
所属行业 公司家数
交通运输设备制造业 １１
化学原料及化学制品制造业 １０
电力、蒸汽、热水的生产和供应业 ９

股票简称 每股收益
（元） 股票简称 每股净资产

（元） 股票简称
经营活动产生的
每股现金流量

（元）
股票简称 净资产收益率

（％）

Ｇ海工 ０．９３０１ 佛山照明
粤照明Ｂ ６．３０４３ 中材国际 ２．０７９２ Ｇ中远 ２８．１４５６

Ｇ中远 ０．８５８９ 广州国光 ５．８２３９ Ｇ重汽 １．７０７９ Ｇ金盘 ２２．６０２１
四川美丰 ０．７９２９ 春兰股份 ５．８０６６ 宁波联合 １．６０４５ Ｇ重汽 ２０．６７８８
Ｇ通威 ０．６０７１ 盾安环境 ５．５２４１ Ｇ国际 １．５６２５ 四川美丰 １７．９５９２
鲁泰Ａ
鲁泰Ｂ ０．６０４０ 新华百货 ５．３９６３ Ｇ通威 １．３６０９ Ｇ海工 １７．２８０８
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■年报聚焦之中集集团

业绩经受严峻考验
国信证券 郭亚凌

中集集团 （000039、200039） 是全
球最大的集装箱生产厂商， 全球市场
占有率多年来一直保持在50%以上 。
近几年受全球航运市场景气高涨和集
装箱贸易量快速增长的影响， 公司业
务量和经营业绩在过去几年一直保持
较高的成长性。

但受全球航运市场景气度下降和
产能扩张竞争加剧的影响 ，2005年下
半年集装箱需求量和价格大幅下跌 。
目前集装箱价格已跌至1500美元/TEU
左右，与2005年上半年2300-2400美元/
TEU的高点相比， 下跌幅度近40%；集
装箱的毛利率已跌至历史低位水平 ，
由2005年上半年的20.61%跌到下半年
的10.48%。 中集集团业绩增幅因此大
幅放缓， 公司主营业务收入上半年同
比增长63.37％，全年下降至16.53％；净
利润上半年增长119.6％， 全年下降到
11.73%。

盈利能力仍很强

虽然中集集团2005年下半年业绩
黯淡，但由于上半年打下了坚实基础，
全年看来， 公司盈利能力仍然属于较

强之列。
2005年公司净资产收益率跟2004

年31.50％的超高水平相比有所下降，
但仍然高达28.23％，远超过同期银行
贷款利率，而且与绝大部分机械类上
市公司比较，也属于很高的水平。

中 集 集 团 应 收 账 款 周 转 率 由
2003年的 3.9上升到 2005年的 7.99，
总资本周转率从 2003年的 1.39上升
到 2005年的 1.8， 存货周转率尽管
2004年受主动储存钢材和预留箱影
响有所下降 ，2005年也恢复到较高水
平。这表明公司近三年不仅保持了较
高的成长性和盈利能力，经营效率也
在不断提高，是公司具有较高经营管
理水平的体现。

财务保持稳健

从统计数据的变化看， 中集集团

流动比率、 速动比率和资产负债率近
三年变化不大， 各项指标基本处于正
常偿债安全水平。 2004年偿债能力指
标要弱于2003年和2005年， 主要原因
是2004年底主动储存钢材和预留箱 ，
导致资产表中存货比较多，相应地，负
债率提高和现金比率有所减少。 但随
着2005年第四季度集装箱生产处于淡
季， 公司存货和现金状况就基本恢复
到了正常水平。

从现金流方面来看， 近三年由于
行业景气度上升和销售规模扩大 ，中
集集团经营活动现金净流量一直保持
高速增长 ，2005年每股经营活动现金
流达到了2.64元。 现金净流量也一直
在高速增长， 由2003年的3.24亿上升
到2005年的13.42亿元。 公司现金状况
经过三年的高增长， 已明显处于一个
较高水平。

产品结构已发生深刻变化
中信建投证券研究所 郑贤玲

2005年对中集集团来说是非常不
平凡的一年。 公司业绩前高后低，增速
大幅下降； 期间公司股价从4月22日的
高点跌至11月6日的最低点， 最大跌幅
达到56.55%。

我们认为， 中集集团产品结构的
变化是投资者关注的重点。 目前公司
干货箱、冷藏箱、罐箱、其他特种箱和
道 路 运 输 车 辆 收 入 比 例 分 别 为
64.53% 、9.56% 、3.49% 、7.16% 和
13.72%。 根据目前市场形势，2006年公
司机遇与压力并存。

今年，公司最大的压力依然来自干
货箱， 但主要压力不是干货箱的需求，
而是干货箱的竞争局面发生了较大的
变化。 由于2004年-2005年上半年集装
箱需求旺盛，下游企业一度面临一箱难
求的紧张局面，马士基、中海等下游企
业开始进入这个行业；行业内扩产也非
常迅速，2003年-2005年行业干货箱产
能增长了140万TEU左右，行业协会预计
到2007年干货箱产能可能达到580万
TEU， 而2006年全球需求仅仅在300万
TEU以内。因此，中集集团2006年干货箱
的竞争局面将非常激烈。 目前钢材价格
有所回升，预计干货箱价格可能稳定在
1500美元-1600美元， 但较上年的价格
下降20%左右。

不过好在中集集团产品结构已经
发生了深刻的变化， 除干货箱以外 ，
其他业务都处于增长或快速增长状
态。 2005年公司干货箱以外的主要产
品冷藏箱、 罐箱、 其他特种箱和车辆
销 售 收 入 分 别 增 长 了 34.89% 、
105.11%、93.74%和84.06%，干货箱比
例下降到64.53%。 预计公司2006年干
货箱以外的主要产品仍将保持稳定的
增长。 其中， 道路车辆今年第一季度
销售明显上升， 预计公司在济南的工
厂即将扭亏； 在甘肃和营口的生产基
地投产后， 公司车辆布局达到10个生
产基地。 预计公司车辆销售收入将达
到70亿元左右。且从2005年年报来看，
在钢材等原材料上涨的情况下， 公司
车辆毛利率由上一年度的 11.05%上
升到14.23%，显然公司车辆业务的规

模效应已经开始显现， 预计2006年这
一指标进一步趋好。

另外，中集集团上月已经公布收购
欧洲博格公司， 目前这一收购案正在
等待欧盟委员会的审查， 由于涉及到
“反垄断法”， 收购存在一定的不确定
性。欧洲博格公司2005年实现销售收入
2.97亿欧元，如果收购成功，该公司将
给中集集团带来30亿元左右的销售收
入， 中集集团干货箱比重将进一步下
降到45%左右。

从中集集团产品结构的变化来看，
我们认为2006年即使公司干货箱盈利
水平降低到上市以来的最低水平 ，公
司基本盈利能力也将在15亿元以上 。
这将为公司产业链的延伸打下坚实的
基础，在2006年的基础上，公司未来几
年可望获得持续增长。

集装箱暴利时代终结
渤海证券研究所 高晓春

最新的统计数据显示，2005年我国
沿海主要港口集装箱吞吐量仍保持高
速增长的势头， 累计吞吐量约6980万
TEU，同比增长23.50％。 但集装箱产量
一改连续多年保持较高速增长的态势，
出现首次下降， 全年集装箱累计产量
7264.42万立方米 （折合274.95万TEU），
同比下降19.58％。

我们认为， 由于众多竞争者的加
入，集装箱行业竞争会进一步加剧，盈
利水平下降，暴利时代一去不复返；但
是总体来看， 集装箱制造业仍是一个
朝阳行业， 未来集装箱需求仍将稳定
增长。

行业竞争加剧

自20世纪90年代起至今，中国的贸
易增长惊人。 2004年由于航运的持续景
气，集装箱需求大增，加上原材料价格
的推波助澜， 集装箱价格上涨幅度较
大，集装箱制造厂盈利能力增强。

行业景气吸引更多的加入者。 2005
年马士基并购广东荣高， 产能10万标
箱；中海集团在连云港新建基地，产能
15万标箱；同时，中集也在积极扩充产
能。 2005年全球集装箱新增产能至少在
55万标箱以上，预计到2007年底世界集
装箱产能在580万标箱左右。 目前全球
集装箱产能是实际需求的2倍左右，远
远高出正常情况下的1.3倍水平。新增产
能幅度超过需求增长幅度，导致集装箱
价格从2005年下半年开始逐渐下降。

根据机械工业协会的统计，2005年

国内集装箱制造厂家64家，比2004年增
长6家；2005年全行业亏损企业亏损额
7355万元，同比增长28.45％；全行业收
入增长13.22％，比2004年下降40个百分
点， 利润增长更是从2004年的227.71％
下降到10.48％； 利润率从9.19％降到
8.82％。

需求仍将稳步增长

我们认为，2005年国内集装箱产量
出现多年来的首次下降，主要缘于三个
方面：国际船运景气有所转淡，对集装
箱的需求也有下降；集装箱产能增加过
快，为防止集装箱价格快速回落，中国
集装箱协会和集装箱行业内的主要生
产商包括中集集团等联合宣布限产保
价；由于钢材价格的持续下跌，箱主正
在观望， 放慢了提箱速度。 我们预计，
2006年国内集装箱产量仍有可能小幅
下降。 从一个较长的时间段来看，2007
年以后，受众多因素支持，集装箱需求
仍将稳定增长。

对外贸易仍将快速增长。 从最近几
年的数据回归分析中可以发现，集装箱
产量与同期外贸进出口总额的相关系
数在0.9以上，为高度相关。最近10年来，
我国外贸进出口总额增长率呈阶梯式
上升。 2005年是阶段性低点，但增长率

仍然高达20％。我们预计，2006年以后我
国外贸增长率仍会保持在一个较高的
水平上，从而保证了集装箱需求的稳步
增长。

集装箱生成系数不断提高。 集装箱
贸易已经成为世界贸易不可替代的形
式，是发展最快的航运方式。 在外贸快
速增长的情况下，适箱货物比例越来越
大。 由于集装箱运输固有的安全、便捷
特点，越来越多的干散货选择集装箱进
行运输。 我们用集装箱运输量和外贸进
出口总额的比值来定义集装箱生成系
数。 最近10年来我国集装箱生成系数稳
步提高，从1996年的0.28（万TEU/亿美
元）提高到2005年的0.49。我们预计2006
以后集装箱生成系数会达到0.5以上。

集装箱保有量增加，旧箱更新保证
需求稳定。 集装箱的使用寿命一般在
10年左右， 旧箱的不断更新使得新箱
的需求旺盛。 数据显示，2003年底全球
集装箱的保有量在1800万标准箱，2004
年达到2000万标准箱， 按照通常每年
10％的更新率，2005年也应有200万标
准箱的更新需求。 旧集装箱的更新构
成集装箱需求的一个重要组成部分 ，
随着全球集装箱保有量的逐年增加 ，
更新需求保证集装箱产量稳步增长 ，
基本不会出现下滑。

主要产品 ２００５年 ２００６年预测
实现收入（亿元） 所占比例 预计收入（亿元） 所占比例 考虑博格贡献

干货箱 １９９．７７ ６４．５３％ １５６．００ ４９．６６％ ４５．０９％
冷藏箱 ２９．５９ ９．５６％ ３４．０３ １０．８３％ ９．８４％
罐箱 １０．８１ ３．４９％ １５．００ ４．７８％ ４．３４％

其他特种箱 ２２．１６ ７．１６％ ３０．００ ９．５５％ ８．６７％
木地板 ６．６３ ２．１４％ ８．５０ ２．７１％ ２．４６％
车辆 ４２．４８ １３．７２％ ６８．８ ２１．９０％ １９．８８％

空港设备 １．６ ０．５２％ １．８ ０．５７％ ０．５２％
其他 ０．１８ （３２） ９．２５％
合计 ３１３．２２ １０１％ ３１４．１３（３４６．１３） １００％ １００％

公司产品结构变化预测

指标项目 ２００３年 ２００４年 ２００５年
净利润 ６８２６８．８ ２３８９０２．４ ２６６９１４．１
销售毛利率（％） １４．７％ １７．８％ １７．３％
净资产收益率（％） １２．９％ ３２％ ２８．２％
总资产收益率（％） ６．９％ １４．１％ １５．５％
财务杠杆 １．８８ ２．２６ １．８２

中集集团盈利能力指标数据

２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５
前三大 ２８．５０％ ２９．８３％ ２８．０３％ ３１．２７％ ２８．２３％
前五大 ３８．２６％ ４２．８４％ ３９．９３％ ４２．４２％ ３８．１５％
前十大 ６４．７３％ ６９．５７％ ６０．４６％ ６５．８０％ ５９．３４％

集装箱行业集中度

■年报早知道

中国联通业绩平平
周到

按截至3月19日的预约， 本周有
132家上市公司公布2005年报，占应公
布年报公司的9.59%。

随着132家公司的亮相，截至本周
末， 已公布年报公司的主要财务指标
将出现一定幅度的回落。 最近两周，
已公布年报公司的每股收益和净资产
收益率分别在 0.33元和 11%附近徘
徊。而132家公司2004年度和2005年前
三季度的加权平均财务指标为： 每股
收益分别为0.2327元和 0.1768元 ，每
股净资产2.6920元和2.6758元， 经营
活动产生的每股现金流量0.6713元和
0.5402元， 净资产收益率8.6423%和
6.6085%。

中国联通拖后腿

本周， 约有14家权重较大的公司
公布年报。 通信服务业企业仅中国联
通1家。 2005年前三季度，中国联通销
售额和净利润分别是 132家公司的
21.41%和15.69%。 其前三季度每股收
益和净资产收益率分别为0.1060元和
4.7811%， 是导致132家公司整体盈利
指标降低的主要原因。 有9家电力、蒸
汽、热水的生产和供应业企业，以G申
能、东电B股为代表。

G万科是5家房地产开发与经营业
企业的领头羊。 它预计2005年净利润
同比增长50%以上。 由于未公布截至
2005年12月31日的万科转2转股情况，
其最低每股收益尚难推算。 11家交通
运输设备制造业企业由G上汽、东风汽
车领衔。 4家黑色金属冶炼及压延加工
业企业中，G华菱、莱钢股份、G承钒钛
的净利润或销售额名列前茅。G中远等
2家水上运输业企业业绩齐增。其中，G
中远预计2005年净利润同比增长50%
以上，每股收益应可超过0.8583元。

公共设施服务业企业和采掘服务
业企业各有1家，即山东基建和G海工。
后者预计2005年净利润同比增长50%
以上，每股收益应可超过1.3848元。 土
木工程建筑业企业和食品加工业企业
各有3家， 分别以G建工和光明乳业为
领袖。

业绩预增多于业绩预减

18家公司业绩预增。G农产品、G张

裕、 三峡水利、G星马、G通威、 厦门空
港、G岳纸预计2005年净利润同比增长
50%以上， 按2005年12月31日总股本
计 ， 每股收益应分别超过 0.0409、
0.7549、0.0885、0.1564、0.6087、0.4268、
0.3084元。现代制药也预计2005年净利
润同比增长50%以上。 安凯客车预计
2005年净利润同比增长50%～100%，每
股收益应在0.0689～0.0918元间。 G金盘
预计 2005年净利润同比增长 80% ～
150%， 每股收益应在0.3602～0.5003元
间。 G天威、广船国际预计2005年净利
润同比增长100%以上。 后者每股收益
应超过0.1361元。G锦化、中海海盛预计
2005年净利润同比增长150%以上，每
股收益应分别超过0.0661和0.2644元。
G冶特钢预计2005年净利润同比增长
200%以上，每股收益应超过0.1803元。

3家公司扭亏为盈。 它们是*ST化
工、上海三毛、GST黑豹。其中，*ST化工
将在年报公布后，撤消退市风险警示。

3家公司业绩预减。 宁波富邦预计
2005年净利润同比下降50%左右，每股
收益应在0.0757元附近。吉林化纤和力
元新材预计2005年净利润同比下降
50%以上，每股收益应分别低于0.0937
和0.0794元。

8家公司虽然亏损，但不属于连续
亏损的情形。 春兰股份预计2005年净
利润为－2000万元左右， 每股收益应
在－0.0385元附近。 咸阳偏转、圣雪绒、
沈阳新开、西藏药业、石岘纸业均已发
布预亏公告。 2003年亏损的长春高新，
在2004年扭亏后，重新亏损；白猫股份
出现恢复上市以来的首次亏损。 这些
企业大多规模较小。

庆丰股份因连续亏损， 将在2005
年报公布后，作退市风险警示。

8家发布业绩快报的公司，大多业
绩较好。 盾安环境、凯恩股份、兔宝宝、
广州国光、轴研科技、现代制药、赛马
实业、G天威2005年每股收益依次为
0.2919元 、0.1269元 、0.2524元 、0.4504
元 、0.4007 元 、0.2816 元 、0.4363 元 、
0.3112元。

海尔集团获政府奖励1130万元
本报记者 邢梅 济南报道

继山东省政府表彰海尔集团创品
牌工作的成果给予重奖300万元后，日
前，在青岛市2005年度“新创工业知名
品牌表彰大会”上，青岛政府奖励海尔
集团1130万元， 以鼓励和引导企业继
续自主创新。

海尔集团创业以来坚持实施名牌

战略。 海尔牌电冰箱、海尔牌洗衣机被
评为2005年度中国世界名牌产品，在3
个中国世界名牌产品中， 海尔独占两
席；在中国名牌评选中，海尔集团有16
个产品获得中国名牌称号， 分别占青
岛市和山东省中国名牌拥有量的36%
和13%。2005年青岛市知名品牌产品生
产企业销售收入达1664亿元， 海尔集
团占这一销售收入的62%。

春秋航空率先实现盈利
另两家民营航空仍然亏损

本报记者 黄俊峰 上海报道

国内首家低成本航空公司上海春
秋航空今年2月份扭亏为盈，实现利润
400万元。 进入2006年，在已经开航的
三家民营航空公司中率先实现了月度
盈利。 而另外两家民营航空公司澳凯、
鹰联，至今仍处于亏损境地。

春秋航空有关负责人表示，盈利
主要是由于第三架飞机到位和春节
黄金周需求旺盛的推动。 不过，其盈
利势头能否持续下去还有待观察。 春
秋航空董事长王正华曾表示，一家航
空公司要达到收支平衡，飞机数量应
在5架以上。 春秋航空计划年内的飞
机总量达到5架以上， 以实现全年盈
利目标。

据了解， 自去年7月开航以来，由
于飞机数量、航线都有限，春秋航空除
了在开航首月有所盈余之外， 其它几
个月都处于亏损状态，平均月亏损200
万元。 而首先飞上蓝天的澳凯航空今
年3月前只有一架飞机，导致至今未能
盈利；鹰联航空尽管有3架飞机，但也
没能摆脱亏损状况。

随着3月20日国内航线经营权大
幅放开， 三家民营航空纷纷加快了机

队扩张步伐，为抢夺新航线做准备。 民
航总局规定从今年夏秋航季开始，国
内115个机场之间的航线航班将完全
放开，不限制航空公司的数量，不限制
航班班次。 只要符合安全飞行的要求，
航空公司可自行根据市场需求安排航
线的进入和退出。

继3月12日澳凯航空第2架飞机到
位并投入运营， 该公司本月底还将引
进第3架飞机。 同样鹰联航空3月底的
第4架空客飞机也将到位。 春秋航空计
划今年再引进2-3架飞机，使机队规模
达到5架以上。

但是对于异军突起的民营航空公
司， 国有航空公司逐步从被动的观望
进入了主动应对竞争的状态， 尤其对
于拥有客源优势而实行低票价策略的
春秋航空， 各大航空公司不敢等闲视
之，在票价上展开了反击。

春秋航空今年1月22日开通厦门-
济南航线， 但遭到了厦航和东航的反
击， 被迫于开航一个月就取消了该航
线。 这两家国有航空公司大幅降低厦
门-济南航线的票价，2月9日后该航线
机票最低折扣价甚至降至4.5折， 而春
秋航空公布的整体票价的平均折扣为
5折到5.5折。

新浪 搜狐 网易 TOM在线

四大门户逐鹿三大业务
本报记者 张莲娜 北京报道

3月17日，TOM在线发布了2005年
财报 。 至此 ， 国内四大上市门户网
站———新浪 、搜狐 、网易 、TOM在线的
2005年业绩状况悉数明朗 。 分析显
示 ，四大门户几乎各有专长 ，网络广
告 、网络游戏 、无线增值三大业务领
域成为它们瓜分利益、比拼实力的主
战场。

网易 “玩家”领军门户之首

网易的总收入、净利润均列四家之
首，分别为2.1亿美元和1.155亿美元。 搜
狐这两项指标均列四家之末， 分别为
1.083亿美元和2980万美元。 新浪、TOM
在线在总收入和净利润上各有领先对
方之处： 总收入排名第二的是新浪，而
在净利润排名上，TOM在线继2004年超
过搜狐后，2005年又超过了新浪， 跃上
第二名的位置。

从2005年总收入和净利润的增长
趋势看， 网易、TOM在线均保持了增长
势头， 网易同比增幅分别为76.8%和
111.1% ，TOM在线这两项增幅分别为
40%和 32.7% ； 搜狐总收入同比上升
4.9%，净利润同比下降16.3%；而新浪这
两项指标均呈下降态势， 跌幅分别为
3.2%和34.7%。

网易全年净利润为1.155亿美元，
几乎达到新浪 、 搜狐 、TOM在线三家
净利润的总和，这得益于网易的优势
业务———在线游戏服务 。 2005年 ，网
易在线游戏服务收入为1.71亿美元 ，
比2004年增长了119.3%，占到总收入
的八成。

但值得注意的是，网易的非游戏业
务收入包括广告、无线和收费邮箱加在
一起，仅占总收入的18.6%，为3906万美
元，不到新浪或TOM在线一个季度的收
入。 其中，2005年网易无线增值收入为
910万美元， 而2004年这一数字为1910
万美元，比上年锐减53%。

新浪搜狐 较劲网络广告

新浪2005年度总收入虽然较上年
下降了3%，但广告营业收入达到8500
万美元，较上年度增长了30%，仍然呈
现出网络广告的强者姿态。 虽然在争
夺 “北京2008年奥运会互联网内容服
务赞助商” 时输给了搜狐， 但新浪凭
借实力强大的品牌实力， 未来的广告
营业收入能力仍然强劲。 2005年新浪
非广告营业收入1.086亿美元，较上年
度下降19%。

分析人士指出 ，新浪与搜狐面临
的一个相似问题就是冗余的多元化
业务。 除了网络广告，其他耗费巨资
打造的搜索 、邮箱 、即时通讯 、游戏
等产品并不能给新浪带来明显回报 ，
竞争形势非常严峻，尤其是搜狐取得
了奥运会赞助商身份，新浪面临的压
力增大。

搜狐 2005年总收入为 1.083亿美
元 ，与其他三家相距甚远 ，但广告收
入达到 7090万美元 ， 比上年度增长
27％，在一定程度上填补了无线业务
留下的漏洞 。 在 2005年因违规行为
遭到运营商惩处后 ， 搜狐的无线业
务至今难有转机 ， 直接影响了整体
收入能力 。

搜狐的搜索业务“搜狗”在财报中
被评价为“在搜狗升级至2.5版本的带
动下， 付费搜索业务也得到健康的发
展 ”，但业内人士认为 ，从目前看来 ，
在 google、yahoo、MSN等国外搜索引擎
在中国市场形成围攻之势的情况下 ，
搜狗的前景并不明朗。

搜狐曾经强调的降低经营风险
的多元化业务策略 ， 对如今的发展
已经形成阻力 。 分析人士认为 ，搜狐
面面俱到的经营模式 ， 事实上分散
了其核心竞争力 ，广告 、无线 、搜索 、
在线游戏 、 即时通讯等各单项业务
均遭遇强大竞争对手 ， 广告始终不
敌新浪 ，无线业务掉队 ，在线游戏不
振 ， 业界普遍对搜狐下一步的发展
方向感到疑惑 。

TOM在线 追“狐”赶“浪”势头猛

无线互联网服务作为TOM在线的
核心业务，2005年收入达1.6亿美元，比
上年增长了43.4%， 占全年总收入的
93%。分析人士指出，TOM在线近年业绩
持续增长，反映其专注无线业务多元化
策略卓有成效。

来自易观国际的数据显示，无论是
在SMS服务、2.5G服务（包括彩信、WAP）
还是语音服务（包括IVR和彩铃）领域，
TOM在线的市场份额都进入前三甲位
置，尤其在短信、IVR、彩铃以及WAP几
个核心无线业务市场，TOM在线稳居行
业第一。

此外 ，TOM在品牌建设方面打造
娱乐门户概念， 吸引了大量面向年轻
群体的广告客户。 TOM在线2005年的
网络广告收益为921万美元，较上年增
长了21.5%。

132家公司2005年前三季度主要财务指标前5名

132家公司中行业分布前3名


