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 受房地产业务下滑影响，营业收入下降3.62%。公司2008年实现

营业收入15.23亿元，净利润2.95亿元，分别同比增长-3.62%和

4.66%，每股收益0.293元。如不考虑房地产业务的影响，公司铁

路相关主营业务实现收入11.55亿元，同比增长33.2%，仍然保持

了较快增长。分配预案为每10股派发现金股利0.6元，分红比例

20%。影响公司业绩的主要不利因素是特箱业务和房地产业务的

下滑。 

 临港物流业务是拉动公司增长的主要源动力。08年沙鲅线收入超

预期主要体现在临港物流业务上，公司在大连的分公司积极拓展

依托沙鲅线运输业务为主的延伸物流服务，未来几年内随着运能

的释放，临港业务仍有望保持快速增长。我们认为铁路货运及临

港物流业务在2009～10年仍将是拉动公司增长的主要源动力。 

 特箱业务短期受压，长期发展前景看好。由于08年国家化肥关税

政策的调整，对特箱业务造成一定的冲击，我们预计09年这种形

势不会有明显好转，公司特箱的利用率短期将承受一定的压力。

但公司特箱业务在国内铁路运输上具有唯一性优势，未来发展前

景广阔。预计短期将平稳发展，在本轮铁路建设热潮之后将出现

提速增长。 

 维持“谨慎推荐”评级。综合考虑09年房地产业务并不乐观，特

箱业务也有一定压力，我们预计公司09和2010年的每股收益分别

为0.3元和0.34元，对应市盈率为22.97倍和20.39倍。2009年国

际和国内的经济形势都不乐观，物流行业也面临了前所未有的压

力。为应对全球性金融危机，国家进一步加大了铁路基础建设的

力度和推出了《物流振兴规划》都将极大利好铁龙物流的稳定发

展，我们继续维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

莫景成 

电话：0769-22119441 

邮箱：mjc@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2009 年 3 月 18 日 

收盘价(元) 7.04  

总股本(万股) 100424 

流通 A 股股本(万股) 70290 

12 月最高价(元) 10.66 

12 月最低价(元) 4.73  

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

航运市场综合周报（2009.03.09

—2009.03.13）：BDI 冲高回落，
油运低位徘徊 

2009 年 3 月 17 号 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   年报点评/公司研究 

房地产业务拖累 08 年业绩  
谨慎推荐 （维持） 

铁龙物流（600125）年报点评  

投资要点： 
 

2009 年 3 月 19 日 

公司主要财务指标预测表 

（亿元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 15.80 15.23 15.53 17.08 

同比％ 92.73% -3.62% 2.00% 10.00% 

归属母公司净利润 2.81  2.95  3.02  3.40  

同比％ 55.23% 4.69% 2.55% 12.64% 

毛利率％ 36.06% 34.65% 35.00% 35.70% 

ROE％ 13.00% 12.00% 11.00% 11.60% 

每股收益(元) 0.28  0.29  0.30  0.34  

每股净资产(元) 2.16  2.44  2.73  2.92  

市盈率(倍) 3.27  2.88  2.57  2.41  

市净率(倍) 24.66  23.56  22.97  20.39  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1. 2008 年业绩回顾 

1.1 受房地产业务下滑影响，营业收入下降 3.62% 

公司2008年实现营业收入15.23亿元，净利润2.95亿元，分别同比增长-3.62%和4.66%，每

股收益0.293元，略低于我们之前预期（预计为0.32元）；如不考虑房地产业务的影响，公司铁

路相关主营业务实现收入11.55亿元，同比增长33.2%，仍然保持了较快增长。分配预案为每10

股派发现金股利0.6元，分红比例20%。影响公司业绩的主要不利因素是特箱业务和房地产业务

的下滑。 

从单季度情况来看，公司第三季度营业收入大幅下降35.49%，净利润大幅下降31.7%，是

造成全年业绩略低于预期的主要因素。 

 

图 1：近四年公司的营业状况  图 2：08 年分季度营业状况 
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资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 

表 1：主营业务构成情况表 

主要业务 营业收入 
同比增减 

营业成本 
同比增减 营业利润率 同比增减 

（%） （%） （%） （%） 

铁路特种集装箱业务 34,800 11.66 23,861 6.99 21.02 5.52 

铁路货运及临港物流业务  45,898 61.39 29,027 84.03 32.43 -8.69 

铁路客运业务  13,671 -0.36 3,121 -3.12 65.86 0.74 

房地产业务  36,729 -48.44 24,822.91 -49.92 23.39 1.42 

商品混凝土生产销售  12,803 17.42 12,211.19 24.97 -0.8 -8.22 

其他   8,360 231.98 6,455.72 1645.32 -9.38 47.79 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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图 3：公司主营业务构成  图 4：公司利润构成 
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资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

1.2 铁路特种集装箱业务 

公司特种箱业务受自然灾害、化肥出口关税政策变化、金融危机等多方面不利因素的影响，

全年完成特种箱发送量39万TEU，较上年同期39.5万TEU（扣除一季度汽车箱的同口径发送量）

同比下降-1.23%。但由于铁道部于8月20日上调了所有铁路集装箱的使用费率，幅度为30%；因

此08年公司特种箱的使用费率同比大幅上升了25.6%，达到了571元/TEU，以及部分使用费率较

高的箱型在报告期内的发送量较上年提高等原因，报告期公司铁路特种集装箱业务的营业收入

仍实现了同比增长11.66%，营业利润同比增长51.46%，营业利润率增加了5.52个百分点。 

1.3 铁路货运及临港物流业务 

沙鲅线复线和电气化工程已于08年四季度完工并投入使用，对鞍钢营口新厂的运输服务也

已展开，公司运能逐步提高，全年完成货物到发量3780万吨，比上年同期增加了600万吨，同

比增长了18.9%。，开创了建线运营以来的历史最好水平；同时，报告期公司进一步扩大铁路临

港物流延伸服务业务的规模，延伸服务收入大幅度提高。报告期公司铁路货运及临港物流业务

的营业收入同比增长61.39%，营业利润同比增长27.29%，营业利润率减少了8.69个百分点。但

相应成本同比大增84.0%，导致毛利率下降7.8%。 

图 5：05-08 年毛利率走势  图 6：08 年单季度毛利率走势 
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资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1.4 房地产业务 

报告期内公司开发的“动力院景”三期商品房项目有部分房屋销售完毕并确认收入，但受

金融危机的影响，房屋销售速度减缓，报告期公司房地产业务的营业收入较上年减少了3.45

亿元，同比减少48.44%，营业利润同比下降45.10%。但同时为楼盘销售支付的业务宣传费、销

售代理费等相应减少，使得08年公司销售费用下降20.7%。 

2. 2009 年业绩展望 

从目前公司的主营业务来看，临港物流、特箱业务和房地产业务是公司2007年和2008年业

务的主要高增长点。房地产将在09年结算完，之后没有储备项目。临港物流业务和特箱业务将

是公司未来的主要增长点，临港物流业务主要取决于营口港的增长前景，而特箱业务则有待公

司自身开发。 

2.1 临港物流业务是拉动公司增长的主要源动力 

08年沙鲅线收入超预期主要体现在临港物流业务上，公司在大连的分公司积极拓展依托沙

鲅线运输业务为主的延伸物流服务，临港物流收入同比实现了翻番的增长，并且未来几年内随

着运能的释放，临港业务仍有望保持快速增长。我们认为铁路货运及临港物流业务在2009～

2010年仍将是拉动公司增长的主要源动力。 

2.2 特箱业务短期受压，长期发展前景看好 

全年公司完成特种箱发送量39万TEU，较上年同期39.5万TEU同比下降-1.23%，其中下半

年发送特种箱17.1万TEU，比上半年环比下降了22%，全年同比基本持平；周转率从上半年的

21次/年下降到下半年的15次/年，全年同比下降19.8%。由于08年国家化肥关税政策的调整，

对特箱业务造成一定的冲击，我们预计09年这种形势不会有明显好转。此外，在整体经济下行

的大环境下，公司的许多大客户的发货量也受到一定的影响。因此，公司特箱的利用率短期将

承受一定的压力。 

公司特箱业务在国内铁路运输上具有唯一性优势，随着未来国家铁路运力瓶颈的突破，特

箱业务具有广阔的发展前景。预计短期公司特箱业务将平稳发展，在本轮铁路建设热潮之后将

出现提速增长。 

2.3 维持“谨慎推荐”评级 

综合考虑09年房地产业务并不乐观，特箱业务也有一定压力，我们预计公司09和2010年的

每股收益分别为0.3元和0.34元，对应市盈率为22.97倍和20.39倍。2009年国际和国内的经济

形势都不乐观，物流行业也面临了前所未有的压力。为应对全球性金融危机，国家进一步加大

了铁路基础建设的力度和推出了《物流振兴规划》都将极大利好铁龙物流的稳定发展，我们继

续维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 
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表 2：公司盈利预测 

科目(百万元) 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 1,579.82  1,522.62  1,553.07  1,708.37  

营业总成本 1,176.50  1,137.07  1,154.72  1,261.33  

营业成本 1,010.07  995.00  1,009.49  1,098.48  

营业税金及附加 71.72  56.88  62.12  68.33  

销售费用 36.72  29.10  29.82  34.17  

管理费用 43.43  46.99  43.49  49.54  

财务费用 15.14  8.35  9.00  10.00  

资产减值损失 -0.57  0.74  0.80  0.80  

其他经营收益     

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1.44  3.52  4.00  6.00  

其中  对联营和合营投资 1.44  3.52  0.00  0.00  

营业利润 404.76  389.07  402.35  453.04  

加 营业外收入 2.84  4.23  4.80  5.50  

减 营业外支出 1.60  2.91  3.00  3.50  

利润总额 406.00  390.38  404.15  455.04  

减 所得税 123.76  94.99  101.04  113.76  

  实际所得税率 30.48% 24.33% 25.00% 25.00% 

净利润 282.24  295.39  303.11  341.28  

减 少数股东损益 0.84  0.80  1.00  1.00  

归母公司所有者的净利润 281.40  294.59  302.11  340.28  

最新总股本(万股） 100,425 100,425 100,425 100,425 

基本每股收益(元) 0.28  0.29  0.30  0.34  

市盈率（倍） 24.66  23.56  22.97  20.39  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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