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事件： 

铁龙物流 4 月 23 日发布 2010 年一季报，公司 2010 年一季度实现营业

收入 5.74 亿元，同比增长 113.02%，实现归属于上市公司股东的净利润

1.16 亿元，同比增长 64.15%，公司实现每股收益 0.116 元。 

摘要： 

 一季度收入增长主要来自传统业务，传统业务短期内仍是公司

业绩的重要支撑。公司营业收入大幅增长主要因为铁路货运及临

港物流业务和房地产业务收入同比大幅增长。2010 年 1 季度，营

口港货物吞吐量和集装箱吞吐量分别同比增长 29.26%和 59.57%，

因此作为营口港重要集输通道的沙鲅线的货运量快速增长也在意

料之中，我们测算公司的铁路货运及临港物流业务收入增长可能

在 100%以上，但毛利率有所下降，我们判断原因可能是低毛利率

的运贸一体化业务也快速增长。09 年末，公司有金额较大的房地

产已竣工但未实现收入，因此 10 年一季度房地产业务同比大幅增

长也在情理之中，从母公司和合并报表的差异分析，房地产业务

收入超过 1 亿元，但接下来房地产业务收入增速可能放缓。 

 铁路特种集装箱仍是未来看点。我们判断公司铁路特种集装箱业

务同比也有较好增长。我们仍然看好公司作为铁道部下属唯一的

铁路特种集装箱运营主体的巨大发展前景。短期内随着经济的复

苏，公司原有箱型的周转率提升，特箱业务的毛利率将较快恢复，

新开发的冷藏箱、化工罐箱也将逐渐开始为公司贡献业绩；中长

期来看，随着铁路运力的释放和集装箱中心站、专门办理站的陆

续投入使用，公司的特种集装箱业务面临爆发性增长。 

 维持对公司“推荐”的投资评级，仍然提醒投资者关注铁路集

装箱运输大爆发背景下公司“资源隐蔽型”的投资价值。 

深度报告 传统业务快速增长，静待特箱业务成长 

交通运输行业 
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附表：盈利预测表 

 资产负债表  利润表

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

 流动资产 1500.73 1840.56 2098.68 2525.75  营业收入 1,566.85 1,940.33 2,459.20 3,022.48
  现金 940.18 1176.00 1281.00 1551.00  营业成本 977.91 1191.86 1500.87 1852.26
  应收账款 61.73 87.31 110.66 136.01  营业税金及附加 54.03 64.03 81.15 99.74
 其它应收款 13.41 12.61 15.98 19.65  营业费用 24.71 31.05 39.35 48.36
  预付账款 27.30 48.51 61.48 75.56  管理费用 49.52 62.09 78.69 96.72
  存货 447.10 504.49 614.80 725.40  财务费用 -5.92 -5.34 -6.58 -9.12
  其他 11.00 11.64 14.76 18.13  资产减值损失 -0.76 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 1569.15 1672.31 1975.18 2215.95  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 58.31 62.31 66.71 71.55  投资净收益 6.99 4.00 4.40 4.84
  固定资产 1419.40 1453.59 1855.55 2093.98  营业利润 474.35 600.65 770.12 939.35
  无形资产 52.17 49.67 47.17 44.67  营业外收入 18.85 0.00 0.00 0.00
  其他 39.27 106.74 5.74 5.74  营业外支出 21.96 0.00 0.00 0.00
 资产总计 3069.88 3512.87 4073.87 4741.70  利润总额 471.25 600.65 770.12 939.35
 流动负债 289.59 372.16 473.01 580.28  所得税 121.27 150.16 192.53 234.84
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 349.98 450.49 577.59 704.52
  应付账款 64.57 67.91 86.07 105.79  少数股东损益 1.18 1.30 1.63 1.96
  其他 225.02 304.24 386.93 474.50  归属母公司净利润 348.80 449.18 575.96 702.56
 非流动负债 39.06 38.55 38.55 38.55  EBITDA 629.37 775.49 976.64 1188.43
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.35 0.45 0.57 0.70

  其他 39.06 38.55 38.55 38.55      
 负债合计 328.65 410.71 511.56 618.84  主要财务比率     

  少数股东权益 1.80 3.11 4.73 6.69  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

  股本 1004.25 1004.25 1004.25 1004.25  成长能力     
  资本公积 459.06 459.06 459.06 459.06  营业收入 2.91% 23.84% 26.74% 22.91%
  留存收益 1276.12 1725.30 2301.26 3003.82  营业利润 21.92% 26.62% 28.21% 21.98%
 归属母公司股东权益 2739.43 3188.61 3764.57 4467.13  归属于母公司净利润 18.40% 28.78% 28.22% 21.98%
 负债和股东权益 3069.88 3602.43 4280.86 5092.66  获利能力

     毛利率 37.59% 38.57% 38.97% 38.72%
 现金流量表  净利率 22.34% 23.22% 23.49% 23.31%

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE 12.73% 14.09% 15.30% 15.73%

 经营活动现金流 711.71 531.49 712.09 883.64
  净利润 349.98 450.49 577.59 704.52  偿债能力
  折旧摊销 164.05 174.84 206.53 249.08  资产负债率 10.71% 11.69% 12.56% 13.05%
  财务费用 0.52 -5.34 -6.58 -9.12  净负债比率 -34.30% -36.85% -33.99% -34.67%
  投资损失 -6.99 -4.00 -4.40 -4.84  流动比率 5.18 4.95 4.44 4.35
 营运资金变动 189.98 -116.86 -89.30 -87.78  速动比率 3.64 3.59 3.14 3.10
  其它 14.17 32.37 28.26 31.79  营运能力
 投资活动现金流 -223.07 -284.45 -505.00 -485.00  总资产周转率 0.55 0.59 0.65 0.69
  资本支出 -212.19 -286.36 -505.00 -485.00  应收账款周转率 17.05 26.04 24.84 24.51
  长期投资 26.00 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 27.67 29.29 31.94 31.51
  其他 -36.88 1.91 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 -101.08 -11.00 -99.84 -125.19  每股收益 (最新摊薄) 0.35 0.45 0.57 0.70
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊 0.71 0.53 0.71 0.88
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.73 3.18 3.75 4.45
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 42.70 33.16 25.86 21.20
  其他 -101.08 -11.00 -99.84 -125.19  P/B 5.44 4.67 3.96 3.33
 现金净增加额 387.56 236.04 107.25 273.45  EV/EBITDA 11.41 22.82 17.85 16.96

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。
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持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


