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特箱和铁路货运提升估值空间 
铁龙物流（600125.SH）调研报告 

报告关键点： 
 随着需求回暖，预计四季度开始木材箱和干散箱的发送量持续增长 
 下半年沙鲅铁路运量有望有30％以上增长，长期受到运能限制 
 考虑到特箱业务和沙鲅铁路产能释放，首次给予“增持－A”评级 

报告摘要： 
 未来的6到12个月，盈利增长主要来自于特箱业务和沙鲅铁路。 公司业务主要
包含特种集装箱业务、铁路货运及临港业务、铁路客运业务和房地产业务。公

司目前没有新开发的项目，房地产业务主要是前期开发的“动力院景”，现有房

地产业务的占比较低。客运业务历年的收入和盈利稳定。预计未来的6到12个月，

公司盈利的增长主要来自于特种集装箱业务和铁路货运及临港业务。 

 特箱业务：木材箱和干散箱的产能利用率将持续提升。 上半年公司集装箱发送
量同比下降23.6％，主要是木材箱的发送量减少。我们判断，俄罗斯限制原木

出口，一定程度上影响了木材的运输量，但是主要是需求的疲弱降低了木材箱

的使用率。预计四季度开始，木材的下游行业如造纸、家具、地板的需求将逐

渐恢复，木材箱的发送量也将逐渐恢复。 

 受到化肥出口关税和需求疲弱影响，公司拥有的8800只干散箱的产能没有完全
释放。年初，干散箱的利用率只有50％。为调整出口产品结构，自2009年7月取

消了部分化肥的特别出口关税，化肥出口量在2009年7月迅速增长。随着需求的

恢复和特别出口关税的取消，预计化肥的出口量继续快速增长，干散箱产能利

用率将逐渐提高。 

 铁路货运：下半年运量有望有30％以上增长，长期将受运能限制。 沙鲅铁路是
营口港唯一的疏港铁路，其货源主要来自于鲅鱼圈和东北经济圈。因鞍钢新产

投产和沙鲅铁路扩能改造完工，上半年，沙鲅铁路货运量同比增长31.7％。鞍

钢新厂2009年的产量有望达到500万吨的产能，随着经济的恢复，东北经济圈的

货运需求回升。预计下半年，沙鲅铁路货运量高于上半年，下半年货运量增长

率可能在30％以上。预计未来几年，沙鲅铁路运量可能超过4600万吨的运能，

但长期可能受到运能限制。 

 首次给予“增持－A”评级。假定其他业务维持现在的收入和盈利水平，考虑到
集装箱发送量的持续增长和沙鲅铁路运能的释放，预计2009年到2011年的每股

收益分别为0.34元、0.38元、0.42元，给予2009年25倍市盈率，6个月目标价为

8.5元，首次给予“增持－A”评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,579.8 1,522.6 1,327.0 1,494.5 1,660.8

Growth(%) 92.7% -3.6% -12.8% 12.6% 11.1%
净利润 281.4 294.6 337.2 383.2 425.5

Growth(%) 55.2% 4.7% 14.5% 13.7% 11.0%
毛利率(%) 36.1% 34.7% 40.8% 41.3% 40.7%
净利润率(%) 17.8% 19.3% 25.4% 25.6% 25.6%
每股收益(元) 0.28 0.29 0.34 0.38 0.42
每股净资产(元) 2.15 2.44 2.69 2.97 3.29
市盈率 26.7 25.5 22.3 19.6 17.7
市净率 3.5 3.1 2.8 2.5 2.3
净资产收益率(%) 13.1% 12.0% 12.5% 12.9% 12.9%
ROIC(%) 19.2% 19.2% 17.0% 21.7% 21.8%
EV/EBITDA 10.1 12.6 10.7 9.7 8.4
股息收益率 0.3% 0.0% 0.9% 1.0% 1.1%
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市场数据 
总市值(百万元) 7,280.80
流通市值(百万元) 5,096.05
总股本(百万股) 1,004.25
流通股本(百万股) 702.90
12 个月最高/最低 5.06/8.80元
十大流通股东(%) 9.38%
股东户数 149,830
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 4.52 (6.98) (3.07) 
绝对收益 (11.48) (2.29) 37.86 
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1. 投资建议 
1.1. 未来几个月，盈利增长来自于特箱业务和铁路货运 
铁龙物流的业务有特种集装箱业务、铁路货运和临港业务、铁路客运业务、房地产业

务，另外还从事少量商品混凝土、酒店、客运汽车出租、写字楼出租、汽车运输等业

务。从图 1可以看出，公司的毛利主要来自于运输和物流方面（包含特种集装箱、铁
路货运和客运），有一部分来自于房地产。从图 3可以看出，2006年到 2008年公司毛
利的增长主要来自于特种集装箱、铁路货运、房地产，铁路客运没有增长，其他业务

毛利有所下降。在 2007年、2008年，房地产业务贡献了公司 30％左右的业绩，但是
目前公司没有新开工的房地产项目，房地产业务主要来自于前期开发的“动力院景”，

房地产业务的占比明显减少，2009年上半年的毛利占比仅为 6％。 

近期对公司进行了调研，根据调研的信息，我们认为未来 6 到 12 个月，公司盈利的

增长主要来自于特种集装箱业务和铁路货运业务。长期来看，集装箱业务可能成为公

司未来发展的亮点。 

图 1 历年各业务毛利占比        图 2 2009 中期各业务毛利占比 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心                       数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 
图 3 历年各业务毛利 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 
以下是各项业务的调研信息和我们的判断： 
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1） 上半年集装箱发送量下滑 23.6％，主要是折叠式集装箱（木材箱）发送量下滑。
上半年木材箱的闲置率接近 50％。我们认为，主要是需求疲弱导致木材箱发送量

下滑。随着木材下游行业需求的恢复，预计四季度到明年一季度，木材箱的发送

量将持续增长。 

2） 受到化肥出口关税和需求疲弱的影响，2009 年上半年公司拥有的 8800 只干散箱
的产能利用率可能只有 50％左右。我们预计，随着需求的恢复和化肥出口量的增

加，干散箱的产能利用率将逐步提高。 

3） 沙鲅铁路扩能完工后，铁路货运量明显回升。下半年仍然有望保持 30％的增长。  

4） 公司的房地产项目主要是以前开发的“动力院景”，目前没有新开发的楼盘，预计
房地产业务不会有大幅增长。 

5） 公司的混凝土厂正在搬迁，混凝土业务可能会萎缩。但是该业务利润占比在 2％

左右，对公司影响有限。 

公司特种集装箱和铁路货运业务的详细介绍见后面的二、三部分。 

1.2. 首次给予“增持－A”评级 
根据我们调研的信息，对各项业务进行如下假设： 

1） 特种集装箱业务：2009 下半年集装箱发送量较上半年环比增长 15％，2010 年、
2011 年集装箱发送量同比增长 20％、18％； 

2） 铁路货运及临港业务：2009 年铁路货运量同比增长 30％，全年运量为 4945 万吨，
2010 年、2011 年，铁路货运量同比增长 12％、10％； 

3） 铁路客运业务保持现在的收入和盈利水平； 

4） 初略估算，2009 上半年房地产业务贡献的 EPS 为 0.01 元。谨慎起见，假定房地
产销售维持现在水平，2009 到 2011 年对公司贡献的 EPS 为 0.02 元。 

根据以上假设，预计 2009 年到 2011 年的每股收益为 0.34 元、0.38 元、0.42 元，对

应的动态市盈率分别为 22 倍、20 倍、18 倍。预计四季度到明年一季度，特箱发送量

将持续回升，沙鲅铁路产能继续释放，公司业绩有望持续好转，给予 2009 年 25 倍动

态市盈率，6个月目标价为 8.5 元，首次给予“增持－A”评级。 

表 1 盈利预测                                                                   （千元）

    2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1,579,824 1,522,615 1,327,042  1,494,471  1,660,760 

yoy%  -3.6% -12.8% 12.6% 11.1% 

其中： 特种集装箱 311,661 348,001 349,758 415,112  489,832 

 yoy%  11.7% 0.5% 18.7% 18.0% 

 铁路货运及临港 284,387 458,976 684,951 775,329  852,862 

 yoy%  61.4% 49.2% 13.2% 10.0% 

 铁路客运 137,210 136,710 142,086 142,086  142,086 

 yoy%  -0.4% 3.9% 0.0% 0.0% 

 房地产 712,343 367,289 91,766 91,766  91,766 

 yoy%   -48.4% -75.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 1,010,067 995,000 786,188 877,983  985,546 

yoy%  -1.5% -21.0% 11.7% 12.3% 

其中： 特种集装箱 223,020 238,614 244,797 286,427  337,984 

 yoy%  7.0% 2.6% 17.0% 18.0% 

 铁路货运及临港 157,734 290,275 398,673 438,541  482,395 

 yoy%  84.0% 37.3% 10.0% 10.0% 
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 铁路客运 32,218 31,213 29,159 29,159  29,159 

 yoy%  -3.1% -6.6% 0.0% 0.0% 

 房地产 495,686 248,229 56,347 56,347  56,347 

 yoy%   -49.9% -77.3% 0.0% 0.0% 

营业利润 404,762 389,068 450,743 512,263  568,793 

yoy%  -3.9% 15.9% 13.6% 11.0% 

净利润  281,403 294,587 337,172 383,223  425,524 

yoy%   4.7% 14.5% 13.7% 11.0% 

全部业务 EPS（元/股） 0.28  0.29  0.34  0.38  0.42  

yoy%  4.7% 14.5% 13.7% 11.0% 

扣除房地产后 EPS（元/股） 0.16  0.23  0.32  0.36  0.40  

yoy%   45.1% 38.6% 14.5% 11.6% 

数据来源：安信证券研究中心 

 

2. 特箱业务：短期内盈利增长来自于木材箱和干散箱 
公司的特种集装箱业务有三种营业模式：1）公司拥有的特种集装箱由中铁集装箱公
司承运，公司收取 80％的集装箱使用费，集装箱使用费率由铁道部制定，该部分业务
称为线上业务；2）子公司承担集装箱的线下物流运输业务，价格采取市场定价，该
部分业务为线下业务；3）将公司拥有的汽车箱租赁给中铁特货运输公司经营，收取
租金。由此可见，特种集装箱是公司的核心资产，公司的盈利取决于集装箱的发送量。 

根据近期调研的情况，截至 2009 年中期，公司大约拥有 25000 只集装箱，其中折叠
式集装箱和干散货集装箱的占比约为 74％，集装箱业务的利润主要来自于折叠箱和干
散箱。 

预计 2009年内，将有 178只灌式箱、480只水泥箱、300只化工箱、250只冷藏箱陆
续上线，公司特箱业务将进一步扩大。 

表 2 公司各类型集装箱数量和占比 

  2009 中期 2009E 

  数量(只) 占比 数量(只) 占比 运输品种 

折叠式集装箱 9,800  39.3% 9,800  37.4% 木材 

干散货集装箱 8,800  35.3% 8,800  33.6% 化肥 

灌式集装箱 1,900  7.6% 2,078  7.9% 液态化工产品 

水泥集装箱 1,500  6.0% 1,980  7.6% 水泥 

汽车集装箱 2,961  11.9% 2,961  11.3% 汽车 

化工集装箱 - - 300  1.1% 腐蚀性化工产品 

冷藏集装箱 - - 250  1.0% 冷鲜果蔬 

合计 24,961  100.0% 26,169  100.0%  

数据来源:公司数据 安信证券研究中心 

 
2.1. 下游需求逐渐恢复，木材箱发送量有望实现增长 
上半年公司集装箱发送量为 16.8 万 TEU，同比下降 23.5％。据公司反映，上半年主
要是折叠式集装箱（木材箱）的发送量出现减少，其余箱型的发送量比较稳定。木材

箱主要用于运输黑龙江、俄罗斯等地的木材，把这些木材运往南方一些加工企业，用

于地板、家具、造纸等行业。 

俄罗斯在 2007年 7月上调了木材的出口关税，并在 2008年 4月，再次上调木材出口
关税至 25％且不低于每立方米 15欧元。因关税提高，中国原木进口量开始减少，可
能影响木材的运输量。 
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据公司反映，木材箱发送量的减少，自 2008年 7、8月份开始。2008年下半年，集装
箱发送量同比下降了 18.3％。同时，我们也观察到，木材的下游行业如机制纸自 2008
年 9月份开始减产。我们认为俄罗斯限制木材出口，可能会减少木材的运输量，但是
目前，木材箱发送量的减少，主要是木材下游行业需求疲弱所致。 

据公司反映，上半年木材箱的闲置率接近 50％，目前木材箱的发送量并没有明显回升。
根据安信造纸行业研究员的观点，纸制品行业的全面复苏可能始于今年的四季度。另

一方面，随着房地产开工率的回升，预计地板、家具等行业的需求也将逐渐回升。安

信宏观小组认为，外需的恢复不会晚于四季度。因此，我们判断在四季度到明年一季

度，木材箱的发送量将持续恢复，闲置率将逐渐降低。 

图 4 机制纸产量增长率         图 5 纸制品出口增长率 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心         数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

 
2.2. 预计干散箱的产能利用率逐渐提高 
干散货集装箱主要把化肥从生产商处运往沿海地区出口。公司在 2008年引进了 5000
只干散箱，目前一共拥有约 8800只干散箱。但是由于 2008年 4月，对一些出口化肥
开始加征 100％的特别出口关税，导致化肥出口量急剧减少。干散箱的产能没有完全
释放。 

为了稳定外需，调整出口结构，促进化肥行业平稳运行，在 2009 年 7 月，国家取消
了部分产品的特别出口关税。如图 6 所示，取消部分化肥产品的特别出口关税后，7
月份化肥的出口量明显回升。从公司了解到，目前干散箱的利用率已经明显提高，年

初干散箱的利用率只有 50％，现在干散箱的利用率已经接近 80％。 

我们判断，随着外需的恢复和化肥特别关税的取消，化肥的出口量将进一步增长，干

散箱的利用率可能继续提高，新引进的 5000只干散箱的产能利用率逐步提高。 

在所有箱型中，因木材箱、干散箱线上业务的占比较高，这两种箱型的盈利能力要强

于其他箱型。随着木材箱、干散箱发送量的恢复，预计特箱业务的盈利也将逐渐好转。 
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图 6 化肥出口量及增长率 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

 
2.3. 其他箱型利用率接近 100％ 
公司现在约有 1900只灌式箱和 1500水泥箱，其中灌式箱主要用于运输液态化学品，
水泥箱主要用于运输水泥。因这些箱型量少，目前处于供不应求的状态，上半年，这

些箱型的利用率接近 100％。2009 年内，陆续有 178 只灌式箱、490 只水泥箱、300
只化工箱陆续上线。预计这些箱型仍将处于供不应求的状态。 

公司大约投资 7000万元用于建造 250只冷藏箱，预计 2009年底到 2010年投入使用。
冷藏箱设有制冷系统，并能够全程跟踪，单价大约为 28 万/只，远高于目前干散箱 3
万/只的单价。因冷藏箱固定成本较高，变动成本则通过线下的物流业务转移给终端用
户，因此我们推测冷藏箱的利润主要来自于线下的物流业务。 

冷鲜货物的运输量大约为 10亿吨/年，铁路的运量为 500万吨，铁路的市场份额很小。
因冷藏箱的数量较少，成本高，预计在运营初期，主要用于运输附加值比较高的产品。

可为公司带来一定的利润空间。 

2.4. 集装箱业务的前景可观 
近年来，虽然铁路货运量在稳步上升，但是铁路集装箱的市场份额非常低，铁路集装

箱运量不到整个铁路运量的 3％。制约铁路集装箱运输的瓶颈有两方面：1）缺乏集装
箱中心站，装卸效率低；2）铁路运力不足。 

铁路适合中长距离的批量运输，其最大的优点在于，单位成本低。目前，因缺乏大的

集装箱中心站，集装箱的中转在普通铁路站进行。因资源有限，缺乏专业的中转工具，

效率较低，不能满足铁路批量运输的特点，无法节约成本。 

铁路运输的货种主要是煤炭、矿石。这些货种与铁路集装箱运输相比，装卸方便，操

作简单，不易损耗。因此，在铁路运力不足的情况下，集装箱货运的市场份额占比非

常小。 

根据调整后的铁路“十五”建设规划，要加快建设客运专线、加快完善路网结构、加

快既有线扩能改造、加快 18个集装箱中心站的建设。事实上，目前我们已经观察到，
铁路建设的进度在加快。目前，已经运营的集装箱中心站有 2个，2009年将有 7个集
装箱中心站建成，剩余的 9个集装箱中心站在规划建设中。集装箱中心站建成后，形
成了完整的铁路集装箱运输体系，可能会开行集装箱运输班列，有利于集装箱的周转。 

目前，公司没有负债，现金流充裕，有大量闲置资金用于购买集装箱。公司表示，未

来几年的发展业务主要是集装箱。长期看，集装箱业务将成为公司重点发展的业务，

有较大的想象空间。 
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图 7 铁路货运量及增长率        图 8 集装箱运量及占比 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心         数据来源：铁道部 安信证券研究中心 

 

3. 铁路货运及临港：下半年货运量有望增长 30％以上  
3.1. 下半年货运量有望实现 30％以上增长 
沙鲅铁路全长 14.17km，起于沙岗站，与哈大铁路连接，终于鲅鱼圈站，直接通往营
口港，是营口港的唯一疏港铁路。因铁路主要用于中长距离的运输，而历年来沙鲅铁

路的货物到达量要高于与发送量，表明沙鲅铁路的货源一部分来自于鲅鱼圈的需求

（货物到达量），另一部分来自于东北经济圈（含有货物达到、发送）。 

2009年上半年，沙鲅铁路完成货运量 2419万吨，同比增长 31.7％。货运量的增长，
主要有两方面的原因。一方面鞍钢营口新厂于 2008 年 9 月投产。鞍钢所需的铁矿石
一部分来自于内部的矿山，一部分直接由营口港上岸进入厂区。因此沙鲅铁路有部分

增量来自于鞍钢的内部矿石和煤炭。另一方面，沙鲅铁路在 2008 年 8 月扩能改造完
后，运能由之前的 2400 万吨/年提高到现在的 4600 万吨/年。运能提高，转移了水路
公路的运量到沙鲅铁路上。 

鞍钢新厂 2009 年的产量有望达到 500 万吨的产能，随着经济的恢复，东北经济圈的
货运需求回升。预计下半年，沙鲅铁路货运量高于上半年，下半年货运量增长率可能

在 30％以上，全年的运量可能超过现在的产能。 

图 9 沙鲅铁路运量及增长率       图 10 沙鲅铁路发送量和到达量 
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3.2. 未来几年运量可能超过运能 
2001年到 2003年，沙鲅铁路的运量增长稳定。在 2004年到 2006年间，因受到运能
的限制，沙鲅铁路 3 年的运量均维持在 2400 万吨左右的水平。另一方面，营口港的
吞吐量不断增长，沙鲅铁路的货运量占营口港的比重由之前的 40％下降到 20％。 

2008年年 8月，沙鲅铁路扩能完工，全年运能为 4600万吨，改造后的沙鲅铁路机车
牵引能力达到 5000吨。根据沙鲅铁路上半年的运量情况，2009年沙鲅铁路的货运量
可能超过 4600 万吨的运能，预计 2009 年全年运量为 4945 万吨。之后，随着东北经
济圈的发展和华能营口电厂三期（预计 2010 年建成）的投产，预计未来的几年，沙
鲅铁路的货运量将继续超过现在的产能。 

长期看，随着沙鲅铁路货运量的不断增长，可能如 2004年到 2006年一样，沙鲅铁路
运量维持某一水平不变 

图 11 沙鲅铁路运量占营口港吞吐量比例 
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数据来源：公司数据 CEIC 安信证券研究中心 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-9-16
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,579.8 1,522.6 1,327.0 1,494.5 1,660.8 成长性   
减:营业成本 1,010.1 995.0 786.2 878.0 985.5 营业收入增长率 92.7% -3.6% -12.8% 12.6% 11.1%
   营业税费 71.7 56.9 46.4 52.3 58.1 营业利润增长率 70.0% -3.9% 15.9% 13.6% 11.0%
   销售费用 36.7 29.1 23.9 26.9 29.9 净利润增长率 55.2% 4.7% 14.5% 13.7% 11.0%
   管理费用 43.4 47.0 37.2 41.8 46.5 EBITDA增长率 50.3% -0.9% 9.3% 9.4% 7.9%
   财务费用 15.1 8.4 -12.4 -17.4 -21.4 EBIT增长率 68.9% -5.4% 10.3% 12.9% 10.6%
   资产减值损失 -0.6 0.7 -0.0 5.6 -1.7 NOPLAT增长率 54.8% 2.1% 8.2% 12.9% 10.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 2.1% 22.4% -11.8% 10.2% -4.6%
   投资和汇兑收益 1.4 3.5 5.0 5.0 5.0 净资产增长率 77.9% 13.5% 10.2% 10.5% 10.6%
营业利润 404.8 389.1 450.7 512.3 568.8 利润率   
加:营业外净收支 1.2 1.3 - - - 毛利率 36.1% 34.7% 40.8% 41.3% 40.7%
利润总额 406.0 390.4 450.7 512.3 568.8 营业利润率 25.6% 25.6% 34.0% 34.3% 34.2%
减:所得税 123.8 95.0 112.7 128.1 142.2 净利润率 17.8% 19.3% 25.4% 25.6% 25.6%
净利润 281.4 294.6 337.2 383.2 425.5 EBITDA/营业收入 35.5% 36.5% 45.8% 44.5% 43.2%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 26.6% 26.1% 33.0% 33.1% 33.0%
货币资金 915.2 552.6 1,097.9 1,220.7 1,636.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 276 313 363 283 218
应收帐款 57.9 125.9 29.8 340.7 378.6 流动营业资本周转天数 53 75 101 127 161
应收票据 2.2 4.9 8.7 9.8 10.9 流动资产周转天数 321 310 342 401 465
预付帐款 49.9 13.3 14.0 14.9 15.9 应收帐款周转天数 16 20 19 42 75
存货 505.2 395.2 280.0 312.7 351.0 存货周转天数 134 106 92 71 72
其他流动资产 1.3 0.6 0.6 0.6 0.7 总资产周转天数 625 654 740 711 707
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 357 416 495 433 399
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 47.2 60.1 52.4 52.4 52.4 ROE 13.1% 12.0% 12.5% 12.9% 12.9%
投资性房地产 - - - - - ROA 9.8% 11.1% 12.1% 12.4% 12.5%
固定资产 1,231.1 1,416.5 1,259.9 1,087.1 921.6 ROIC 19.2% 19.2% 17.0% 21.7% 21.8%
在建工程 9.4 1.5 - - - 费用率   
无形资产 46.2 55.7 53.5 51.2 48.9 销售费用率 2.3% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8%
其他非流动资产 16.2 23.5 7.3 7.1 6.9 管理费用率 2.7% 3.1% 2.8% 2.8% 2.8%
资产总额 2,881.8 2,649.7 2,804.1 3,097.3 3,423.3 财务费用率 1.0% 0.5% -0.9% -1.2% -1.3%
短期债务 280.0 40.0 - - - 三费/营业收入 6.0% 5.5% 3.7% 3.4% 3.3%
应付帐款 74.4 107.7 75.4 84.2 94.5 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 25.0% 7.4% 3.6% 3.6% 3.5%
其他流动负债 306.0 35.2 45.1 45.1 45.1 负债权益比 33.4% 8.0% 3.8% 3.7% 3.7%
长期借款 60.0 - - - - 流动比率 2.32 5.96 16.27 19.63 22.35
其他非流动负债 0.9 14.0 13.5 13.5 13.5 速动比率 1.55 3.80 13.09 16.40 19.08
负债总额 721.5 197.4 101.5 110.3 120.6 利息保障倍数 27.73 47.58 -35.41 -28.46 -25.54
少数股东权益 1.6 1.5 2.2 3.0 3.9 分红指标   
股本 836.9 1,004.2 1,004.2 1,004.2 1,004.2 DPS(元) 0.02 - 0.07 0.08 0.08
留存收益 1,321.7 1,446.6 1,696.1 1,979.7 2,294.6 分红比率 7.2% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 2,160.2 2,452.3 2,702.6 2,987.0 3,302.7 股息收益率 0.3% 0.0% 0.9% 1.0% 1.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 282.2 295.4 337.2 383.2 425.5 EPS(元) 0.28 0.29 0.34 0.38 0.42
加:折旧和摊销 143.2 160.6 169.0 169.4 169.4 BVPS(元) 2.15 2.44 2.69 2.97 3.29
   资产减值准备 -0.6 0.7 -0.0 5.6 -1.7 PE(X) 26.7 25.5 22.3 19.6 17.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.5 3.1 2.8 2.5 2.3
   财务费用 10.1 18.4 8.4 -12.4 -17.4 P/FCF -28.3 -20.8 14.3 36.1 14.7
   投资收益 -1.4 -3.5 -5.0 -5.0 -5.0 P/S 4.8 4.9 5.7 5.0 4.5
   少数股东损益 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 EV/EBITDA 10.1 12.6 10.7 9.7 8.4
   营运资金的变动 8.6 -179.5 186.3 -336.5 -67.8 CAGR(%) 10.8% 13.0% 11.4%
经营活动产生现金流量 450.8 270.1 676.0 200.3 500.2 PEG 2.5 2.0 2.0 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -180.1 -311.4 4.0 4.9 4.9 ROIC/WACC   
融资活动产生现金流量 128.9 -321.3 -95.1 -59.3 -63.7 REP   
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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010-66581689 lixin@essence.com.cn 0755-82558268 panlin@essence.com.cn 
张茜萍 深圳联系人 王远洋 深圳联系人 
0755-82558089 zhangqp@essence.com.cn 0755-82558087 wangyy3@essence.com.cn 
李瑾 深圳联系人   
0755-82558084 lijin@essence.com.cn   

 

安信证券研究中心 
T_Region 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 
 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16 层 

邮编: 200122 
 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 


