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1．事件 

2010 年 8 月 25 日广深铁路公布 2010 年半年度报告，公司经营收入 63.70 亿元，同比增长 7.71%；实

现营业利润 8.88 亿元，同比增长 20.19%；净利润 6.92 亿元，同比增长 16.97%，基本每股收益 0.096 元。  

2．我们的分析与判断 

2010 年，国际经济逐步恢复，国家经济全面上升，中国经济出现比较大的好转，支持了铁路客货运

输的需求，外贸进出口业务大幅度上升和钢铁、化工、电力行业恢复的支持，货运需求逐步恢复，对公

司运输经营产生比较大的影响。 

分析公司报告期业绩的影响，应该主要关注以下几个因素： 

（1）报告期完成旅客运输业务 4282 万人次，同比增长 3.65%；其中广深线旅客运输量 1811 万人次，

同比增长 11.96%，长途旅客运输 2322 万人次，同比下降 2.4%，说明总体旅客运输增长速度有一定放缓

趋势，主要是公司长途旅客运输人次在持续下降，可喜的是公司广深线旅客运输量人次依然保持比较快

速的增长态势。公司旅客运输业务收入 37.35 亿，同比增长 6.35%，其中广深线旅客运输收入 11.16 亿，

同比增长 12.78%，长途旅客运输 2.42 亿，同比上升 3.54%，总体每客公里收入 0.25 元，增长 4.17%，说

明旅客运输增长虽然放缓，但是总体效益还是有一定提高，广深线旅客运输是主要亮点。 

（2）报告期公司完成货物运输收入 6.15 亿元，同比增长 21.35%，运输收入上升主要是国内外经济恢

复加快，沿海货物运输量逐步恢复；货运量 3234 万吨，同比增长 21.85%，其中货物发送 1033 万吨，同

比增长 35.44%；货物接运 2202 万吨，同比增长 16.45%；沿海经济受到国际经济恢复支持，公司煤炭等

货物发送量和接运量上升，造成收入快速恢复的局面。 

（3）运输效益继续好转。广深线每名旅客收入为 61.63 元，同比增长 0.9%，总体每乘客公里收入 0.25
元，同比增长 4.17% ；每吨货物收入 19.01 元，同比增长-0.37%，每吨公里收入 0.09 元，同比持平。 

（4）报告期公司路网清算业务收入 15.55 亿元，同比增长 4.81%，其中机车牵引收入 6.31 亿元，同比

增长-3.78%，线路使用收入 5.17 亿元，同比增长 2.94%，电力接触网使用收入 1.70 亿元，同比增长 27.31%，

车辆挂运的收入 1.39 亿元，同比增长 23.56%，其他服务收入 0.97 亿元，同比增长 23.4%。 

（5）报告期公司经营成本 44.6 亿，同比增长 6.01%；管理费 4.32 亿，同比增长 10.4%；财务费用 0.71
亿，同比增长-35%；公司成本增长小于收入增长 1.70 个百分点，管理费用增长是保险费用提高，财务费

用减少是公司发行中期票据导致银行借款减少，公司管理水平和经营控制有提高。 

（6）报告期公司利润总额 8.89 亿，同比上升 20.19%%，净利润 6.92 亿元，同比增长 16.97%，公司

收入小幅度增长、成本和费用得到良好控制是利润快速上升的主要原因。 
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（7）公司已经将 2010 年运输计划确定旅客运输业务 275 亿人公里，上半年完成 147 亿人公里，完

成全年计划的 53.53%；货运周转量 142 亿吨公里，上半年完成 70.83 亿吨公里，完成全年计划的 49.88%；

我们认为 2010 年下半年经营将继续好转。公司计划的旅客运输和货物运输业务将超额完成。 

3．投资建议 

我们认为，2010 年受到国内外经济恢复的支持，沿海经济恢复加快，公司货物运输业务增长速度将

明显加速，国内启动消费政策支持旅客运输业务保持比较快的增长速度；2010 年下半年随着中国经济继

续恢复，同时公司铁路投资完成和逐步投入运行，公司铁路运输业务将继续快速发展的趋势；而广深四

线投入运营后，对公司经营的贡献率将大幅度增加，这是公司最大的收入和利润增长点；这是铁路运输

提速和提高运输效率也是公司重要增长来源，也将对长期公司经营产生重大影响。 

我们预计，公司 2010 年--2012 年收入分别为 129. 87 亿、136. 52 亿和 141. 82 亿，净利润分别为 14.28
亿、15.27 亿和 16.36 亿，每股收益分别为 0.20 元、0.22 元和 0.23 元，公司业绩将呈现缓慢增长趋势，

目前股票价格 2010 年--2012 年 PE 将达到 18 倍、17 倍和 16 倍，按照 2011 年 15 倍--25 倍 PE 估值范围为

3.24 元----5.4 元，目前股票价格 3.71 元的 PE 仅仅 18 倍，估值稍偏低。公司业务增长比较稳健，股票价

格已经下降到具有一定吸引力的价格，我们将公司评级上调为“谨慎推荐”。 

表 1：公司业绩预测表   

  2006A  2007A  2008A  2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 3630 10508 11688 12386 12987 13652 14182 

销售收入增长率(％) 20.3 189.5  11.2  6.0  4.9  5.1  3.9  

净利润(百万元) 744 1430 1212 1356 1428 1527 1636 

净利润增长率(％) 24.5 92.2  -15.2  11.9  5.3  6.9  7.1  

摊薄 EPS(元) 0.105  0.202  0.171  0.191  0.202  0.216  0.231  

PE(X) 35  18  22  19  18  17  16  

PB(X) 1.26  1.21  1.19  1.16  1.15  1.07  1.05  

PS(X) 0.9 1 0.9 1 1 1.1 1.1 

ROE(%) 3.56% 6.58% 5.47% 6.00% 6.22% 6.23% 6.56% 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究部 

图 1：铁路货物运输周转量和同比：大幅恢复 进入快速轨道  
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资料来源：WIND  中国银河证券研究部 
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图 2：铁路旅客运输周转量和同比： 加速恢复 创造新水平  
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资料来源：WIND  中国银河证券研究部 

表 2：公司收入利润表   

  2007A 2008A 2009A  08 中报  09 中报  10 中报 同比 

一、营业总收入 10509 11689 12386 5620 5858 6310 7.71% 

    营业收入 10509 11689 12386 5620 5858 6310 7.71% 

二、营业总成本 8851 10199 10642 4803 5122 5422 5.86% 

    营业成本 7866 8884 9290 4211 4481 4771 6.47% 

    营业税金及附加 239 274 292 130 138 150 9.10% 

    销售费用 1 1 0 0 1 0  

    管理费用 707 856 852 379 391 432 10.40% 

    财务费用 37 182 208 83 110 71 -35.06% 

    资产减值损失 -1 3 1 0 2 -2 -180.88%

三、其他经营收益 0 0 0 0 0 0  

    投资净收益 -1 2 4 3 4 1 -66.37% 

四、营业利润 1657 1492 1747 820 739 888 20.19% 

    加：营业外收入 8 33 8 2 3 3 11.64% 

    减：营业外支出 13 43 56 1 4 3 -23.31% 

五、利润总额 1652 1483 1700 820 739 889 20.37% 

    减：所得税 222 271 343 150 148 198 33.88% 

六、净利润 1430 1212 1356 671 591 691 16.98% 

    减：少数股东损益 -1 0 -1 0 -1 -1 9.72% 

    归属于母公司净利润 1431 1212 1357 671 591 692 16.97% 

七、每股收益：        

    (一) 基本每股收益 0.20 0.17 0.19 0.09 0.08 0.10 25.00% 

    (二) 稀释每股收益 0.20 0.17 0.19 0.09 0.08 0.10 25.00% 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 
 
行业公司覆盖范围： 

600009 上海机场、600004 白云机场、000089 深圳机场、600897 厦门空港 

601111 中国国航、600029 南方航空、6000115 东方航空、600591 上海航空 

600221 海南航空、000099 中信海直、600270 外运发展、600125 铁龙物流 

601006 大秦铁路、601333 广深铁路、600087 长航油运、601919 中国远洋 

600026 中海发展、601872 招商轮船、601866 中海集运、600896 中海海盛 

600428 中远航运、600798 宁波海运、600692 亚通股份、600561 长运股份 

600611 大众交通、600662 强生控股、600834 申通地铁、600326 西藏天路 

600878 中储股份 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究部 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 
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