰宇物流

装备有限公司从事集装箱制造业务，公司致力于做强干货集装箱制造，加强特种

集装箱、冷藏集装箱业务发展，探索研发智慧集装箱和储能箱，围绕集装箱应用

场景，拓展集装箱周边装备。 
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图表22：中远海发 2023 年营收结构 

 

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 

 

2023年，中远海发集装箱制造业务的营收 105.67亿元，毛利率 10.25%，集

装箱销量 59.06万 TEU。 

 

图表23：中远海发集装箱制造业务的营收（亿元）和毛

利率 
图表24：中远海发集装箱销量（万 TEU）及同比 

  

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 资料来源：公司年报，中邮证券研究所 
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2.3 胜狮货柜（0716.HK） 

胜狮货柜（Singamas），成立于 1988 年，于 1993 年在港交所上市，主要从

事集装箱制造、集装箱堆场运营以及物流服务。根据 Drewry的数据，2022年胜

狮货柜在全球集装箱制造行业的市场份额 5.13%，排名全球第六。 

 

从公司历年的营收和净利润情况来看，呈现出一定的周期规律特点，大概 3

年左右经历一次上行或者下行的变化。在 2021年经历行业周期性高点后，2021-

2023年的三年间公司的营收和归母净利处在下行通道，展望后续，行业周期拐点

有望显现。2023年公司营收 27.32 亿元，同比-50.52%；扣非后归母净利 1.79亿

元，同比-53.71%。 

 

图表25：胜狮货柜历年的营收、净利润及对应的同比增速 （单位：亿元人民币） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

从营收结构来看：集装箱制造是公司的主要业务，2023 年占公司营收的 93%。

具体来看的话，公司集装箱业务主要分为干货集装箱和特种集装箱，2022-2023

年公司集装箱的业务结构发生了较大的变化，干货集装箱在公司集装箱业务的收

入占比从 2022 年的 82%下降到了 2023 年的 53%，而特种集装箱的收入占比从

2022年的 18%提升到了 47%。特种集装箱中的储能集装箱增长很快。后续公司将

继续发力特种集装箱，把干货：特种的比例逐步达到 50%：50%。 
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图表26：公司营收结构 图表27：公司集装箱业务中不同类型集装箱的收入占比 

 
 

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 资料来源：公司年报，中邮证券研究所 

 

从 产 销 情 况 来 看 ： 2019-2023 年 公 司 集 装 箱 的 产 量 分 别 为

35.2/10.5/36.8/23.4/12.4 万 TEU，产销率分别为 97%/107%/94%/103%/86%。从

干货集装箱的销售均价来看，2021年达到阶段性高点以来，2022-2023年的售价

持续下降，2023年公司干货集装箱的平均售价约为 2075美元/个，同比 2022年

下降约 800美元/个。  

 

图表28：公司集装箱产销情况 图表29：公司干货集装箱平均售价（美元/个） 

  

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 资料来源：公司年报，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

上游原材料价格波动风险。集装箱的成本结构中，原材料占比较高，如钢材、

铝材等。如果上游原材料价格波动，可能会导致行业价格、供需、盈利发生变化。 

 

全球经济周期波动风险。集装箱行业和全球经济贸易高度相关，随着经济周

期波动而变化。如果全球宏观经济或者地缘政治等因素导致全球形势变化，可能

会导致集装箱行业的景气度发生较大变化。
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仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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