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 主要观点： 

 铁龙物流是我国首家铁路系统 A 股上市公司，业务运营充分依托于我国

铁路网络系统，公司已经形成了“以铁路特种集装箱物流业务、铁路货

运及临港物流业务、铁路客运业务为主，以房地产开发等业务为补充”

的主辅多元化经营格局。 

 公司独家拥有中国铁路特种集装箱业务的经营权，且拥有中国铁路最大

的特种集装箱保有量。我国每年适合运输的冷冻和鲜活产品产量约为 10
亿吨，而运输率仅为 10%左右，远低于美国 30-40%的运输率，冷鲜产品

运输市场潜力巨大。铁路冷藏箱运输将有助于提高地方特色产品的附加

值，降低冷鲜产品的消费价格，使买卖双方达到双赢。根据公司前期市

场调研，第一批计划造 250 只，现在陆续有 30 只下线，从 11 月中旬到

12 月上旬，共发送 40 只，市场反馈良好。尽管今年木材箱发送量有所

减少，但是干散货箱和罐箱对总发送量增长形成支撑作用，预计今年全

年特种箱发送量将达到 35 万 TEU，同比下跌 10.3%。 

 沙鲅铁路是营口港唯一的疏港铁路，主要运输货种为煤炭以及炼钢所需

的焦炭、石灰石等添加剂等。沙鲅铁路扩能改造于 08 年三季度末完工，

由原来单线非电气化改为双线电气化，运输能力由 24 对/天大幅提高到

120 对/天，扩大 4 倍，运输瓶颈解除。预计 09 年沙鲅铁路线到发量将

达到 5000 万吨，同比增长 32.3%，10 年和 11 年营口港煤炭及制成品、

钢铁吞吐量为 2444 万吨和 2522 万吨，沙鲅铁路到发量分别为 6159 万吨

和 6355 万吨，同比增速分别为 23.2%和 3.2%。 

 房地产项目“动力院景”第三期在 09 年上半年有部分房屋确认销售收入

及成本，对公司利润贡献为 4.9%，出现较明显的下降。预计今年四季度

公司销售 80 套，收入将达到 2.41 亿元，贡献营业利润 4820 万元。截至

目前为止，还剩余 100 多套大户型未售，若全部房产于 10 年全部售罄，

预计将给公司带来 1.13 亿元的销售收入，贡献营业利润 2262 万元。公

司暂无后续开发项目，预计房地产业务未来几年不会大幅增长，这将对

公司 2011 年后的业绩增长带来不利影响。 

 尽管我国铁路冷藏箱业务市场前景广阔，但因为尚处于起步阶段，还未

形成稳定、规模以上的客户资源，目前缺乏相关数据支撑我们对公司未

来冷藏箱业绩的预测，因此暂时不考虑冷藏箱的收益，我们估算 09 年、

10 年和 11 年每股收益分别为 0.36 元，0.39 元和 0.40 元，根据 2010 年 1
月 4 日收盘价 11.18 元，对应 09 年、10 年和 11 年动态市盈率为 31 倍、

29 倍和 28 倍，给予铁龙物流“中性”评级。我们会密切关注公司冷藏

箱业务发展情况，如果盈利状况明显超出我们预期，我们将及时上调评

级。 

 

请务必阅读正文后的免责声明部分



 
 

公司调研报告/铁龙物流（600125） 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

正文目录 

1．以铁路货运和临港物流业务为主的多元化经营格局 ..........................................................................................................1 
2．积极开发新型特种箱业务 ......................................................................................................................................................2 

2.1 冷藏箱业务尚处于起步阶段..........................................................................................................................................2 
2.2 化工品箱业务安全高效..................................................................................................................................................3 

3．沙鲅铁路运输能力提高四倍 ..................................................................................................................................................4 
4．房地产业务暂无后续开发项目 ..............................................................................................................................................5 
5．盈利预测与价值评估..............................................................................................................................................................6 

 

插图目录 

图 1 各业务收入贡献占比 ...........................................................................................................................................................1 
图 2 各业务盈利贡献占比 ...........................................................................................................................................................1 
图 3 铁路特种箱业务收入情况 ...................................................................................................................................................3 
图 4 铁路特种箱业务盈利情况 ...................................................................................................................................................3 
图 5 铁路特种箱历年发送量及同比增速 ...................................................................................................................................4 
图 6 铁路特种箱发送量及环比增速 ...........................................................................................................................................4 
图 7 铁路货运与临港物流业务收入情况 ...................................................................................................................................5 
图 8 铁路货运与临港物流业务盈利情况 ...................................................................................................................................5 
图 9 沙鲅铁路历年到发量及同比增速 .......................................................................................................................................5 
图 10 沙鲅铁路到发量及环比增速 .............................................................................................................................................5 
图 11 房地产业务收入情况 .........................................................................................................................................................6 
图 12 房地产业务盈利情况 .........................................................................................................................................................6 

 

表格目录 

表 1 公司特种箱种类、数量（只） ...........................................................................................................................................2 
表 2 铁龙物流盈利预测 ...............................................................................................................................................................6 

 



 
 

公司调研报告/铁龙物流（600125） 

请务必阅读正文后的免责声明部分 1

1．以铁路货运和临港物流业务为主的多元化经营格局 
中铁铁龙集装箱物流股份有限公司（简称“铁龙物流”）是我国首家铁路系统 A 股上市公

司，业务运营充分依托于我国铁路网络系统。中铁集装箱运输有限公司和大连铁路经济技术开

发总公司分别为公司的第一、第二大股东，二者分别持股 15.9%和 14.11%，公司实际控制人

为铁道部，作为铁路运输行业资本市场试点单位，公司享有政策优惠，在业务上具备一定的垄

断优势。 

公司已经形成了“以铁路特种集装箱物流业务、铁路货运及临港物流业务、铁路客运业务

为主，以房地产开发等业务为补充”的主辅多元化经营格局，以今年上半年业绩为例，公司主

要收入来源于铁路货运和临港物流业务，占比达到 51%，其次是铁路集装箱业务和铁路客运

业务，分别占比 25%和 11%。公司盈利贡献中，铁路货运和临港物流业务贡献利润占比最高，

达到 62%，其次是铁路客运业务和铁路特种集装箱业务，分别贡献 18%和 14%的利润。 

图 1 各业务收入贡献占比 
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图 2 各业务盈利贡献占比 
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2．积极开发新型特种箱业务 
公司独家拥有中国铁路特种集装箱业务的经营权，且拥有中国铁路最大的特种集装箱保有

量。主要箱型为木材箱、干散货箱、油罐箱、水泥罐箱、水煤浆罐箱、汽车箱，另外，化工品

箱和冷藏箱最近也由铁道部特批，进入运营范围。 

同普通集装箱相比，特种集装箱具有许多独特的产品优势，比如无包装运输、专货专箱、

专箱专用等特点，大幅降低了客户的成本，并可以根据不同的客户需求、不同的货源特点，进

行有针对性的物流方案设计和产品开发，为客户提供差异化的服务。 

表 1 公司特种箱种类、数量（只） 

类别 数量（截至 2009 年底） 主要运输品种 

折叠式台架箱 9850 木材运输 

干散货箱 9150 矿砂、焦炭、硫磺、氧化铝、粮食等 

油罐箱 2950 润滑油、食用植物油等 

水泥罐箱 1700 散装水泥 

水煤浆罐箱 100 水煤浆 

汽车箱 3000 轿车、微型汽车、轻型货车、农用车 

化工品箱 200 化工用品 

冷藏箱 30 冷冻和鲜活产品 

合计 26980 

资料来源：公司数据，西南证券研发中心 

2.1 冷藏箱业务尚处于起步阶段 

今年 11 月中旬，公司自主研发的铁路 45 英尺冷藏集装箱进行了试运行并取得成功，填补

了我国铁路冷藏箱运输的空白，标志着铁路新型冷藏集装箱的技术研发及运营模式取得重大成

果，铁路冷藏运输将实现高效率、低成本的综合冷链运输服务模式。 

我国铁路目前运输冷冻和活鲜产品的车辆主要有加冰冷藏车和机械制冷保温车（简称“机

保车”）。加冰冷藏车主要采用纯物理性，停靠站供给冰块的方法制冷，机保车比加冰车先进，

冷却效果快，操作自动化程度高。但机保车仍有较大缺陷，一是冷藏货物要求门到门运输，尽

量减少货物的周转装卸次数，机保车只能实现站到站的运输；二是机保车编组比较大，凑不满

货运车厢不能发送，时效性受到制约，否则将提高运输成本。近年来，铁路冷链运输的市场竞

争力在减弱，发送量逐年下降，由 5 年前的每年 2000 万吨缩减至目前的 500 万吨。 

铁路新型冷藏集装箱的出现克服了以上加冰冷藏车和机保车的不足，提供“门到门”全程

物流服务，漏热率低、制冷能力强，损耗力仅为 1%-2%，远低于目前机保车和加冰车 20%的

损耗力，且箱子装卸方便，安全性高，全程 GPS 导航，实现双向通讯等智能化远程控制，能

够迅速查找其方位和进行温度检测，运输灵活高效，为国际上的主流箱，将掀起以铁路冷藏运

输为主导的新一轮冷链物流体系革命。 

我国每年适合运输的冷冻和鲜活产品产量约为 10 亿吨，而运输率仅为 10%左右，远低于

美国 30-40%的运输率，冷鲜产品运输市场潜力巨大。目前铁路冷鲜品主要为冻肉产品，其余
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份额和品种均由公路输送，铁路冷藏箱运输将扩展到海鲜、蔬果、鲜花等新品种，开发以往就

地消化的鲜活产品市场，使新疆哈密瓜、台湾香芋、云南鲜花等运往全国各地，有助于提高地

方特色产品的附加值，由于在 500 公里运距以上，铁路较公路和航空运输具有明显的成本优势，

届时将降低冷鲜产品的消费价格，使买卖双方达到双赢。 

短期内铁路冷藏箱将与机保车形成竞争关系，长期来看，随着机保车投入的逐步减少，冷

藏箱将代替机保车，成为铁路冷冻冷藏品运输的主流方式。冷藏箱造箱成本高，一只为 32 万，

是普通集装箱造价 20 倍左右，公司将根据未来市场的开发力度决定造箱的数量。根据公司前

期市场调研，第一批计划造 250 只，现在陆续有 30 只下线，从 11 月中旬到 12 月上旬，共发

送 40 只，市场反馈良好。公司冷藏箱业务处于起步阶段，诸多合作意向尚在洽谈之中，还未

形成稳定、规模以上的客户资源，因此，目前还缺乏相关数据判断未来冷藏箱业务的保有量、

周转量、运价等指标。 

2.2 化工品箱业务安全高效 

公司在结合国际上已广泛应用、技术先进、性能可靠、安全性高的成熟箱型基础上，设计

确定了符合国内铁路运输特点、满足多式联运需要的 33 立、26 立、23 立三大系列十几个箱型

的框架罐式集装箱型，主要适箱货物为酒精、乳胶等低危化工产品。化工箱不锈钢工艺性稳定，

耐腐蚀，使用寿命长，相比“罐车”具有安全高效的特点，免去了分装分卸过程，货品可以从

化工车间直接运送到用户，降低损耗率。 

9 月底新开发的 20 英尺不锈钢框架罐式集装箱首次试运成功。公司第一批计划造 300 只

化工品箱，目前已下线 200 只左右。在营销方式上公司正积极开拓，与上海铁洋多式联运有限

公司联手，共同开发上海地区的化工全程物流业务，实现经营模式升级。 

图 3 铁路特种箱业务收入情况 图 4 铁路特种箱业务盈利情况 
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资料来源：公司数据，西南证券研发中心 资料来源：公司数据，西南证券研发中心 

不考虑汽车发送量，06 年，07 年，08 年公司特种集装箱发送量分别为 39.6 万 TEU，39.5
万 TEU，39 万 TEU，07 年同比下降 0.25%，08 年同比下降 1.27%。09 年上半年完成特箱发

送量 16.76 万 TEU(不含汽车箱发送量)，同比减少 23.5%，尽管今年木材箱发送量有所减少，

但是干散货箱和罐箱对总发送量增长形成支撑作用，预计今年全年特种箱发送量将达到 35 万

TEU，同比下跌 10.3%。 
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图 5 铁路特种箱历年发送量及同比增速 图 6 铁路特种箱发送量及环比增速 
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资料来源：公司数据，西南证券研发中心 资料来源：公司数据，西南证券研发中心 

3．沙鲅铁路运输能力提高四倍 
铁路及临港物流业务主要是指与沙鲅铁路支线相关的铁路运输及物流延伸服务业务，2007

年上半年将汽车运输业务划入此业务板块。沙鲅铁路是营口港唯一的疏港铁路，与哈大铁路干

线相连，西临营口新港，背靠沈大高速公路和 202 国道，是辽南环渤海经济区的交通枢纽和

东北腹地物资疏运的最近出海口岸站，主要运输货种为煤炭以及炼钢所需的焦炭、石灰石等添

加剂等。 

营口港位于辽东湾东北部，是东北及内蒙古东部地区最近的出海港。港区处于沈阳与大连

之间，腹地主要包括辽宁省、吉林省、黑龙江省和内蒙古东部，港区直接腹地包括沈阳、鞍山、

抚顺、本溪、辽阳、铁岭、盘锦及营口市 8 个辽宁省的重要工业城市，主要吞吐货种为金属

矿石、钢材、油品、粮食、化肥等，由于腹地经济区中有鞍钢、本钢等大型钢铁集团，铁矿石

和钢材为公司的支柱货种。尽管受金融危机影响，近 4 年营口港货物吞吐量仍然实现了正增长，

预计 09 年将达到 1 亿吨，平均复合增长率为 26.4%。 

沙鲅铁路扩能改造于 08 年三季度末完工，历时 1 年，14 公里线路取直，由原来单线非电

气化改为双线电气化，运输时间由原来半小时一趟大幅缩小至 6-8 分钟，运输能力由 24 对/天
大幅提高到 120 对/天，扩大 4 倍，运输瓶颈解除，理论通过能力与哈大干线一致。预计 09 年

沙鲅铁路线到发量将达到 5000 万吨，同比增长 32.3%，营口港煤炭及制成品、钢铁吞吐量共

计 1981 万吨，二者比例为 2.52 倍。今年鞍钢鲅鱼圈一期项目粗钢产量约为 400 万吨，乐观估

计，假设明年二期项目产量同样为 400 万吨，10 年与 09 年鞍钢新厂对于沙鲅铁路贡献的变化

量相似。另外，由于沙鲅线经过扩能改造于 08 年三季度末完工，10 年和 09 年一样，产能制

约因素已经消失，因此，我们预测明后两年沙鲅铁路到发量采取和 09 年一致的比例关系 2.52
倍。根据以上条件计算，我们认为，10 年和 11 年营口港煤炭及制成品、钢铁吞吐量为 2444
万吨和 2522 万吨，沙鲅铁路到发量分别为 6159 万吨和 6355 万吨，同比增速分别为 23.2%和

3.2%。 
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图 7 铁路货运与临港物流业务收入情况 图 8 铁路货运与临港物流业务盈利情况 
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资料来源：公司数据，西南证券研发中心 资料来源：公司数据，西南证券研发中心 

 
图 9 沙鲅铁路历年到发量及同比增速 图 10 沙鲅铁路到发量及环比增速 
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资料来源：公司数据，西南证券研发中心 资料来源：公司数据，西南证券研发中心 

4．房地产业务暂无后续开发项目 
房地产业务 07 年和 08 年对公司利润贡献较大，分别为 38.7%和 22.1%。目前公司房地产

业务为“动力院景”项目，总面积 28.8 万平米，“动力院景”项目共分为三期，一期和二期均

已于 2007 年销售完毕，第三期项目在 09 年上半年有部分房屋确认销售收入及成本，对公司利

润贡献为 4.9%，出现较明显的下降。 

预计今年四季度公司销售 80 套，按房屋每平米均价 6500 元计算，全年房地产收入将达到

2.41 亿元，贡献营业利润 4820 万元。截至目前为止，还剩余 100 多套大户型未售，面积为 142 
平和 145 平米，若全部房产于 10 年全部售罄，预计将给公司带来 1.13 亿元的销售收入，贡献

营业利润 2262 万元。 

公司暂无后续开发项目，预计房地产业务未来几年不会大幅增长，这将对公司 2011 年后

的业绩增长带来不利影响。 
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图 11 房地产业务收入情况 图 12 房地产业务盈利情况 
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资料来源：公司数据，西南证券研发中心 资料来源：公司数据，西南证券研发中心 

5．盈利预测与价值评估 
尽管我国铁路冷藏箱业务市场前景广阔，但因为尚处于起步阶段，还未形成稳定、规模以

上的客户资源，目前缺乏相关数据支撑我们对公司未来冷藏箱业绩的预测，因此暂时不考虑冷

藏箱的收益。我们估算 09 年、10 年和 11 年营业收入分别为 159,061 万元，165,675 万元，165,888
万元，净利润分别为 36,738 万元，38,796 万元，40,193 万元，则 09 年、10 年和 11 年每股收

益分别为 0.36 元，0.39 元和 0.40 元。2010 年 1 月 4 日收盘价为 11.18 元，在不考虑冷藏箱和

化工箱业务的前提下，对应 09 年、10 年和 11 年动态市盈率为 31 倍、29 倍和 28 倍，给予铁

龙物流“中性”评级。我们会密切关注公司冷藏箱业务发展情况，如果盈利状况明显超出我们

预期，我们将及时上调评级。 

表 2 铁龙物流盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 157982 152262 159061 165675  165888 

      营业收入增长 92.73% -3.62% 4.47% 4.16% 0.13%

      主营业务毛利率 36.06% 34.65% 37.45% 37.60% 38.00%

二、营业总成本 117650 113707 110780 114809  113180 

      营业成本 101007 99500 99486 103377  102845 

      营业税金及附加 7172 5688 5249 5799  5806 

      期间费用 9528 8445 6044 5633  4529 

        其中：销售费用 3672 2910 2147 2220  2157 

              管理费用 4343 4699 4454 4904  4861 

              财务费用 1514 835 (557) (1491) (2488)

      期间费用率 6.03% 5.55% 3.80% 3.60% 2.73%

      资产减值损失 (57) 74 0 0 0

三、其它经营收益    

      公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

      投资净收益 144 352 523 614 697
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四、营业利润 40476 38907 48804 51479  53405 

      营业利润增长 70.02% -3.88% 25.44% 5.48% 3.74%

      营业利润率 25.62% 25.55% 30.68% 31.07% 32.19%

      加：营业外收入 284 423 500 500 500

      减：营业外支出 160 291 300 300 300

        其中：非流动资产处置净损失 112 195 0 0 0

      加：影响利润总额的其它项目 0 0 0 0 0

五、利润总额 40600 39038 49004 51679  53605 

      利润总额增长 70.43% -3.85% 25.53% 5.46% 3.73%

      减：所得税 12376 9499 12266 12884  13412 

      实际所得税率 30.48% 24.33% 25.03% 24.93% 25.02%

六、净利润 28224 29539 36738 38796  40193 

      净利润增长 55.37% 4.66% 24.37% 5.60% 3.60%

      减： 少数股东损益 84 80 99 105  109 

      归属母公司所有者净利润 28140 29459 36639 38691  40085 

      母公司净利润增长 55.23% 4.69% 24.37% 5.60% 3.60%

      净利润率 17.87% 19.40% 23.10% 23.42% 24.23%

七、每股收益      

      每股收益（元/股） 0.36 0.29 0.36 0.39 0.40

      每股净资产（元/股） 2.58 2.44 2.82 2.97 3.01

      净资产收益率 14.04% 12.02% 12.94% 12.97% 13.28%

资料来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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