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上市公司调研简评研究报告                             铁路     

中期运营环境改善，短期新业务尚未成熟 

 

调研目的 

了解公司管理层变更，公司业务发展战略是否有新的变化，

2007-2009 年铁路集装箱运输业务量增速低于预期，未来几年发

展趋势，公司特箱新业务发展现状，2010 年公司临港货运前景如

何，房地产新开工项目情况。 
 

调研结论 

公司日前发布公告进行董事长变更，新任董事长将维持公司现有

经营策略，短期公司基本面不会发生大的调整。 

公司原董事长铁道部另有重任，新任董事长来自乌鲁木齐铁

路局，同时兼任上市公司大股东中铁集装箱运输公司董事长，由

于公司铁路特箱业务对股东依赖大，新董事长将一如既往支持上

市公司业务发展，公司经营策略维持现有发展趋势，大股东资本

运作短期可能性不大，本次股东大会没有新的消息产生。 
 

2007-2009 年铁路集装箱运输发展低于预期，公司管理层对

2010-2012年此项业务发展保持乐观，预计年均增速达到41.90%。 

2009 年全国铁路集装箱运输量 350 万 TEU，同比增长 4.1％，

公司经营的特箱业务量 36 万 TEU，同比下跌 7.7％，铁道部 2010
年集装箱运输 1000 万 TEU 的计划目标，推迟到 2012 年。

2007-2009 年全国铁路集装箱运输发展低于预期，上市介绍原因

是多方面的，一方面来自路网运力紧张，集装箱班列运输受到较

大影响，同时 2008-2009 年全球性金融危机打击国内铁路货运需

求，另一方面统计口径的不同以及货源品种调整也导致总体业务

量低于预期。我们认为，国内铁路集装箱运输低于预期，除了与

行业基础设施不足有关外，我国经济发展的不均衡性，以及区域

经济的产业群聚效应导致铁路集装箱中长途运输需求相对有限。 
对后市行业趋势判断，上市公司保持乐观，铁路集装箱基础

设施建设环境的改善是重要依据。截止 2009 年末，全国铁路集

装箱物流中性站已运营三家，上海、昆明、重庆，2010 年上半年

成都、郑州、青岛、大连将先后投入运营，2010 年 7 月武汉和西

安中心站建成投产，到 2010 年 7 月全国 18 个铁路集装箱中心站

将运营 9 家，剩下的 9 家也将在 2012 年之前陆续建成，2010 年

我国铁路集装箱运输的运营环境有了明显改观。 
上市公司对 2010年铁路集装箱运输快速增长保持乐观。2010

年国内宏观经济的快速发展以及中西部地区区域振兴规划的陆

续出台，国内产业转移趋势的形成推动铁路集装箱物流需求的增

长。 
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相关研究报告 

09.08.24 
铁龙物流（600125）中报点评：沙

鲅线投产弥补特箱业务不足，盈利

好于预期 

09.10.26 铁路物流三季报点评：地产业务贡

献利润，盈利略超预期 

10.3.19 铁龙物流年报点评：2010 年期待

特箱业务获得较快发展 
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以国内第二家投入运营的昆明铁路集装箱物流中心站为例，2009 年完成业务量 18 万 TEU，实现盈利 260
万元，2010 年预计达到 30 万 TEU 的业务水平，增幅高达 66.66％，目前全国铁路集装箱运输日均发送量 1.2
万—1.3 万 TEU，铁道部 2010 年集装箱运输计划目标是 500 万 TEU，同比增长高达 42.8％，从一季度的运营

情况以及 2010 年将陆续新增 6 家中心站投入运营，铁道部年初计划目标实现还是有可能的。 
2011-2012 年随着铁路货运运能的陆续释放以及集装箱中心站的陆续投入运营，铁路集装箱运输获得比较

好的市场环境。市场需求方面，依赖于国内宏观经济维持景气周期以及东、中、西部经济发展不均衡状态的缓

解。若 2012 年 1000 万 TEU 目标能够实现，则 2010-2012 年铁路集装箱运输量年均增幅高达 41.90％。 

特箱业务是公司中长期发展的主要业务来源，2009 年公司积极开拓新的业务领域，短期新业务成熟尚需时日。 

    2009 年积极开拓冷藏箱市场，投资购置 250 支铁路冷藏箱，2010 年计划追加 7500 万元新增 250 支冷藏箱，

同时加大化工箱和水泥箱的投入力度。2006-2009 年公司在特箱业务方面累计投资达到 8 个亿，2009 年实现业

务收入 3.27 亿元，营业利润率 17.99％，特箱业务盈利能力相对有限，新业务拓展期对整体特箱业务盈利水平

有一定拖累。2010 年经过一段时期培育期，特箱业务有望获得快速增长。 

2010 年一季度临港业务量表现出色，全年业务量有望突破 6000 万吨，同比增长 20.21％，成为 2010 年利润

增长重要来源。一季度营口港货物吞吐量 5507 万吨，同比增长 29％，高于港口行业平均水平 6.8 个百分点，

国内钢铁行业年初以来开工量的大幅度提升以及煤炭运输、矿石进口大幅度增长是主要推动因素。2009 年公

司临港业务量完成 4991 万吨，同比增长 32.04％，2010 年国内钢铁行业开工量持续上升将确保公司临港业务

量的进一步提升。 

公司房地产业务将持续发展，新开发项目将在 2011-2012 年贡献利润。 

    2009 年 11 月公司新开发头道沟房地产项目，预算投资 5.4 亿元，年末已投 2 亿元，计划 2010 年封顶，2011
年 11 月竣工销售。该项目总建筑面积 10 万平米（8 万地上＋2 万地下），土地成本 2750 元/M2，预计销售售价

9000-10000 元/M2，可实现销售收入 7-8 个亿，预计将在 2011-2012 年贡献利润。2010 年公司房地产收入来源

于原有“动力院景”项目尾款。  

投资分析： 考虑到 2010 年一季度临港业务和铁路集装箱运输行业好于预期，本次盈利预测小幅上调 2010 年

利润 7.2％，新地产项目盈利水平好于年初预测，相应上调 2011-2012 年盈利水平。投资方面，公司股价近期

受消息刺激大幅度上扬，6 个月 13 元目标价格再次提前到达，由于公司特箱业务大幅度增长尚需时日，短期

投资评级中性，中长期继续看好，长期目标价上调到 17.5 元，30 倍 2011 年 PE 估值水平，以反应行业中期运

营环境改善。中长期股价驱动因素来源于 2010 年 7 月之后全国 9 个铁路集装箱物流中心站运营对行业需求的

刺激效果，尚需做进一步跟踪。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：预计 2010-2012 年房地产结转收入分别为 3亿、4.5 亿元和 3.5 亿元。 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 1,566.85  2,102.88  2,559.15  2,993.51  

主营收入增长率 2.91% 34.21% 21.70% 16.97% 

EBITDA（百万） 1,151.69  783.97  958.70  1,079.30  

EBITDA 增长率 20.27% -31.93% 22.29% 12.58% 

净利润（百万） 348.80  462.59  585.03  676.32  

净利润增长率 15.14% 32.62% 26.47% 15.60% 

ROE 12.73% 14.88% 16.35% 16.42% 

EPS（元） 0.347  0.461  0.583  0.673  

P/E 42.16  31.76  25.11  21.72  

P/B 5.36  4.72  4.11  3.57  

EV/EBITDA 11.94  17.14  13.42  11.16  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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李磊：中国人民银行总行金融研究所金融学硕士  交通运输行业研究员（航空、铁路、

公路），专注于交通运输行业周期性研究以及前瞻性分析，善于把握行业投资机会选

择，《中国民用航空》定期撰稿人。 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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