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市场数据  
收盘价(元) 8.21 

一年最低/最高价 6.83/10.15 

市净率(倍) 0.92 

流通A股市值(百万元) 18,894.55 

总市值(百万元) 44,272.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.94 

资产负债率(%,LF) 61.01 

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)：2025 年一季报

点评：归母净利润 5.4 亿同比提升

550%，核心板块经营稳健》 

2025-04-29 

《中集集团(000039)：2024 年报点评：

业绩符合市场预期，集装箱、海工与

物流服务板块增速亮眼》 

2025-03-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 127,810 177,664 168,314 180,403 189,545 

同比（%） (9.70) 39.01 (5.26) 7.18 5.07 

归母净利润（百万元） 421.25 2,972.34 3,023.60 3,803.54 4,591.99 

同比（%） (86.91) 605.60 1.72 25.79 20.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08 0.55 0.56 0.71 0.85 

P/E（现价&最新摊薄） 105.10 14.89 14.64 11.64 9.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 归母净利润同比-6%，高基数下业绩韧性充足 

2025 上半年公司实现营业总收入 761 亿元，同比下降 4%，归母净利润 12.8

亿元，同比增长 48%，扣非归母净利润 12.4 亿元，同比增长 51%；单 Q2

公司实现营业总收入 401 亿元，同比下降 14%，归母净利润 7.3 亿元，同
比下降 6%，扣非归母净利润 7.2 亿元，同比增长 20%。利润增速好于营
收，主要受益毛利率提升。 

分板块，2025 上半年（1）集装箱：实现营收 217 亿元，同比下降 13%，
实现净利润 14 亿元，同比增长 13%。其中，干箱销量 113 万 TEU，受高
基数影响，同比下降 19%，冷箱销量 9 万 TEU，受益于南美水果出口，同
比增长 106%。（2）中集车辆：实现营收 98 亿元，同比下降 9%，净利润
4.1 亿元，同比下降 29%，受北美市场需求影响。（3）中集世联达：实现
营收 136 亿元，同比下降 4%，净利润 2.0 亿元，同比持平。（4）能化和
食品板块实现营收 130 亿元，同比增长 7%，净利润 4.6 亿元，同比增长
90%。（5）海工板块实现营收 80 亿元，同比增长 3%，净利润 2.8 亿元，
同比扭亏。 

◼ 集装箱、海工板块带动毛利率提升，费控能力维持稳定 

2025 上半年公司实现销售毛利率 12.7%，同比提升 1.9pct，销售净利率
2.3%，同比提升 0.56pct，盈利能力稳中有升。其中，集装箱毛利率 16.2%，
同比提升 4.0pct，海洋工程毛利率 10.8%，同比提升 5.9pct。2025 上半年
公司期间费用率 8.3%，同比提升 0.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
分别为 1.7%/4.2%/1.6%/0.8%，同比分别增长 0.2/0.1/0.1/0.2pct，费控能力
维持稳定。 

◼ 集装箱量价有支撑，海工、能化设备订单饱满 

我们看好公司业绩持续增长：（1）集装箱：集运贸易量增加、旧箱更新背
景下，公司核心板块集装箱制造量价仍有支持，（2）能化设备：订单饱满，
趋势向好，中集安瑞科截至 2025 上半年末在手订单 292 亿元，（3）海工
板块：排产已至 2027 年，订单兑现将支持业绩增长。同时，深海科技为新
质生产力，且深海油气开采具有战略意义，公司为高端海工装备领军企业，
将持续受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测
30/38/46 亿元，当前市值对应 PE 分别为 15/12/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、地缘政治冲突加剧、汇率波动等。  
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中集集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 100,763 101,829 111,379 120,121  营业总收入 177,664 168,314 180,403 189,545 

货币资金及交易性金融资产 22,980 28,550 33,140 38,675  营业成本(含金融类) 155,417 147,203 157,225 164,307 

经营性应收款项 40,619 38,994 41,767 43,839  税金及附加 656 673 722 758 

存货 19,736 18,809 20,090 20,538  销售费用 2,628 2,600 2,800 2,900 

合同资产 9,752 8,416 9,020 9,477     管理费用 6,955 6,900 7,036 7,036 

其他流动资产 7,676 7,060 7,363 7,591  研发费用 2,709 2,600 2,750 2,900 

非流动资产 73,989 73,566 72,823 71,784  财务费用 1,365 1,150 1,200 1,200 

长期股权投资 12,017 12,017 12,017 12,017  加:其他收益 576 505 541 569 

固定资产及使用权资产 45,072 45,913 45,549 44,624  投资净收益 (494) (337) (361) (379) 

在建工程 1,806 542 163 49  公允价值变动 (669) 0 0 0 

无形资产 5,872 5,872 5,872 5,872  减值损失 (908) (800) (800) (900) 

商誉 2,517 2,517 2,517 2,517  资产处置收益 114 84 90 95 

长期待摊费用 832 832 832 832  营业利润 6,553 6,639 8,141 9,829 

其他非流动资产 5,873 5,873 5,873 5,873  营业外净收支  42 0 0 0 

资产总计 174,752 175,395 184,202 191,905  利润总额 6,595 6,639 8,141 9,829 

流动负债 80,857 77,034 81,040 83,011  减:所得税 2,400 2,257 2,931 3,538 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,557 15,557 15,557 15,557  净利润 4,195 4,382 5,210 6,290 

经营性应付款项 32,993 31,076 33,192 33,774  减:少数股东损益 1,223 1,358 1,407 1,698 

合同负债 14,600 13,465 14,432 15,164  归属母公司净利润 2,972 3,024 3,804 4,592 

其他流动负债 17,707 16,936 17,858 18,516       

非流动负债 25,876 25,876 25,876 25,876  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.56 0.71 0.85 

长期借款 19,378 19,378 19,378 19,378       

应付债券 4,036 4,036 4,036 4,036  EBIT 9,113 7,789 9,341 11,029 

租赁负债 869 869 869 869  EBITDA 13,165 11,212 13,085 15,068 

其他非流动负债 1,593 1,593 1,593 1,593       

负债合计 106,732 102,910 106,915 108,887  毛利率(%) 12.52 12.54 12.85 13.32 

归属母公司股东权益 51,619 54,727 58,121 62,154  归母净利率(%) 1.67 1.80 2.11 2.42 

少数股东权益 16,400 17,759 19,166 20,864       

所有者权益合计 68,020 72,486 77,287 83,018  收入增长率(%) 39.01 (5.26) 7.18 5.07 

负债和股东权益 174,752 175,395 184,202 191,905  归母净利润增长率(%) 605.60 1.72 25.79 20.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 9,264 10,781 10,312 11,522  每股净资产(元) 8.81 9.39 10.02 10.77 

投资活动现金流 (6,630) (3,252) (3,271) (3,284)  最新发行在外股份（百万股） 5,393 5,393 5,393 5,393 

筹资活动现金流 (4,244) (2,204) (2,451) (2,702)  ROIC(%) 5.50 4.67 5.21 5.88 

现金净增加额 (1,366) 5,569 4,590 5,535  ROE-摊薄(%) 5.76 5.52 6.54 7.39 

折旧和摊销 4,052 3,422 3,743 4,039  资产负债率(%) 61.08 58.67 58.04 56.74 

资本开支 (3,142) (2,916) (2,910) (2,905)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.89 14.64 11.64 9.64 

营运资本变动 (2,649) 681 (955) (1,235)  P/B（现价） 0.93 0.87 0.82 0.76 

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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