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市场数据  
收盘价(元) 11.22 

一年最低/最高价 7.04/14.37 

市净率(倍) 1.31 

流通A股市值(百万元) 25,821.79 

总市值(百万元) 60,504.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.59 

资产负债率(%,LF) 59.94 

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 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比-70%，汇率

波动阶段性影响利润增速 》 

2025-11-01 

《中集集团(000039)：2025 半年报点

评：归母净利润同比+48%，集装箱+

海工板块带动毛利率提升 》 

2025-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 177,664 156,611 173,111 191,048 208,044 

同比（%） 39.01 (11.85) 10.54 10.36 8.90 

归母净利润（百万元） 2,972.34 220.82 3,537.95 4,928.09 6,014.09 

同比（%） 605.60 (92.57) 1,502.19 39.29 22.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.04 0.66 0.91 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 20.36 274.00 17.10 12.28 10.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 归母净利润受投资收益和汇兑管控影响，海工盈利大幅改善 

2025 年公司实现营业总收入 1566 亿元，同比下降 12%，归母净利润 2.2

亿元，同比下降 93%；Q4 实现营收 396 亿元，同比下降 19%，归母净利
润亏损 13 亿元，业绩与快报一致。归母净利润下滑，系①2025 年联营企
业中集产城出售资产，导致投资收益减少 10.8 亿元，②美元汇率波动较
大，2025 年公司确认汇兑损失 11 亿元、套保损失 1.4 亿元。核心事业部
中，①集装箱：2025 年干箱销量 222 万 REU，同比下降 35%，营收 430 亿
元，同比下降 31%，净利润 19 亿元，同比下降 54%，均受基数较高、美
元贬值影响。②中集车辆：2025 年实现营收 202 亿元，同比下降 4%，净
利润 9.3 亿元，同比下降 14%。③能化设备（主体为安瑞科）：2025 年实
现营收 272 亿元，同比增长 6%，净利润 10.4 亿元，同比增长 42%。④中
集海工（主体为来福士）：2025 年实现营收 179 亿元，同比增长 8%，净利
润 10.6 亿元，同比增长 372%，⑤中集财务和海工：2025 年净亏损 14 亿
元，减亏 4 亿元。 

◼ 毛利率、三费总体保持稳定 

2025 年公司销售毛利率 12.4%，同比基本持平，销售净利率 0.9%，同比下
降 1.5pct。核心事业部中，海工毛利率提升明显：①集装箱 2025 年毛利率
13.4%，同比下降 2.2pct；②道路运输车辆 2025 年毛利率 15.9%，同比下
降 0.4pct；③能化设备 2025 年毛利率 14.8%，同比提升 1.0pct；④海工 2025

年毛利率 14.8%，同比提升 5.7pct。2025 年公司期间费用率 8.8%，同比提
升 1.2pct。其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.7%/4.0%/1.8%/1.3%，
同比分别增长 0.2/0.1/0.3/0.5pct，期间费用总体保持稳定。 

◼ 集装箱产销保持稳健，模块化建造+海工打开成长空间 

我们判断 2026 年公司业绩将底部反弹：（1）贸易量增长、超期服役老箱更
新的背景下，我们测算集装箱行业将保持 450 万 TEU 左右水平，为公司
业绩打稳基础，（2）核心子公司中集安瑞科受益于天然气产业链景气度上
行，经营向好，（3）海工截至 2025 年底在手订单 51 亿美金，交期已排至
2030 年，产能扩张和利润率提升并行，（4）AIDC 建造领域模块化渗透率
快速提升，公司供应链优势显著、模块化项目经验丰富，订单有望快速增
长兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级： 

2025 年公司业绩受非经常性因素影响较大，考虑到公司海工盈利快速改
善、非经影响消除，2026 年公司利润将快速反弹。我们预计公司 2026-2028

年归母净利润为 35（原值 33）/49（原值 43）/60 亿元，当前市值对应 PE 

17/12/10X，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：宏观经济波动、美元汇率波动、原材料价格上涨等 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 94,435 101,350 114,089 127,922  营业总收入 156,611 173,111 191,048 208,044 

货币资金及交易性金融资产 25,491 28,651 37,392 44,735  营业成本(含金融类) 137,116 150,663 165,393 179,506 

经营性应收款项 33,932 37,905 39,135 42,586  税金及附加 600 692 764 832 

存货 18,150 19,251 20,674 22,438  销售费用 2,707 2,788 2,927 3,074 

合同资产 9,869 8,656 9,552 10,402     管理费用 6,319 6,319 6,635 6,967 

其他流动资产 6,992 6,887 7,336 7,761  研发费用 2,788 2,871 2,958 3,046 

非流动资产 72,360 71,943 71,230 70,229  财务费用 2,033 1,525 1,525 1,525 

长期股权投资 10,319 10,319 10,319 10,319  加:其他收益 613 606 669 728 

固定资产及使用权资产 44,953 44,915 44,316 43,348  投资净收益 (1,410) (519) (573) (624) 

在建工程 2,266 1,887 1,773 1,739  公允价值变动 (31) 0 0 0 

无形资产 5,735 5,735 5,735 5,735  减值损失 (1,410) (800) (900) (1,000) 

商誉 2,520 2,520 2,520 2,520  资产处置收益 32 35 38 42 

长期待摊费用 615 615 615 615  营业利润 2,842 7,573 10,079 12,239 

其他非流动资产 5,952 5,952 5,952 5,952  营业外净收支  (26) 0 0 0 

资产总计 166,796 173,293 185,319 198,151  利润总额 2,816 7,573 10,079 12,239 

流动负债 76,328 78,862 85,067 90,993  减:所得税 1,479 2,726 3,679 4,528 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,247 13,247 13,247 13,247  净利润 1,337 4,847 6,400 7,710 

经营性应付款项 31,168 33,062 36,295 39,392  减:少数股东损益 1,117 1,309 1,472 1,696 

合同负债 15,293 15,580 17,194 18,724  归属母公司净利润 221 3,538 4,928 6,014 

其他流动负债 16,619 16,973 18,331 19,630       

非流动负债 23,656 23,656 23,656 23,656  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.66 0.91 1.12 

长期借款 15,024 15,024 15,024 15,024       

应付债券 6,077 6,077 6,077 6,077  EBIT 6,741 9,098 11,604 13,764 

租赁负债 883 883 883 883  EBITDA 11,221 12,515 15,317 17,765 

其他非流动负债 1,672 1,672 1,672 1,672       

负债合计 99,985 102,519 108,723 114,649  毛利率(%) 12.45 12.97 13.43 13.72 

归属母公司股东权益 50,392 53,046 57,396 62,606  归母净利率(%) 0.14 2.04 2.58 2.89 

少数股东权益 16,419 17,728 19,200 20,896       

所有者权益合计 66,811 70,774 76,596 83,502  收入增长率(%) (11.85) 10.54 10.36 8.90 

负债和股东权益 166,796 173,293 185,319 198,151  归母净利润增长率(%) (92.57) 1,502.19 39.29 22.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 18,514 9,351 14,778 13,753  每股净资产(元) 8.59 9.08 9.89 10.86 

投资活动现金流 (3,767) (3,485) (3,535) (3,583)  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 (10,320) (2,085) (2,502) (2,828)  ROIC(%) 3.05 5.60 6.77 7.52 

现金净增加额 3,806 3,160 8,741 7,343  ROE-摊薄(%) 0.44 6.67 8.59 9.61 

折旧和摊销 4,480 3,417 3,713 4,001  资产负债率(%) 59.94 59.16 58.67 57.86 

资本开支 (4,337) (2,965) (2,962) (2,958)  P/E（现价&最新股本摊薄） 274.00 17.10 12.28 10.06 

营运资本变动 7,482 (1,221) 2,206 (565)  P/B（现价） 1.31 1.24 1.13 1.03 

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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