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2021年04月28日 集装箱业务贡献业绩弹性，看好下游集运复苏 

  

基础数据 

上证综指 3457 

总股本（万股） 359501 

已上市流通股（万股） 153427 

总市值（亿元） 561 

流通市值（亿元） 239 

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 58.2% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 44 116 

相对表现 8 35 83  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中集集团（000039）—战略再
聚焦，价值待重估》2021-01-28 

2、《中集集团（000039）—下半年
集装箱盈利拐点将现》2020-10-27 
  
刘荣 
0755-82943203 

liur@cmschina.com.cn 

S1090511040001 

时文博 
shiwenbo@cmschina.com.cn 

S1090520070004  
 

中集发布 2021 年一季报，本季营业收入实现 288.6 亿元，同比增加 82.1%，实

现归上净利润 15.1 亿元，同比增加 335%。一季度销售毛利率为 15.6%，去年同

期为-4.3%，同比增加 20pct，环比也提高了 0.7pct，盈利能力显著增强。看好后

续公司集装箱业务产能的上升空间和海外需求的复苏。 

1、集装箱行业强势反弹，贡献主要增量，后续季度仍有上升空间 

集装箱行业自 2020 年下半年便迎来量价齐升的机遇，主要受益于美元周期、航

运周期和集装箱的更新周期。公司一季度干货集装箱销量 45.1 万 teu，同比增加

174.04%，冷藏箱销量 4.6 万 teu，同比增加 82.1%，一季度交付集装箱价格继续

上涨至 3000 美元/TEU 左右，2020 年初新造箱平均报价为 1656 美元/TEU，年

末提升至 2322 美元/20 英尺标箱，预计二季度交付价格为 3500 美元/TEU。 

集装箱当前行业月产能可达 50 万 teu，中集月产能可达 22 万 teu，而一季度春节

放假 15 天，因此我们预计二季度产量会更高。首先公司集装箱板块 20 多条生产

线几乎都已满负荷运行，二季度产量仍有上行空间；其次去年二季度集装箱业务

依然低迷，单季度干货箱销量仅 19.4 万 teu，较低的基数意味着今年二季度的增

速将十分可观。根据 Intelligence 的复盘，2015 年以来集装箱单箱收益便持续处

于历史低点，导致哪怕当前高运价水平也需要多达 60 周的时间来消化。目前中集

多数产线排产都到了三季度，订单充足，预计后续季度的表现将更加亮眼。 

2、其他业务均有修复，海外需求显著复苏，海工业务转型卓有成效 

道路运输车辆方面，公司海外市场半挂车销量反弹显著，且北美的冷藏半挂车组

装工厂顺利投产，供需齐升。能源领域方面，中集安瑞科一季度新签订单 39 亿元，

同比增长 39%，手持订单 116 亿元，同比增长 17%，中集氢能在 3 月与合斯康

达成的合营协议，将提供国产化的先进四型车载储氢瓶。海工领域公司新签订单

3.2 亿美元，手持订单 10 亿美元，且超过 82%的订单为非油气订单，显著提升了

来福士的抗周期性。此外，新创业务中的中集模块化建筑业务已经高效率承建了

部分市政项目，冷链物流业务中的中集冷云入选疫苗运输重点单位，全国前置仓

建仓面积达到 2.3 万平方米。 

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 126530 135320 149202 

同比增长 -8% 10% 34% 7% 10% 

营业利润(百万元) 5839 7440 8438 10216 10989 

同比增长 -10% 27% 13% 21% 8% 

净利润(百万元) 1542  5350  5806  7015  7541  

同比增长 -54% 247% 9% 21% 7% 

每股收益(元) 0.43  1.49  1.62  1.95  2.10  

P/E(倍) 31.7  9.2  8.4  7.0  6.5  

P/B(倍) 1.2  1.1  1.0  0.9  0.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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3、未来战略再聚集，多业务触底回升，受益于全球经济复苏。 

公司长远规划清晰，产业布局颇有前瞻性，多业务协同得到体现。从最新的进展

来看，集装箱方面增加了设备箱，引入了储能、发电功能。中集小飞鱼作为新业

务，充分调动了公司的物流、仓储、运输、装备等多个板块协同，发力于百亿规

模的蓝海市场。此外，公司一季度经营性现金流净流入达到 32.5 亿元，同比增

加 324.8%，资金环境明显改善，新业务的拓展和产能投资具有坚实支撑。 

综上所述，我们认为公司集装箱业务当前仍然火爆，未来两年集装箱航运业由于

船舶交付少，处于景气周期，车辆。能源、物流、模块化建筑等领域也都蕴含海

外需求复苏的增长点，海工业务呈现进一步止亏趋势，未来仍有重组的预期。

2021 年的复苏，将是海外、消费、工业、航运等诸多领域的共同复苏，看好中

集作为综合性装备供应商的协同性和全球经济复苏。我们预计 21/22/23 净利润

增速分别为 9%/21%/7%，2021 年动态 PE 为 8.4 倍，是今年市场中难得的确定

性强、估值低的品种，继续维持强烈推荐。 

4、风险提示：衍生品投资减值风险、海外需求恢复不及预期 

 

图 1：中集集团收入情况  图 2：中集集团归母净利情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 1: 中集集团季度财务情况 

（百万元） 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

营业收入 23618  18943  24155  15852  23580  24160  30567  28864  

营业成本 20422  16269  20139  14181  20185  20537  25812  24355  

营业费用 514  529  815  443  489  507  551  484  

管理费用 1151  1076  1939  1017  1063  1121  1695  1078  

研发费用 333  362  538  241  348  425  595  392  

财务费用 422  282  433  359  315  592  830  281  

投资收益 21  7  231  57  61  397  4786  432  

营业利润 870  209  4111  -609  1198  1623  5228  2326  

归母净利润 274  -44  906  -641  459  880  4652  1507  

EPS（元） 0.08  -0.01  0.25  -0.18  0.13  0.24  1.29  0.42  

主要比率                 

毛利率 13.53% 14.11% 16.63% 10.54% 14.40% 15.00% 15.56% 15.62% 

营业费用率 2.18% 2.79% 3.38% 2.79% 2.07% 2.10% 1.80% 1.68% 

管理费用率 4.87% 5.68% 8.03% 6.41% 4.51% 4.64% 5.55% 3.73% 

研发费用率 1.41% 1.91% 2.23% 1.52% 1.48% 1.76% 1.95% 1.36% 

财务费用率 1.79% 1.49% 1.79% 2.26% 1.34% 2.45% 2.72% 0.97% 
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营业利润率 3.68% 1.10% 17.02% -3.84% 5.08% 6.72% 17.10% 8.06% 

有效税率 38.05% 67.52% 64.27% -18.32% 24.03% 25.18% 9.35% 25.19% 

净利率 1.16% -0.23% 3.75% -4.05% 1.95% 3.64% 15.22% 5.22% 

YoY                 

收入 -2.83% -18.86% -9.16% -17.00% -0.16% 27.54% 26.55% 82.08% 

归母净利润 -47% -103% -15% -258% 67% 2124% 414% 335% 

资料来源：wind、招商证券 

图 3：伊之密历史 PE Band  图 4：伊之密历史 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  96002  101647  113153  

现金 9715  12181  9545  9656  11587  

交易性投资 516  966  966  966  966  

应收票据 637  362  486  520  574  

应收款项 18395  18636  23764  25415  28022  

其它应收款 0  0  0  0  0  

存货 41302  15472  35138  37219  41248  

其他 19458  19524  26102  27870  30755  

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  171802  174443  183185  

流动负债 70551  60895  80661  76168  77290  

短期借款 17557  8417  34893  28397  25640  

应付账款 15326  17277  22519  23852  26434  

预收账款 9042  6106  7958  8430  9342  

其他 28626  29096  15291  15489  15873  

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  112124  107631  108752  

股本 3585  3595  3595  3595  3595  

资本公积金 8889  9771  9771  9771  9771  

留存收益 26781  30651  35451  41347  47637  

少数股东权益 15784  9836  10861  12099  13430  

归属于母公司所有者权益 39254  44018  48817  54713  61003  

负债及权益合计 172108  146212  171802  174443  183185   

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

经营活动现金流 3539  12810  (13072) 8264  6724  

净利润 1542  5350  5806  7015  7541  

折旧摊销 2633  3228  3328  3060  2817  

财务费用 1833  2161  2038  2125  2373  

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

营运资金变动 (4702) 6438  (24897) (3738) (6058) 

其它 2560  935  2266  1413  1664  

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) 8847  (9740) (6381) 

借款变动 (752) (1654) 11891  (6496) (2757) 

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) (2038) (2125) (2373) 

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  126530  135320  149202  

营业成本 73356  80715  105205  111435  123497  

营业税金及附加 707  709  953  1019  1123  

营业费用 2297  1990  2657  2842  3133  

管理费用 5204  4896  6326  6766  7460  

研发费用 1437  1609  2024  2030  2238  

财务费用 1276  2097  2038  2125  2373  

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  8438  10216  10989  

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  8289  10067  10839  

所得税 3104  1279  1458  1813  1968  

少数股东损益 968  662  1025  1238  1331  

归属于母公司净利润 1542  5350  5806  7015  7541   

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

年成长率      

营业收入 -8% 10% 34% 7% 10% 

营业利润 -10% 27% 13% 21% 8% 

净利润 -54% 247% 9% 21% 7% 

获利能力      

毛利率 14.5% 14.3% 16.9% 17.7% 17.2% 

净利率 1.8% 5.7% 4.6% 5.2% 5.1% 

ROE 3.9% 12.2% 11.9% 12.8% 12.4% 

ROIC 11.6% 3.1% 7.3% 8.6% 8.9% 

偿债能力      

资产负债率 68.0% 63.2% 65.3% 61.7% 59.4% 

净负债比率 33.8% 29.1% 31.7% 27.5% 24.7% 

流动比率 1.3  1.1  1.2  1.3  1.5  

速动比率 0.7  0.8  0.8  0.8  0.9  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.8  0.8  

存货周转率 2.1  2.8  4.2  3.1  3.1  

应收帐款周转率 4.5  5.0  5.9  5.4  5.5  

应付帐款周转率 4.8  5.0  5.3  4.8  4.9  

每股资料（元）      

EPS 0.43  1.49  1.62  1.95  2.10  

每股经营现金 0.99  3.56  -3.64  2.30  1.87  

每股净资产 10.95  12.24  13.58  15.22  16.97  

每股股利 0.12  0.28  0.31  0.35  0.35  

估值比率      

PE 31.7  9.2  8.4  7.0  6.5  

PB 1.245  1.114  1.004  0.9  0.804  

EV/EBITDA 14.0  10.6  9.4  8.4  8.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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