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2021年07月14日 集装箱景气持续升温，全年业绩将创新高 

  

基础数据 

上证综指 3529 

总股本（万股） 359501 

已上市流通股（万股） 153427 

总市值（亿元） 608 

流通市值（亿元） 260 

每股净资产（MRQ） 12.5 

ROE（TTM） 16.6 

资产负债率 63.7% 

主要股东 香港中央结算(代理人)

有限公司 主要股东持股比例 57.8% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 13 104 

相对表现 6 21 98  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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中集发布 2021 年半年度业绩预告，归属上市公司股东净利润预计实现 40~46 亿

元，去年同期为亏损 1.8 亿元。二季度实现归上净利润约 25~31 亿元，同比约上

涨 445%~575%，环比一季度约上涨 66.7%~107%。公司上半年的业绩上涨主要

来自集装箱业务的强势推动，预计后续季度集装箱业务将继续保持量价的高位。

我们预计公司 2021/22 年净利润实现 69.7 亿/72.7 亿元，同比增长 30%/4%，按

A+H 股市值 545 亿计算，动态 PE 仅 8 倍，PB1.1 倍，PS0.37 倍，按 10-12 倍

PE，还有 25-50%的空间。继续强烈推荐。 

1、集装箱行业持续升温，全年量价齐升将成业绩主推力 

集装箱行业在上半年受益于多方面有利因素的推动。从需求端来看，以美元指数

下行为背景下的全球贸易复苏、港口装卸效率下降减缓集装箱周转、箱船运力紧

缺舱位紧张等因素共同推动集装箱箱价的上涨。中集集团年报发布中的标箱平均

报价涨势与德路里全球集装箱指数（WCI）关联性较强。WCI 在一季度因春节休

假和空箱调度的一段时间内有所下滑后，5 月开始继续大幅上涨。截至 7 月 8 日，

WCI 已达到 8796 美元/40 标箱。与之对应的是，中国出口集装箱运价指数（CCFI）

也表现出类似的规律，1 月的 CCFI 指数为 1906,4 月为 1896,6 月上涨至 2484点，

且仍在持续上行。我们统计了历年 CCFI 指数与中集集团平均箱价之比，发现比

值相对稳定，维持在 0.3~0.4 的区间，这也表明集装箱在运力短缺、闲置率降至

新低的背景下，集装箱与船队和舱位一样步入有价无市的需求高峰阶段。 

从供给端来看，龙头企业均已实现满生产线生产，且短期内通过扩大招工、延长

工时的方式提高产出。中集一季度干货集装箱销量 45.1 万 teu，德路里预计全年

集装箱销量达到 470万 teu，以中集 47%的市占率计算全年集装箱总销量将达 221

万 teu。此外，竞争格局也有所改善，中远海控旗下集装箱子公司与原胜狮货柜

的合并，提高了行业集中度，龙头对营造市场公平竞争的环境具有默契，而行业

本身需要沿海设置产线的要求也因为海岸厂区规划收紧而越来越具有天然壁垒。 

 

表：主要财务指标预测 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入(百万元) 85815 94159 144883 141699 132568 

同比增长 -8% 10% 54% -2% -6% 

营业利润(百万元) 5839 7440 11151 10593 9713 

同比增长 -10% 27% 50% -5% -8% 

净利润(百万元) 1542  5350  6971  7272  6673  

同比增长 -54% 247% 30% 4% -8% 

每股收益(元) 0.43  1.49  1.94  2.02  1.86  

P/E(倍) 35.2  10.2  7.8  7.5  8.2  

P/B(倍) 1.4  1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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2、中集车辆登陆创业板，氢能产业持续加码 

7 月 8 日，中集车辆正式登陆创业板上市，上市后中集仍将持有中集车辆 50.23%

股权。中集车辆在招股书中预计上半年营收创新高，同比增长 29.1%~44.1%。

作为半挂车领域的龙头，中集车辆已连续八年位居行业第一。此外，作为典型的

制造业公司，无论是车辆业务抑或集装箱业务，均存在相关事业部通过集团集中

采购钢材的渠道，并且受益于集团与钢材供应商良好的合作关系，存在一定成本

优势且能平滑原材料价格波动影响。中集安瑞科在氢能领域的布局也将显现成效，

3 月与合斯康成立合资公司建立车载储氢瓶产线，5 月与鞍钢股份合作启动焦炉

气制液化天然气项目，未来伴随氢能应用的普及，业务发展将大有亮点。 

3、预计今年业绩将创新高，估值较低回升空间大 

我们通过德路里的报告、全球集装箱吞吐量/标准箱量的比值、年更新率等指标

预计了未来三年集装箱全行业产量，并藉由对未来三年航运指数、汇率假设以及

运价指数和箱价相对稳定的比例关系，估算了未来三年集装箱的平均箱价。经过

我们测算，我们预计 2021 年集装箱业务有望贡献 600 亿元以上的收入，将成为

公司今年主要的业绩推力。 

维持"强烈推荐-A"评级。上半年我们预计归上净利润 45 亿左右，下半年考虑四

季度海工业务计提减值准备，我们上调 2021 年、2022 年净利润 69.7 亿、72.7

亿左右，2021 年上幅度为 30%， 按 A+H 股市值 545 亿计算，动态 PE 仅 7.8

倍，PB1.1 倍，PS0.38 倍，按 10-12 倍 PE，还有 25-50%的空间。 

4、风险提示：海工业务下游需求波动、汇兑损失风险、海外需求恢复不及预期 

 

图 1：德路里全球集装箱运价指数走势  图 2：2020 年初至今的 CCFI 趋势变化 

 

 

 
资料来源：Drewry、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

图 3：全球闲置运力持续下降，5 月底占运力比仅 0.8%  图 4：近年来运价指数与箱价之比稳定介于 0.3~0.4 之间 

 

 

 
资料来源：Alphaliner、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 5：中集集团历史 PE Band  图 6：中集集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 90023  67142  107837  105929  101985  

现金 9715  12181  9545  9656  11587  

交易性投资 516  966  966  966  966  

应收票据 637  362  557  545  510  

应收款项 18395  18636  27211  26613  24898  

其它应收款 0  0  0  0  0  

存货 41302  15472  39732  38966  36692  

其他 19458  19524  29825  29183  27332  

非流动资产 82084  79070  75800  72796  70033  

长期股权投资 5364  9099  9099  9099  9099  

固定资产 37835  35284  32832  30551  28430  

无形资产 7434  7050  6345  5711  5140  

其他 31452  27636  27525  27435  27364  

资产总计 172108  146212  183637  178725  172018  

流动负债 70551  60895  91126  78778  65471  

短期借款 17557  8417  40936  29325  18207  

应付账款 15326  17277  25463  24972  23514  

预收账款 9042  6106  8999  8825  8310  

其他 28626  29096  15729  15656  15439  

长期负债 46518  31463  31463  31463  31463  

长期借款 30918  19562  19562  19562  19562  

其他 15600  11900  11900  11900  11900  

负债合计 117070  92358  122589  110241  96933  

股本 3585  3595  3595  3595  3595  

资本公积金 8889  9771  9771  9771  9771  

留存收益 26781  30651  36616  42768  48191  

少数股东权益 15784  9836  11067  12350  13527  

归属于母公司所有者权益 39254  44018  49982  56135  61557  

负债及权益合计 172108  146212  183637  178725  172018   

现金流量表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3539  12810  (18963) 13552  14923  

净利润 1542  5350  6971  7272  6673  

折旧摊销 2633  3228  3328  3060  2817  

财务费用 1833  2161  2189  2299  2211  

投资收益 (327) (5301) (1612) (1612) (1612) 

营运资金变动 (4702) 6438  (32753) 1357  3906  

其它 2560  935  2915  1176  928  

投资活动现金流 (9084) (3539) 1588  1588  1588  

资本支出 (6566) (3319) (24) (24) (24) 

其他投资 (2518) (220) 1612  1612  1612  

筹资活动现金流 3614  (6540) 14738  (15029) (14580) 

借款变动 (752) (1654) 17933  (11610) (11118) 

普通股增加 600  11  0  0  0  

资本公积增加 753  882  0  0  0  

股利分配 (1642) (430) (1007) (1119) (1251) 

其他 4655  (5348) (2189) (2299) (2211) 

现金净增加额 (1932) 2732  (2637) 111  1931   

 利润表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 85815  94159  144883  141699  132568  

营业成本 73356  80715  118960  116666  109857  

营业税金及附加 707  709  1091  1067  998  

营业费用 2297  1990  3043  2976  2784  

管理费用 5204  4896  7244  7085  6628  

研发费用 1437  1609  2318  2125  1989  

财务费用 1276  2097  2189  2299  2211  

资产减值损失 (5746) (977) (500) (500) 0  

公允价值变动收益 (157) 145  (100) (100) (100) 

其他收益 893  712  712  712  712  

投资收益 9310  5416  1000  1000  1000  

营业利润 5839  7440  11151  10593  9713  

营业外收入 199  249  249  249  249  

营业外支出 423  398  398  398  398  

利润总额 5614  7290  11002  10444  9564  

所得税 3104  1279  2801  1889  1713  

少数股东损益 968  662  1230  1283  1178  

归属于母公司净利润 1542  5350  6971  7272  6673   

主要财务比率   
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业收入 -8% 10% 54% -2% -6% 

营业利润 -10% 27% 50% -5% -8% 

净利润 -54% 247% 30% 4% -8% 

获利能力      

毛利率 14.5% 14.3% 17.9% 17.7% 17.1% 

净利率 1.8% 5.7% 4.8% 5.1% 5.0% 

ROE 3.9% 12.2% 13.9% 13.0% 10.8% 

ROIC 11.6% 3.1% 7.9% 8.8% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 68.0% 63.2% 66.8% 61.7% 56.4% 

净负债比率 33.8% 29.1% 32.9% 27.4% 22.0% 

流动比率 1.3  1.1  1.2  1.3  1.6  

速动比率 0.7  0.8  0.7  0.9  1.0  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.6  0.8  0.8  0.8  

存货周转率 2.1  2.8  4.3  3.0  2.9  

应收帐款周转率 4.5  5.0  6.2  5.2  5.0  

应付帐款周转率 4.8  5.0  5.6  4.6  4.5  

每股资料（元）      

EPS 0.43  1.49  1.94  2.02  1.86  

每股经营现金 0.99  3.56  -5.27  3.77  4.15  

每股净资产 10.95  12.24  13.90  15.61  17.12  

每股股利 0.12  0.28  0.31  0.35  0.35  

估值比率      

PE 35.2  10.2  7.8  7.5  8.2  

PB 1.384  1.238  1.090  1.0  0.885  

EV/EBITDA 14.6  11.1  8.1  8.4  9.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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