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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.51 元

总市值/流通市值 40498/40488 百万元

52周最高价/最低价 10.79/6.31 元

近 3 个月日均成交额 228.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中集集团（000039.SZ）-2023 年年报点评：四季度营收同比转

正，集装箱业务持续复苏》 ——2024-04-01

《中集集团（000039.SZ）-2023 年业绩预告点评：集装箱业务下

半年企稳回升，海工业务在手订单饱满》 ——2024-02-05

2024 年上半年营业收入同比增长30.61%，归母净利润同比增长117.23%。

公司2024年上半年实现营业收入791.15亿元，同比增长30.61%，归母净利

润8.66亿元，同比增长117.23%，扣非归母净利润8.20，同比下降16.00%。

上半年收入、归母净利润同比增长主要系集装箱制造业务收入实现修复，海

工造船业务收入快速增长，同时本期衍生金融工具公允价值变动损失收窄，

而扣非净利润同比下滑主要系核心业务毛利率有所下滑，车辆业务因基数原

因利润同比下滑较多。同期毛利率/净利率分别为10.73%/1.76%，同比变动

-2.93/+0.12个百分点，分行业看集装箱/物流/海洋工程/车辆/能源化工等

收入占比10%以上的业务毛利率分别为12.25%/5.64%/4.60%/4.59%/12.68%，

同比变动-2.10/-0.65/-5.73/-14.68/-3.25个百分点。

集装箱制造业务收入大幅修复，海工造船业务收入快速增长。分业务板块看，

1）集装箱业务收入250亿元，同比增长82.54%，净利润12.76亿元，同比

增长66.25%，其中干货销量138.27万 TEU（+425.54%），上半年全球集运

贸易运输需求同比提升 7.1%至约8,960万 TEU，同时红海事件等不确定事

件导致欧线绕航，导致集装箱需求提升；2）海工造船收入77.84亿元，同

比增长88.95%，利润-0.84 亿元，同比减亏53.70%，同时上半年新签订单1

7.9亿美元，同比增长20.1%，包括2条FPSO船体、3条滚装船，累计持有

在手订单61.8亿美元，同比增长20.9%，保持增长态势；3）海工平台方面，

金融及资产管理业务净亏损人民币8.76亿元，同比减亏22.15%，主要系海

工平台上租率和租金水平同比提升。另车辆业务净利润5.74亿元，同比下

降 69.66%，主要系去年同期高基数，目前北美业务回归常态水平；能源化

工业务净利润2.42亿元，同比下降44.52%，主要系部分业务海外业绩承压

导致亏损。

投资建议：集团为全球集装箱制造龙头企业，上半年集装箱、海工造船增长

较快，且海工平台亏损持续收窄，业绩同比大幅修复。另克拉克森7月预测，

全球集装箱贸易2024年增速将提升至5.1%（2023年0.7%），预计2025年

增速2.9%，集运市场运输需求展望乐观，叠加稳定的旧箱淘汰置换量，预计

未来两年新箱需求将有稳定支撑，集团业绩有望实现持续增长。我们维持盈

利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为26.42/36.05/43.89亿元，

对应PE 15/11/9倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：国产替代进展不及预期；产品突破不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 141,537 127,810 141,018 155,116 172,098

(+/-%) -13.5% -9.7% 10.3% 10.0% 10.9%

净利润(百万元) 3219 421 2642 3605 4387

(+/-%) -51.7% -86.9% 527.2% 36.4% 21.7%

每股收益（元） 0.60 0.08 0.49 0.67 0.81

EBIT Margin 6.5% 4.2% 5.9% 5.9% 5.8%

净资产收益率（ROE） 6.6% 0.9% 5.3% 6.9% 7.9%

市盈率（PE） 12.6 96.6 15.4 11.3 9.3

EV/EBITDA 10.3 16.6 12.4 11.5 11.1

市净率（PB） 0.84 0.85 0.82 0.78 0.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中集集团 2024 年上半年营收同比增长 30.61% 图2：汇川技术 2024 年上半年归母净利润同比增长 117.23%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中集集团 2024 年上半年盈利能力略有下滑 图4：中集集团 2024 年上半年期间费用率有所下滑

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中集集团 2024 年上半年研发费用维持高位 图6：中集集团 2024 年上半年 ROE 有所提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20240826）

公司简称 投资评级 股价（元） 市值（亿元）
EPS PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

杭叉集团 优于大市 16.68 218 1.14 1.86 1.55 1.78 15 9 11 9

汇川技术 优于大市 43.87 1,175 1.64 1.78 2.04 2.49 27 25 21 18

平均值 21 17 16 13

中集集团 优于大市 7.55 407 0.59 0.07 0.49 0.67 13 108 15 11

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：未评级公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17112 21324 18293 17910 18176 营业收入 141537 127810 141018 155116 172098

应收款项 22926 27863 25454 28980 33578 营业成本 119912 110212 119862 131461 146320

存货净额 18332 19200 18915 21214 24069 营业税金及附加 551 541 573 644 707

其他流动资产 17465 19637 17211 20635 23447 销售费用 2452 2761 2745 3185 3442

流动资产合计 76984 88440 80287 89154 99684 管理费用 7012 6505 6984 7726 8508

固定资产 43943 44839 45973 45505 45566 研发费用 2463 2429 2567 2886 3167

无形资产及其他 4331 5874 5639 5404 5169 财务费用 (24 ) 1507 1625 1105 865

投资性房地产 10109 10614 10614 10614 10614 投资收益 (595 ) (334 ) (268 ) (214 ) (171 )

长期股权投资 10532 11997 11997 11997 11997

资产减值及公允价值变

动 (618 ) (85 ) (68 ) (77 ) (77 )

资产总计 145900 161763 154510 162674 173030 其他收入 (2915 ) (3032 ) (2567 ) (2886 ) (3167 )

短期借款及交易性金融

负债 8562 22076 30195 26207 24452 营业利润 7505 2832 6327 7820 8842

应付款项 19692 24863 22271 25185 29415 营业外净收支 (567 ) 2 53 79 245

其他流动负债 34744 32046 31317 36911 40602 利润总额 6938 2834 6380 7899 9086

流动负债合计 62998 78985 83783 88303 94469 所得税费用 2337 971 2167 2694 3099

长期借款及应付债券 18110 15484 15484 15484 15484 少数股东损益 1382 1442 1571 1600 1600

其他长期负债 2136 2664 2664 2664 2664 归属于母公司净利润 3219 421 2642 3605 4387

长期负债合计 20246 18148 18148 18148 18148 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 83244 97133 101931 106451 112617 净利润 3219 421 2642 3605 4387

少数股东权益 14043 16773 17872 18992 20112 资产减值准备 (3865) 68 48 9 3

股东权益 48613 47858 49707 52230 55301 折旧摊销 2934 2947 3181 3543 3808

负债和股东权益总计 145900 161763 169510 177674 188030 公允价值变动损失 618 85 68 77 77

财务费用 (24) 1507 1625 1105 865

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 5714 (5452) 1892 (732) (2341)

每股收益 0.60 0.08 0.49 0.67 0.81 其它 3324 (11978) 1052 1111 1117

每股红利 0.83 0.72 0.15 0.20 0.24 经营活动现金流 11945 (13909) 8883 7612 7050

每股净资产 9.01 8.87 9.22 9.69 10.26 资本开支 0 (3509) (4240) (2926) (3714)

ROIC 7.68% 3.24% 5% 6% 7% 其它投资现金流 3003 735 0 0 0

ROE 6.62% 0.88% 5% 7% 8% 投资活动现金流 941 (4239) (4240) (2926) (3714)

毛利率 15% 14% 15% 15% 15% 权益性融资 786 2203 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 6% 6% 6% 负债净变化 (5438) (2690) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (4480) (3900) (793) (1081) (1316)

收入增长 -14% -10% 10% 10% 11% 其它融资现金流 6833 33339 (6882) (3988) (1754)

净利润增长率 -52% -87% 527% 36% 22% 融资活动现金流 (12216) 22361 (7674) (5069) (3071)

资产负债率 67% 70% 71% 71% 71% 现金净变动 669 4213 (3032) (383) 266

股息率 11.0% 9.6% 1.9% 2.7% 3.2% 货币资金的期初余额 16443 17112 21324 18293 17910

P/E 12.6 96.6 15.4 11.3 9.3 货币资金的期末余额 17112 21324 18293 17910 18176

P/B 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 (2490) 6306 5957 4312

EV/EBITDA 10.3 16.6 12.4 11.5 11.1 权益自由现金流 0 28159 (1649) 1241 1988

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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