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 中集车辆 公司报告 

 

中集车辆是全球半挂车龙头。非洲猪瘟、新冠疫情将推动国内畜肉、禽肉行

业由活畜、活禽运输转变为冷鲜肉运输，冷藏车需求将会大幅增长。中集车

辆在冷藏车等中高端挂车及专用车上装方面，相比国内竞争对手有明显优势，

我们推测未来数年公司将明显跑赢物流行业。 

2018 年中集车辆全球共销售 12.6 万辆半挂车，市场份额为 11.8%；国内销

售 4.8 万辆，市场份额为 15.4%。公司在国内的份额、产品价值及工厂组织

管理均明显领先于身后的竞争对手。 

近年非洲猪瘟的发酵将推动冷鲜肉运输替代活猪运输。活猪运输是导致非洲

猪瘟扩散的重要原因之一。长期以来，国内活畜、活禽运输的比例明显高于

冷鲜肉运输。猪瘟爆发以来，冷鲜肉运输的规模快速增长，2019 年 8 月达到

了 2018 年同期的 10 倍。冷鲜肉的平均运输半径也不断提升，冷链中长途运

输的增速将快于短途配送。此外，近年进口冻肉的体量也快速增长。我们推

测到 2023 年国内仅肉类运输就需要 4.1 万辆冷藏半挂车，需求约为 2019 年

的 2 倍。不断增大的需求将促使市场和政策逐渐淘汰当前的非合规冷藏车。 

中集车辆此前冷藏车业务以海外销售为主，已是美国冷藏半挂车龙头，且在

国内有数个制造基地提供多数冷藏车模块。公司已经在国内扩充产能，以应

对国内快速提升的冷藏车需求，2019 年销量为四千余辆。 

盈利预测及评级：预计公司 2020/2021/2022 年营业总收入分别达到

239/249/267 亿元（人民币，下同），同比增长 2.9%/4.2%/7.2%。预计公司

2020/2021/2022 年归母净利润分别达到 12.3/13.9/17.2 亿元，EPS 分别为

0.7/0.79/0.97 元。当前股价对应 2020/2021/2022 年 8.1/7.2/5.8x PE, 估值较

低。我们给予公司 2020 年 10x PE 估值，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：冷链需求低于预期；原材料价格大幅上涨；全球化发生根本逆转。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  24,168   23,220   23,903   24,915   26,710  

增长率（%） 24.79% -3.92% 2.94% 4.23% 7.21% 

归母净利润（百万元）  1,143   1,211   1,231   1,388   1,712  

增长率（%） 18.57% 5.95% 1.65% 12.75% 23.37% 

净资产收益率（%） 15.26% 12.42% 11.47% 11.72% 12.96% 

每股收益(人民币元) 0.65  0.69  0.70  0.79  0.97  

PE 8.71  8.22  8.09  7.17  5.82  

PB 1.25  1.02  0.93  0.84  0.75    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

中集车辆是全球半挂车行业的领导者，主要

从事半挂车及专用车上装的制造及销售。到
2018 年底，公司已在中国、北美、欧洲及其

它地区（覆盖其它 40 多个国家）营销及销
售各种半挂车及上装，并且在全球拥有 31

个制造及组装厂。半挂车产品主要包括集平

半挂车、仓栏半挂车、罐式半挂车、冷藏半

挂车、厢式半挂车及中置轴骄运车，上装产

品涵盖自卸车翻斗车车身、搅拌车搅拌桶及
各类其他专用车上装。 

发债及交叉持股介绍: 

中集集团（000039.SZ）直接持有本公司

37.67%可流通股，通过子公司持有本公司

16.15%可流通股 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（港元） 4.00-6.60 

总市值（亿元） 99.55 

流通市值（亿元） 31.81 

总股本/流通 A股（万股） 176,500/0 

流通 B股/H股（万股） 0/176,500 

52 周日均换手率 0.17% 
  
52 周股价走势图 
 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：陆洲 

010-66554142 luzhou@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517080001 

研究助理：刘一鸣 

021-25102862 liu_y m@dxzq.net.cn 

研究助理：张觉尹 

021-25102862 zhangjuey in@dxzq.net.cn   
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1. 全球半挂车行业的领导者 

中集车辆成立于 2002 年，是一家半挂车及专用车上装的制造商，挂车产品主要包括集平半挂车、仓栏半挂

车、罐式半挂车、冷藏半挂车、厢式半挂车及中置轴骄运车。截止 2018 年 12 月 31 日，公司销售业务遍布

中国、北美、欧洲及其它地区，并且在全球拥有 31 个制造及组装厂。公司旗下还拥有美国 Vanguard、英国

SDC 和比利时 LAG 等全球半挂车公司。 

公司是 A 股上市公司中集集团（000069.SZ）的子公司，2019 年与母公司分拆后在港股主板上市。目前中集

集团直接持有公司 37.67%的股本，并通过全资附属公司中集香港持有公司 16.15%的股本，即一共持有公司

53.82%的股本。 

图1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

中集车辆 2019 年总营收 233.5 亿元，同比下滑 4%，下滑的主要原因是中国地区中置轴轿运车在 2018 年底完

成迭代后基本无需求，北美地区骨架车订单受贸易战关税影响而下跌。公司收入主要来自车辆销售与制造，

主要业务地区为中国、北美和欧洲。公司 2019 年毛利率和净利率同比分别增长-0.2%和 0.6%，盈利水平稳定。 

图2：公司营业收入及 YOY 图3：公司归母净利润及 YOY 

  

资料来源：WIND；东兴证券研究所 资料来源：WIND；东兴证券研究所 
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图4：公司毛利率与净利率 图5：公司主要地区的收入（单位：亿元） 

  

资料来源：WIND；东兴证券研究所 资料来源：WIND；东兴证券研究所 

中集车辆是全球半挂车领导者，市场份额逐年提升。根据弗若斯特沙利文咨询公司分析，公司半挂车

2013-2017 年销量均为全球第一（2018 年不在统计期内）。2018 年公司全球共销售 12.6 万辆半挂车，市场份

额为 11.8%，其中中国销售 4.8 万辆，市场份额为 15.4%。公司近年全球市场份额稳步提升，2016-2018 年市

场份额分别为 8.8%/10.3%/11.8%。 

图6：公司主要地区半挂车销量（单位：辆） 图7：2017 年全球半挂车格局 

  

资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 资料来源：弗若斯特沙利文咨询；东兴证券研究所 

中集车辆主要业务市场为中国和北美，2018 年中国、北美业务占比分别为 43%/45%。在中国，公司制造和销

售各类半挂车，并于 2018 年开始制造中置轴轿运车，近几年需求因为政府执行“治超治限”而得到明显提

升。在北美，公司主营骨架车、干货厢式车和冷藏半挂车，其中冷藏半挂车业务约 40%的零部件从中国进口，

在当地完成组装和销售。 
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图8：公司在中国的销量（单位：辆） 图9：公司在北美的销量（单位：辆） 

  

资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 

中集车辆各品牌定位明确，产品组合多样。针对不同地区市场和低中高端定位，公司旗下各公司实现了全方

位多品牌布局。公司在中国市场主要生产半挂车及上装，全面覆盖低中高端领域，以满足市场多样化的需求。

在北美和欧洲，公司收购大型国际公司，依据当地市场需求制造和销售侧帘车、集平半挂车、罐式半挂车等

车辆，主打中高端市场。 

表1：公司主要品牌及定位 

公司  区域重心 品牌定位 

中集 中国、北美、欧洲、澳大利亚等 各类半挂车&上装的中高端市场 

中集华骏 中国 各类半挂车&上装的中高端市场 

中集华通 中国 各类半挂车&上装的中高端市场 

瑞江汽车 中国 各类半挂车&上装的中端市场 

东岳车辆 中国 各类半挂车&上装的平价市场 

凌宇汽车 中国 各类半挂车&上装的中端市场 

Vanguard 北美 干货厢式车&冷藏半挂车的中高端市场 

SDC 欧洲 侧帘车&集平半挂车的中高端市场 

LAG 欧洲 罐式半挂车的中高端市场 

资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 

基于各地区不同的品牌定位，公司产品的单车售价也存在差异。总体来看，2018 年欧洲地区主要产品的平均

价格最高，为 18.8 万元，其次为北美地区的 9.8 万元，中国地区平均售价为 9.2 万元。从具体车型来看，

欧洲销售的集平半挂车和罐式半挂车的售价分别是中国区域销售的 2 倍和 4 倍。 

表2：2018 年公司主要车型单车售价 

地区  车型  平均售价 /元  

中国 
集平半挂车  69,257 

仓栏半挂车  78,803 
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地区  车型  平均售价 /元  

罐式半挂车 134,718 

厢式半挂车 108,888 

中置轴轿运车 99,301 

北美 

骨架车 71,736 

干货厢式车 159,150 

冷藏半挂车 265,707 

欧洲 

侧帘车 185,134 

集平半挂车 144,838 

罐式半挂车 537,428 

资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 

 

2. 冷藏车“出口转内销”，或将复制在美国的成功 

2.1 猪瘟与新冠疫情笼罩，国内冷藏车需求或爆发 

目前国内猪肉等肉类运输仍以活畜和活禽的运输为主，冷鲜肉运输占比较低。 

近年非洲猪瘟的发酵将推动冷鲜肉运输替代活猪运输。与活猪运输相比，冷鲜肉运输不仅降低了运输途中的

自身感染风险，还降低了污染周边环境的可能性。2018 年下半年非洲猪瘟爆发以来，国内猪肉冷鲜肉的货运

量和每单平均距离均大幅攀升。2019 年 8 月的猪肉冷鲜肉运输量接近 2018 年同期的 10 倍；每单平均运输距

离在 2019 年 8 月达到 1,447 公里，同比增长近 50%。  

图10：国内猪肉冷鲜肉货运量环比趋势 图11：猪肉冷鲜肉每单平均运输距离（单位：公里） 

  
资料来源：公众号生猪产业预警；东兴证券研究所 资料来源：公众号生猪产业预警；东兴证券研究所 

新冠肺炎疫情或改变国人肉类消费偏好，推动冷鲜肉运输进一步发展。野生动物被认为可能是导致本次新冠

肺炎疫情的 COVID-2019 病毒的来源之一，大规模的家畜运输也势必带来广泛的担忧。2020 年 3 月 24 日，十

三届全国人大常委会第十六次会议表决通过了关于全面禁止非法野生动物交易、革除滥食野生动物陋习、切

实保障人民群众生命健康安全的决定。决定自公布之日起施行。部分中国消费者食用野生动物，是出于传统
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上对“鲜”的喜好。此次移风易俗，或将影响到居民对家畜、家禽的消费偏好。我们推测随着 90、00 后的

逐渐成家，中国消费者对现宰活禽、杀猪菜等传统鲜味的偏好将逐渐减弱。取而代之的，部分是快餐化、工

业化的肉类，部分是更加科学、健康的生鲜（如水果）。此外，部分省市也在城市管理层面提出了暂停活禽

交易。 

综上，我们推断冷鲜肉形式的畜、禽肉将逐渐成为主流，相关的运输需求也将大幅增长。 

图12：猪肉冷鲜肉运输路径 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

冷藏车的快速增长已经初见端倪。2019 年，国内冷藏车年销量为 4.5 万辆，相比 2018 年同比增长 27%，在

车市疲软的情况下，冷藏车市场表现强劲。目前国内在售的冷藏车以轻卡为主，占全部销量的一半以上。 

图13：国内历年冷藏车销量（单位：辆） 图14：2019 年国内冷藏车分车型销量（单位：辆） 

  

资料来源：卡车之家；东兴证券研究所  资料来源：卡车之家；东兴证券研究所  

随着“运猪”转为“运肉”，规模效应将更加显著，更适应长途运输的冷藏半挂车和冷藏集装箱的需求将大
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幅上升。根据行业数据，中国 2019 年猪肉产量在非洲猪瘟蔓延的情况下仍高达 4,255 万吨，其中的冷鲜肉

比重仅为 25%左右。按一辆冷藏半挂车运载 17.5 吨冷鲜肉，年均里程 100,000 公里，单趟运输距离 1,000 公

里计算，2019 年中国仅猪肉运输对冷藏半挂车的需求即高达 1.2 万辆（考虑猪肉生产和需求非同一城市，车

辆回程运输其他货物）。由于猪肉在中国肉类消费中占比为 56%，国内目前冷藏半挂车的全部需求为 2.2 万辆

左右。 

我们推测国内冷藏半挂车的需求将在 2023 年前接近翻倍，达到 4.1 万辆。增量需求主要来自：1）冷鲜肉目

前在肉类运输中占比仅占 25%，而欧美达到 70%，国内冷鲜肉运输比重将大幅上升；2）中国人均肉类消费目

前仅为发达国家的 65%左右，仍有一定的提升空间；3）近年进口肉类销量增长迅速,2014-2019 年复合增长

率达到 40%；进口肉类在很大程度上代替了国内的热鲜肉，增加了对冷藏车的需求。 

表3：冷藏半挂车需求测算 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

猪肉产量/万吨 4,255 4,298 4,341 4,384 4,428 

肉类总产量/万吨 7,649 7,725 7,803 7,881 7,960 

冷鲜肉干线运输比例 25% 30% 35% 40% 45% 

平均运输距离/公里 1000 1000 1000 1000 1000 

半挂车平均载重/吨 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 

冷藏半挂车年均里程/公里 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 

冷藏半挂车需求 21,854 26,487 31,211 36,026 40,935 

资料来源：公众号生猪产业预警；东兴证券研究所 

图15：中国肉类进口趋势 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

正规冷藏半挂车将逐渐成为市场主流。根据产业研究数据，国内目前正规冷藏半挂车的存量不到万辆。长途

冷鲜运输供需之间的缺口，主要由非标准甚至不合规的冷藏集装箱改装车辆等补足，存在安全隐患且有专业

性差、运输效率较低的问题。随着长途冷鲜运输市场的不断增大，规模效应不断显现，市场对高效运输的需
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求将更为迫切，相关的监管或也将加强。冷藏半挂车的竞争优势将越来越明显。 

2.2 冷藏车制造实力雄厚，已在美国市场证明实力 

中集车辆目前的冷藏半挂车主要在北美地区销售，采用“中国制造、美国装配”的模式，以 2015 年收购的

品牌“Vanguard”进行销售。公司 2017/2018/2019H1 年在北美的冷藏半挂车销量分别为 2,606/3,308/2,479

辆，同比增速分别为-7%/27%/67%。 

中集车辆目前在中国拥有 2 家冷藏半挂车生产工厂，设计年产能为 8,000 辆，国内业务可以快速发力。此外

公司在美国有 2 家冷藏半挂车组装工厂，于 2015 年 11 月投产。为了提升在美组装及交付能力，公司计划在

美建设高端冷藏半挂车组装厂，设计年产能 2500 辆，满足北美的市场需求。 

图16：公司在北美地区的冷藏半挂车销量（单位：辆） 图17：青岛冷藏半挂车厂产量及平均利用率 

  

资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 

表4：公司主要冷藏半挂车工厂 

 工厂名称  地点  投产日期  设计年产能 /辆 

生产 
青岛冷藏半挂车厂 中国山东 2007 年 11 月 5000 

镇江冷藏半挂车厂 中国江苏 2018 年 7 月 3000 

组装 
莫嫩工厂 美国印第安纳州 2015 年 11 月 - 

莫雷诺谷工厂 美国加利福尼亚州 2015 年 11 月 - 

资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 

结合母公司箱体制造技术优势，实现产品性能最大化。公司母公司中集集团是世界冷藏集装箱最大供应商，

公司结合中集集团在冷藏箱体制造方面的技术优势，同时发挥自身在半挂车制造方面的优势，设计了高性能

的冷藏半挂车。目前公司采用经夹层注塑成型技术处理的发泡板，漏热少且强度高。 

公司冷藏箱体的主要产品优势体现在： 

 制造方面：采用北美冷藏半挂跨界设计和多项专利，使用世界领先的 Reefer1.5 数控高压低密度注入式

三明治发泡装备，保证了泡体密度均匀和表面平整度，提升了保温性能。 

 材料方面：采用了用高强度覆膜镀锌板或铝板厢体外板、热塑内板、环保发泡剂、密封胶等环保材料，

率先达到了“无味、耐腐蚀”的食品级安全水准。 
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 智能化方面：融合了智能感应 LED 灯、智能温控风扇、智能温度监测等先进智能技术和专利设计。 

未来公司还将致力于高端冷藏半挂车的研发，该产品将装备 1）采用先进技术与发泡工艺技术并具备低漏热

及较高制冷性能的发泡板，2）改良内部结构设计，以确保冷空气的均匀流动，及 3）多个内置电子零件及智

能传感器，以监督及控制内部温度。 

 

3. 盈利预测及估值 

市场认为公司是一家普通的商用车制造企业，行业周期性较强，且门槛较低。我们与市场观点的不同之处主

要在于： 

 猪瘟与新冠疫情将对肉类运输及百姓消费习惯产生深远影响，国内冷藏车需求将爆发； 

 物流行业周期性低于货车行业总体。国内生鲜运输市场仍在快速增长； 

 GB7258-2017 明显提升半挂车门槛，公司作为龙头将受益； 

 相对较为粗放的同行，公司首创的灯塔工厂模式有望显著降低生产成本，提升竞争力。 

预计中集车辆 2020/2021/2022 年半挂车销量分别达到 12.2/12.7/13.8 万辆，同比增长 3.8%/4.2%/8.8%。

其中，国内冷藏车销量将迎来大幅增长，我们推测 2019-2023 年复合增速超过 50%；欧美的半挂车销量年内

受疫情影响或下跌 20%以上，但后续或迎来反弹；此外国内除冷藏外半挂车板块，由于公司主营合规中高端

车，销量也将有明显增长，我们推测到 2022 年公司销量有望达到 6.6 万辆，比 2019 年高 20%。 

预计中集车辆 2020/2021/2022 年营业总收入分别达到 239/249/267 亿元（人民币，下同），同比增长

2.9%/4.2%/7.2%。预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别达到 12.3/13.9/17.2 亿元，EPS 分别为

0.7/0.79/0.97 元。当前股价对应 2020/2021/2022年 PE为 8.1/7.2/5.8x。公司当前估值较低。我们给予公

司 2020 年 10x PE 估值，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

4. 风险提示 

全球物流需求低于预期； 

原材料价格大幅上涨； 

全球化发生根本逆转。 
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