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实现主营业务收入1812748万元人民币，同比增长63.37%；实

现净利润205101万元人民币，同比增长119.60%。每股收

益1.02元，每股经营性现金流0.40元，净资产收益率22.75%。 

集装箱业务收入仍然是公司主营业务收入的主要来源，2005

上半年所占比重87.63%。目前公司的干货集装箱、冷藏集装

箱和海运式罐式集装箱的全球市场份额均为第一、综合市场

占有率超过50%，是全球唯一的全系列集装箱的制造供应商

。公司的集装箱工厂合计已经达到20家，在中国主要的沿海

港口都有分布。 公司从2003年起就积极介入现代道路运输装

备和服务领域。2005上半年公司的半挂车累计销售25433台，

累计销售收入达到207267万元、收入增长幅度198.22%。尽管

目前半挂车业务收入占公司总收入的比重仅仅11.43%、对公

司盈利贡献的比重较低，但公司预期2005及未来几年该业务

都将保持快速增长态势，对公司的盈利贡献也将越来越大。 

以高额现金回报投资者 一般而言，处于高成长时期的公司，

由于资产规模和营运资金规模的迅速扩张，往往难以获得良

好的经营性现金流入，也难以给予股东较高的股息回报。在

这方面中集是个特例。 2001年至2004年，中集集团的现金及

现金等价物净增125446万元，其中经营活动、投资活动和筹

资活动产生的现金流合计，分别为355092、-266471和26722万

元，说明4年间公司资产规模迅速扩张的资金来源，主要来自

于经营活动产生的现金流。从筹资活动产生的现金流分析，4



年间，公司合计筹集权益性资本190406万元(主要是2003年下

半年增发12000万股A股)，合计派发现金红利112174万元，合

计偿还债务50042万元。说明公司从资本市场筹集的资金大都

用在回报投资者和减轻公司财务负担等方面了。 公司获得良

好经营现金回报的根本原因在于对营运资金规模的有效控制

。统计数据显示，近年来公司营运资金规模的扩张速度远低

于主营业务收入、净利润等指标的增长速度。 正因为良好的

主业创造现金能力，所以公司的偿债能力、经营能力等财务

指标一贯保持健康，为公司今后的发展打下坚实基础。 三大

因素助推主营发展 分析中集最近两年的经营前景，我们的重

点还是要放在公司的集装箱业务上。 目前中国大陆已经成为

全球的集装箱制造基地，中集和胜狮是两大干货集装箱巨头

，合计占据全球70%以上的市场份额。 从过去20多年的数据

来看，除去2001年"911事件"影响，全球集装箱产量基本保持

持续上扬的增长趋势。因此，可以认为，集装箱制造业是稳

定上升的行业而不是严格意义上的周期性行业。其中原因，

在于世界贸易的不断发展、集装箱运力增加和集装箱化率的

不断提高，此外，还有不断增加的旧箱淘汰改造需求。 1994

年至2004年，中集集装箱业务的毛利率基本稳定在13%-17%

之间。由于具备良好的客户资源、规模优势和管理优势，所

以这一水平要明显高于业内其它竞争对手。 2004年至2005上

半年对集装箱制造业而言，是一个比较特殊的时期。一方面

集装箱需求高涨；另一方面主要原材料之一的集装箱用钢供

应紧张、价格大幅上涨，一度造成部分集装箱生产企业产能

放空、出现"一箱难求"局面。 与钢材供应商之间的长期合作

关系，使得中集在这一时期得到原材料供应的充分保障。在



需求推动之下，公司的箱价上涨收益甚至高于原材料成本上

升所造成的损失。2004年公司集装箱销售量增加34%，销售均

价上涨40%，销售毛利率上升幅度24%；2005中期销售量增

加15%，销售均价再涨25%，单箱毛利达到创纪录的476美元

、毛利率20.61%。集装箱销售量、销售价格和销售毛利率同

时上升，是公司在这一时期取得高速发展的主要原因。 未来

进入平稳发展期 进入2005下半年，集装箱用钢价格和集装箱

售价都出现明显回落。根据上面的分析，2004年至2005上半

年，集装箱制造业的超常盈利能力是由诸多因素造成。所以

中长期而言，我们认为中集集装箱业务的毛利率仍将稳定

在15%-17%。 综上所述，未来中集的集装箱业务将回归平稳

发展期。一方面集装箱销售量仍将稳步增长；另一方面集装

箱销售价格和销售毛利率自高位回落。 人民币升值对公司集

装箱业务的影响需要综合看待。按照2005中期数据，我们计

算人民币升值2%对公司银行存款、应收账款和借款等科目产

生的综合汇兑损失折合每股约0.04元。另一方面，由于全球主

要的集装箱产能都集中在中国大陆，因此，人民币升值对集

装箱行业的影响是整体的，公司的综合竞争实力不会因此而

被削弱。 公司的长远策略是专注于交通运输的设备制造和服

务方面的相关业务发展，成为该领域的主要供应商。通过不

断完善主要物流产品生产基地布局和供应链，建立多个业务

相关单元发展平台，目前公司已经形成近十大类产品系列。

预计3-5年内，中集的集装箱业务占主营业务收入比重将明显

下降，其他中高端物流装备产品收入比重不断上升。所以，

要关注中集的长远发展，我们的目光已经不能局限在公司的

集装箱业务领域了。(世纪证券综合研究所 欧阳俊) 麦伯良:双



管齐下谋发展 今后发展模式是自身壮大与收购兼并 2005年上

半年，中集集团规模、效益均实现大幅度增长。公司今后是

否能保持高速发展，今年的发展趋势又将如何，记者日前就

投资者关心的问题采访了公司总裁麦伯良。 麦伯良介绍，上

半年公司的集装箱产销量再创新高，累计销售集装箱831284 T

E U，同比增长14.74％。集装箱各系列产品销售收入均已超过

历史最好水平。中集集团已经形成多个物流装备产品群及细

分系列，交通运输装备产业链已从构建到完善阶段，干货箱

以外的产品也正在全球市场中逐步取得领先地位。目前已经

形成标准干货集装箱、冷藏集装箱、地区内陆箱、物流车辆

、机场设备等近十大类产品系列，这些产品均具有相当大的

市场容量和增长空间。随着各系列产品的深入发展，未来标

准干货集装箱的收入比重将会下降，其他中高端物流装备产

品收入比重将不断上升。 对于有分析人士认为中集上半年业

绩已达到顶峰、下半年业绩将会有所回落问题，麦伯良表示

，干货集装箱自2004年3月到2005年5月已经持续14个月超买，

而中集正是充分把握行业发展过程中难得的增长机会取得这

样的业绩。公司认为2005年下半年集装箱行业供求关系缓和

进入趋缓增长阶段是正常的回归。麦伯良称，除主要产品干

货箱以外中集短期内业绩增长的点还是很多的，例如罐式储

运设备、特种集装箱等。 谈到人民币升值对公司业绩是否会

产生负面影响时，麦伯良表示，公司成本80%左右是以美元

结算，销售收入中90%以上以美元结算，同时公司财务报表

是以美元为记账本位币，因此，对公司的美元报表影响不大

，对人民币财务报表会有些影响，具体分析如资产类和损益

类、费用类项目。但是，由于集装箱超过90%是在中国生产



的，人民币升值对中国集装箱整个行业的影响是相同的，不

会导致现有厂商竞争力的削弱，行业和企业也会对此做出应

变。短期内人民币升值对公司业务发展将有一定程度的负面

影响，但是从长远看，其影响的程度需要综合考虑业务环境

、原材料市场供求以及公司战略和业务结构的变化。中集已

经在采购、结算支付和负债结构等方面进行一些调整并将准

备继续采取应对措施。 麦伯良强调，中集今后的发展模式仍

将是自身壮大与收购兼并双管齐下，中集有足够的信心和实

力应对行业周期及市场环境。 100Test 下载频道开通，各类考

试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


