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6－12 个月目标价： 13.5 元 

当前股价： 11.04 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3046.09 

总股本(百万) 1004 

流通股本(百万) 703 

流通市值(亿) 77.6 

EPS（TTM） 0.35 

每股净资产（元） 2.73 

资产负债率 10.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

铁龙物流 -1.43 7.71 47.59 

上证综合指数 1.42 -2.46 2.67 
 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0
9
-
0
3

0
9
-
0
5

0
9
-
0
7

0
9
-
0
9

0
9
-
1
1

1
0
-
0
1

铁龙物流 上证综合指数

 
 
相关报告 
《铁龙物流-沙鲅铁路和房地产推动公司业

绩快速增长》2009-10-26 
《铁龙物流-沙鲅铁路和房地产是近期业绩

增长的关键》2009-8-21 
《铁龙物流-铁路集装箱运输腾飞时代的领

跑者》2009-3-26  

铁龙物流 600125 推荐

沙鲅铁路持续增长、特箱业务蓄势待发 

公司今日公布 2009 年报：营业收入 15.67 亿，同比增长 2.9%；营业利润 4.74 亿，

同比增长 21.9%；归属上市公司的净利润 3.49 亿、同比增长 18.4%。基本每股收益 0.347
元，业绩略低于市场预期。分红方案：拟每 10 股派发现金 0.6 元（含税）。 

投资要点： 

 铁路货运和临港物流业务是公司 09 年收入增长的主要动力。2009 年
公司各项业务表现不一：①特箱发送量为 36 万 TEU，相比去年的 39
万 TEU 下滑 7.7%，该项业务收入同比减少 6%；主要原因是受国内木
材需求骤减、俄罗斯出口关税上调等因素共同影响，木材箱发送量同
比较少 8.2 万 TEU、降幅达 41%，公司虽全力推进干散货箱、水泥箱
及冷藏箱等业务，但仍难以弥补缺口。②沙鲅铁路全年运量 4991 万吨，
较去年同比增长 32%，同时公司进一步开始运贸一体化物流业务，铁
路货运和临港物流业务收入同比增长 66.85%，成为推动公司收入增长
的最主要动力。③房地产业务（动力院景）进入收尾阶段，实现销售
收入 2.5 亿元，同比减少 31.8%。④公司适当控制了以混凝土和商贸为
主的其他业务规模，该部分业务收入同比减少 58.7%。 

 营业利润的增长主要来自毛利率的提高和财务费用的减少。营业利润
的高增长除受收入增长影响外，还有来自毛利率的提高和财务费用的
大幅降低。受铁路货运、房地产和其他业务毛利率提高的影响，公司
总体毛利率提高了 2.94 个点；此外，由于期间公司偿还了 4000 万的短
期借款，财务费用也从去年的 830 万变为 09 年的-590 万。 

 短期内沙鲅铁路和地产仍是支撑公司业绩增长的关键，长期而言铁路
集装箱业务已进入持续高增长的临界点。由于沙鲅铁路运量已经突破
4600 万吨/年的设计能力，公司计划 2010 年下半年开始二期扩能改造
工程，2011 年下半年竣工后设计能力将达到 8000 万吨/年。房地产业
务的“动力院景”和“头道沟”项目也有望在 2010-2012 年间持续为公司
贡献收入。未来随着铁路运力瓶颈的消除、中心站的建设和铁路集装
箱业务的不断拓展，公司特箱业务有望进入持续高增长通道。 

 维持“推荐”的投资评级，目标价格 13.5 元。我们预测公司 2010-2012
年的每股收益分别为 0.45、053.和 0.61 元，年均增长 20%。维持“推荐”
的投资评级，6-12 个月目标价格 13.5 元，对应 10 年 30 倍市盈率。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1567 1899  2218 2549 
同比(%) 3% 21% 17% 15%
归属母公司净利润(百万元) 349 449  529 616 
同比(%) 18% 29% 18% 17%
毛利率(%) 37.6% 38.1% 38.2% 38.4%
ROE(%) 12.7% 14.4% 15.0% 15.5%
每股收益(元) 0.35 0.45  0.53 0.61 
P/E 31.79 24.70  20.97 17.98 
P/B 4.05 3.54  3.15 2.79 
EV/EBITDA 16 14  12 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较                
表 1：2008 年和 2009 年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2008 年 2009 年 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 152261.51 156685.24 2.91%  

其中：营业收入 152261.51 156685.24 2.91% 货运及临港物流业务收入增长 66.85% 

二、营业总成本 113706.74 109948.95 -3.30%  

其中：营业成本 99499.96 97791.12 -1.72% 房地产和混凝土业务成本随收入减少 

营业税金及附加 5687.76 5402.84 -5.01% -- 

营业费用 2910.37 2471.20 -15.09% -- 

管理费用 4699.08 4951.97 5.38% -- 

财务费用 835.31 -592.46 -170.93% 期间偿还了 4000 万的短期借款 

资产减值损失 74.26 -75.73 -201.98% -- 

加：公允价值变动净收益 -- -- -- -- 

    投资收益 352.05 699.07 98.57% -- 

三、营业利润 38906.82 47435.36 21.92%  

  加：营业外收入 422.63 1885.31 346.09% 政府补助的拆迁费 

减：营业外支出 291.06 2195.76 654.40% 日月酒店拆迁损失 

四、利润总额 39038.38 47124.90 20.71%  

  减：所得税 9499.14 12126.66 27.66% 利润总额增加导致税基变大 

五、净利润 29539.24 34998.24 18.48%  

少数股东损益 80.49 118.49 47.21% -- 

归属于母公司所有者净利润 29458.75 34879.75 18.40% -- 

六、每股收益（元） 0.293 0.347 18.40%  

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

 

二、公司各项业务收入及毛利率变动     
表 2：公司各项业务收入及毛利率 

2008 年 2009 年 同比变化 
业务类别 

营业收入（万元） 毛利率 营业收入（万元） 毛利率 营业收入 毛利率 

特种集装箱 34800.10  31.43% 32704.48 25.50% -6.02% -5.94%

货运及临港 45897.57  36.76% 76581.50 37.63% 66.85% 0.87%

客运 13671.00  77.17% 13608.00 76.30% -0.46% -0.87%

房地产 36728.92  32.42% 25042.36 39.85% -31.82% 7.43%

其他 21163.92  11.80% 8748.91 15.74% -58.66% 3.94%

总计 152261.51  34.65% 156685.25 37.59% 2.91% 2.94%

资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 1501  1773  2289 2868 营业收入 1567  1899  2218 2549 
  现金 940  1137  1627 2179 营业成本 978  1176  1371 1571 

  应收账款 62  70  82 94 营业税金及附加 54  66  78 89 

  其它应收款 13  18  21 24 营业费用 25  30  35 41 

  预付账款 27  59  69 79 管理费用 50  57  67 76 

  存货 447  478  478 478 财务费用 -6  -23  -31 -43 

  其他 11  11  13 14 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 1569  1729  1593 1487 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 58  59  59 59 投资净收益 7  8  8 9 

  固定资产 1419  1588  1464 1359 营业利润 474  600  707 824 

  无形资产 52  50  48 45 营业外收入 19  0  0 0 

  其他 39  32  22 24 营业外支出 22  0  0 0 

资产总计 3070  3502  3881 4355 利润总额 471  600  707 824 

流动负债 290  332  316 330 所得税 121  150  177 206 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 350  450  530 618 

  应付账款 65  59  69 79 少数股东损益 1  1  1 2 

  其他 225  273  247 252 归属母公司净利润 349  449  529 616 

非流动负债 39  39  39 39 EBITDA 632  724  840 950 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.35  0.45  0.53 0.61 

  其他 39  39  39 39   
负债合计 329  371  355 369 主要财务比率   

 少数股东权益 2  3  5 6 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 1004  1004  1004 1004 成长能力   
  资本公积 459  459  459 459 营业收入 2.9% 21.2% 16.8% 14.9%

  留存收益 1276  1665  2059 2517 营业利润 21.9% 26.5% 17.7% 16.6%

归属母公司股东权益 2739  3128  3522 3980 归属于母公司净利润 18.4% 28.7% 17.8% 16.6%

负债和股东权益 3070  3502  3881 4355 获利能力   

    毛利率 37.6% 38.1% 38.2% 38.4%
现金流量表    净利率 22.3% 23.6% 23.8% 24.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 12.7% 14.4% 15.0% 15.5%

经营活动现金流 712  527  621 720 ROIC 19.6% 22.3% 27.2% 33.2%
  净利润 350  450  530 618 偿债能力   

  折旧摊销 164  148  164 168 资产负债率 10.7% 10.6% 9.1% 8.5%

  财务费用 -6  -23  -31 -43 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -7  -8  -8 -9 流动比率 5.18  5.34  7.25 8.69 

营运资金变动 190  -42  -50 -20 速动比率 3.57  3.83  5.66 7.17 

  其它 21  2  16 6 营运能力   

投资活动现金流 -223  -292  -28 -52 总资产周转率 0.55  0.58  0.60 0.62 

  资本支出 212  300  36 61 应收账款周转率 14  21  22 21 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 17.27  19.07  21.53 21.36 

  其他 -11  8  8 9 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -101  -38  -104 -116 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.45  0.53 0.61 

  短期借款 -40  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.52  0.62 0.72 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.73  3.11  3.51 3.96 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 31.79  24.70  20.97 17.98 

  其他 -61  -38  -104 -116 P/B 4.05  3.54  3.15 2.79 

现金净增加额 388  197  490 553 EV/EBITDA 16  14  12 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

 

李超，中投证券研究所交通运输行业分析师。理学学士、管理学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 

覆盖公司：大秦铁路、广深铁路、铁龙物流、楚天高速、皖通高速、宁沪高速、四川成渝、现代投资、赣

粤高速、澳洋顺昌、亚通股份、新宁物流等。 
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