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 受到了宏观经济以及化肥出口关税政策的影响，公司特箱发送量从 08 年

下半年起出现下滑，四季度特箱发送量同比下滑预计在 30%-40%间，去

年上半年的同比大幅增长和去年 8 月份使用费 30%的提价才维持了去年

特箱业务收入没有产生大的波动。今年一季度特箱业务的发送量同比下滑

仍然在 20%以上，进入二季度开始有所恢复。 

 特箱业务中木材箱约占了特箱业务收入和利润的半壁江山，由于俄罗斯对

于木材出口的限制（09 年 1 月 1 日，俄罗斯的出口木材关税由 20%上调

到 80%，09 年 1季度俄未加工木材出口同比下降 54.2%，已加工木材出

口下降 17.6%）以及东北对于林木砍伐保护的加强，公司的木材箱业务

受到一定影响。 

 公司特箱的投放计划上，今年还有 1000 只水泥罐式集装箱和 650 只框架

式罐式集装箱，其他计划将根据市场安排。 

 铁路货运和临港物流方面，沙鲅线保持较好的增长趋势，这也是公司近两

年的主要增长来源，目前 4600 万吨的运能在 08 年全年 3780 万吨实际运

量的基础上，我们认为很快就能达到饱和，判断的依据来自于营口港 1-5

月份货物吞吐量 7264 万吨，同比增长 11.8%，而沙鲅线在营口港货物疏

导中限于运力仅占有 20%左右的份额，随着扩能完成这一比重将会有所

提升。支持我们判断的另一个依据来自于鞍钢鲅鱼圈项目的投产，我们认

为 500 万吨的产能很快会释放，鲅鱼圈鞍钢项目由于靠近原料和市场，我

们认为即使在钢铁行业不景气的市场，鞍钢也会通过消减其他产能来释放

鲅鱼圈项目的产能，以矿石和钢铁 1.6：1 的提炼比例，500 万吨产能将

需求 1300 万吨的运能，这一运能将会被水路和陆路分担。 

 房地产方面，我们预计公司三期地产项目的总收入将在 15 亿左右，前年

确认了 7 亿，去年确认了 3.7 亿，剩余 4 亿左右，预计今年将确认 1 亿

左右，在目前的市场环境下公司在后续项目上还没有新的想法。 

 集装箱物流中心站除了已建成的上海和昆明外，今年将再建成重庆、成都、

西安、郑州、武汉、大连和青岛 7个站点，占了全部建设计划的一半，集

装箱运输的网络化和规模化还需要一定的培育时间，而这却是公司长期成

长最大的想象空间。 

 我们估算公司 09、10 年业绩分别为每股 0.30 元和 0.32 元，按照目前市

场收盘价，动态市盈率 08 年 26.18X 和 24.16X，近两年公司的增长将倚

重于沙鲅线，集装箱中心建设打开了公司未来成长的想象空间，短期股价

已经处于合理区间，维持公司“中性”评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 6 月 17 日） 7.37 元

目标价格（6 个月） 7.37 元

总股本/A 股（万股） 100425/70290
国家/地区 中国

行业 铁路物流

报告日期 2009 年 6 月 18 日
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财务预测 

 2008A 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 1523 1439 1464 
主营业务利润（百万） 389 396 429 
净利润（百万） 295 297 322 
EBITDA（百万） 558 522 572 
每股收益（元） 0.29 0.30 0.32 
每股经营现金流（元） 0.27 0.74 0.30 
市盈率(X) 26.35 26.18 24.16 
净资产收益率% 12% 11% 11%
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《正面因素集中释放，具有较大想象

空间》 
2008.11.24

《分享铁路运能扩张后集装箱运输方

式发展》 
2007.7.18

 



 

 

 

图 1：08 年公司收入结构 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 2：08 年公司各项收入毛利率水平 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

 



 

 

 

图 3：公司财务指标变化趋势 

0

500

1,000

1,500

2,000

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

营业收入 营业成本 销售毛利率(%)
 

0

500

1,000

1,500

2,000

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

营业收入 归属母公司净利润 销售净利率(%)
 

0

500

1,000

1,500

2,000

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

营业收入 归属母公司净利润

收入增长率 归属母公司净利润同比(%)  

-20
-10

0
10
20
30
40
50
60

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

营业费用 管理费用 财务费用 三项费用(%)  

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

表 1：铁龙物流盈利预测和财务指标                                     

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1092 1473 1454 1874 营业收入 1523 1439 1464 1610 
  现金 553 886 893 1270 营业成本 995 921 921 1025 
  应收账款 122 147 131 134 营业税金及附加 57 54 49 54 
  其它应收款 4 36 30 29 营业费用 29 27 28 31 
  预付账款 13 33 30 28 管理费用 47 43 44 48 
  存货 395 366 366 407 财务费用 8 -3 -7 -7 
  其他 6 6 5 6 资产减值损失 1 2 0 0 
非流动资产 1557 1685 1836 1771 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 60 51 53 55 投资净收益 4 2 0 0 
  固定资产 1416 1524 1663 1636 营业利润 389 396 429 460 
  无形资产 56 54 51 49 营业外收入 4 0 0 0 
  其他 25 56 69 31 营业外支出 3 1 0 0 
资产总计 2650 3158 3291 3645 利润总额 390 396 429 460 
流动负债 183 465 329 338 所得税 95 99 107 114 
  短期借款 40 0 0 0 净利润 295 297 322 345 
  应付账款 49 40 43 48 少数股东损益 1 1 1 1 
  其他 95 425 286 291 归属于母公司净利润 295 297 321 344 
非流动负债 14 4 -50 -50 EBITDA 558 522 572 619 
  长期借款 0 -50 -50 -50 EPS（元） 0.29 0.30 0.32 0.34 
  其他 14 54 -0 -0  
负债合计 197 469 279 288 主要财务比率 
 少数股东权益 1 2 3 4 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 1004 1004 1004 1004 成长能力 
  资本公积 459 459 459 459 营业收入 -3.6% -5.5% 1.7% 10.0%
  留存收益 988 1224 1545 1889 营业利润 -3.9% 1.9% 8.2% 7.2%
归属母公司股东权益合计 2451 2687 3008 3353 归属于母公司净利润 4.7% 0.7% 8.3% 7.2%
负债和股东权益 2650 3158 3291 3645 获利能力 
  毛利率 34.7% 36.0% 37.1% 36.3%
现金流量表  单位:百万元 净利率 29.3% 19.3% 20.6% 21.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 12.0% 11.0% 10.7% 10.3%
经营活动现金流 270 741 303 472  
  净利润 295 297 322 345 偿债能力 
  折旧摊销 161 129 150 167 资产负债率 7.4% 14.8% 8.5% 7.9%
  财务费用 8 -3 -7 -7 净负债比率 20.27% -10.67% -17.92% -17.35%
  投资损失 -4 -2 0 0 流动比率 5.96 3.17 4.42 5.54 
营运资金变动 -200 315 -108 -32 速动比率 3.80 2.38 3.31 4.34 
  其它 9 5 -54 0 营运能力 
投资活动现金流 -311 -260 -302 -102 总资产周转率 0.55 0.50 0.45 0.46 
  资本支出 313 269 300 100 应收账款周转率 14 10 11 12 
  长期投资 -10 -9 2 2 应付账款周转率 20.49 20.78 22.18 22.64 
  其他 -8 0 -1 -1 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -321 -148 7 7 每股收益 0.29 0.30 0.32 0.34 
  短期借款 -240 -40 0 0 每股经营现金流 0.27 0.74 0.30 0.47 
  长期借款 -60 -50 0 0 每股净资产 2.44 2.68 3.00 3.34 
  普通股增加 167 0 0 0 估值比率 
  资本公积增加 -170 0 0 0 P/E 26.35 26.18 24.16 22.55 
  其他 -19 -58 7 7 P/B 3.17 2.89 2.58 2.32 
现金净增加额 -363 333 7 377 EV/EBITDA 13 14 13 12 

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 

 

分析师承诺 
徐捷：交通运输行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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