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高铁分流或低于预期，预计继续稳定增长 
广深铁路动态分析 

报告关键点： 
& 高铁分流暂不明显，预计未来几年广坪线业务继续保持个位数增长，2012年客 

货分线或是新契机 

& 市郊列车开行、亚运会、大运会带来新增客运量，但对公司整体贡献较小 

报告摘要： 
Ø 武广高铁并未对广坪线产生明显负面影响，预计2010年到2011年，广坪线业务 

仍维持个位数增长。武广高铁通车后，公司运营广坪线上的长途车，减少了13 

对，其中6对为公司担当营运的列车。广坪线列车班次减少，导致长途车的旅客 

发送量同比下降了2.40%。2010年上半年，长途车客运收入和路网清算收入分别 

同比增长了3.5%、4.8%，表明武广高铁并未对广坪线产生明显负面影响。我们 

认为主要原因在于，武广高铁运营初期，因周边基础设施不完备以及票价过高， 

现在运营的普通列车仍是首选。广坪线上现有列车客座率的上升，一定程度上 

抵消了列车车次减少的影响。2010年6月份，公司长途车日开行对数减少了6对， 

其中1对为公司担当车。减少列车占比约为5.9%，公司担当车减少占比约5.0%。 

我们认为减少长途车车次，对公司的边际影响逐渐弱化。预计2010年下半年到 

2011年，公司长途车和路网清算收入将维持个位数的增长。2012年北京-深圳高 

铁全线开通，原京九线若实行客货分线后，公司可能面临另一契机。 

Ø 预计下半年城际列车客运量保持12%左右增长， 广州-新塘市郊列车以及亚运会、 

大运会带来新增客运量，对公司整体影响较小。公司在2010年6月18日起，上调 

了广深城际列车的票价。2010年7月份，广深城际列车的旅客发送量为324万人， 

同比增长11.9%，环比增长14.7%。表明提价并未影响旅客发送量。预计下半年 

城际列车的发送量可能仍维持12%左右的增长。提价带来新增收入约7500万元， 

占公司客运收入的占比约1.9%。 铁道部正在商议， 计划开行广州-新塘市郊列车， 

可能给予公司一定补贴。广州-新塘市郊列车的开行、广州亚运会、深圳大运会 

均带来城际列车客运量的增长，但对公司整体增量较小。 

Ø 资产注入预期，或带来交易性机会。 铁路建设的资金需求量巨大，铁道部可能 

会以存量换增量的方式弥补部分资金缺口。母公司广铁集团管辖着广东、湖南、 

海南三省境内共4339.9公里营业铁路，母公司铁路资产丰富，并且多数资产处 

于铁路网的最南边，在路网的划分和清算上容易操作。若公司能够获得广铁集 

团的资产注入，能够一定程度上增厚公司业绩。 

Ø 维持“中性-A”评级。预计2010年到2012年的每股收益分别为0.23元、0.26元、 

0.25元。谨慎起见，2012年的盈利预测中考虑了高铁的再次分流，暂未考虑货 

运能力的提升。对应动态市盈率分别为15.3倍、13.8倍、14.1倍。公司对应1倍 

的PB具有安全边际。预计2010年到2011年，公司保持现状稳定增长，公司盈利 

的明显改善是客货分线的情况而定，暂维持公司“中性-A”评级，6个月目标价 

为5元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  11,688.7  12,385.8  13,370.1  14,340.4  14,936.2 

Growth(%)  11.2%  6.0%  7.9%  7.3%  4.2% 
净利润  1,211.8  1,357.3  1,660.0  1,840.5  1,802.6 

Growth(%)  ­15.3%  12.0%  22.3%  10.9%  ­2.1% 
毛利率(%)  24.0%  25.0%  25.6%  26.4%  25.5% 
净利润率(%)  10.4%  11.0%  12.4%  12.8%  12.1% 
每股收益(元)  0.17  0.19  0.23  0.26  0.25 
每股净资产(元)  3.17  3.28  3.40  3.53  3.65 
市盈率  21.0  18.7  15.3  13.8  14.1 
市净率  1.1  1.1  1.1  1.0  1.0 
净资产收益率(%)  5.4%  5.8%  6.9%  7.4%  7.0% 
ROIC(%)  6.3%  6.4%  7.0%  7.8%  8.0% 
EV/EBITDA  9.6  8.4  7.3  6.1  5.4 
股息收益率  0.0%  ­2.2%  3.3%  3.6%  3.5% 

公司动态分析 
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评级： 中性­A 
上次评级： 中性­A 

目标价格：  5.00 元 
期限：  6个月 上次预测：  5.00元 

现价：  3.63元 

报告日期：  2010­09­02 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  25,713.24 
流通市值(百万元)  19,520.10 
总股本(百万股)  7,083.54 
流通股本(百万股)  5,377.44 
12 个月最高/最低  3.50/5.16元 

十大流通股东(%)  61.78% 
股东户数  488,681 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (4.44)  (5.54)  (14.70) 
绝对收益  (3.24)  0.26  (12.61) 
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1.  高铁分流或低于预期，预计广坪线业务继续稳定增长 
1.1.  长途车和路网清算收入保持个位数增长，表示高铁分流并不明显 

武广高铁于 2009 年底通车。武广高铁通车后，公司运营广坪线上的长途车，减少了 

13 对，其中 6 对为公司担当营运的列车。2010 年上半年，长途车的日开行列车对数 

由 2009 年的 115 对减少为 102对。 

广坪线列车班次减少，导致长途车的旅客发送量略有下降，2010 年上半年，长途车的 

发送量为 2322 万人，同比下降了 2.40%。长途车的发送量包含了公司担当车以及经过 

公司管内的车辆，主要体现为长途车客运收入和路网清算收入。2010 年上半年，长途 

车客运收入和路网清算收入分别为24.24亿元、 15.54亿元， 同比分别增长3.5%、 4.8%。 

据了解目前公司担当车有 20 多对，假定 2009 年底公司担当车为 30 对，2010 年上半 

年公司担当车的减少比例约为 20%。草根了解到，因为公司减少了列车车次，武汉到 

广州、深圳等地的普通车次的车票，出现了“一票难求”的情况，表明公司目前担当 

车的需求比较旺盛。 而公司反映， 2010 年上半年公司担当车的客座率有明显上升。 2010 

年上半年，长途车客运收入同比增长了 3.5%，表明武广高铁的开通，并未对长途车客 

运收入产生较大负面影响。 

公司路网清算收入来自于剩余 80 对左右长途车和中铁集、中铁快、中铁货三大铁路 

货运公司的路网清算。 2010年上半年公司货运量的增速较快， 公司货运周转量为70.83 

亿吨公里，同比增长 26.7%，货运量为 3234 万吨，同比增长 21.9%。而 2010 年上半 

年公司货运周转量、货运量的绝对值要低于 2008 年以及 2009 年下半年的水平，表明 

上半年货运业务增长，主要是因为 2009 年上半年货运业务量基数较低。目前货运业 

务的路网清算在整个路网清算收入中的占比仍然较小，因此我们认为 2010 年上半年， 

路网清算收入的增量主要来自于客运车辆的清算收入。 

图 1 长途车旅客发送量及增速 图 2 长途车和路网清算收入 （千元） 
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图 3 货运量及增长率 图 4 货运收入及增长率 
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1.2.  2010 年到 2011 年，预计长途车业务继续保持个位数增长 

综合来看，上半年公司长途车日开行对数减少了 13 对，但并未对长途车客运收入和 

路网清算收入产生明显负面影响。我们认为主要原因在于，武广高铁运营初期，因周 

边基础设施不完备以及票价过高，现在运营的普通列车仍是首选。广坪线上现有列车 

客座率的上升，一定程度上抵消了列车车次减少的影响。 

2010 年 6 月份，公司长途车日开行对数减少了 6 对，其中 1 对为公司担当车。减少列 

车占比约为 5.9%，公司担当车减少占比约 5.0%。我们认为减少长途车车次，对公司 

的边际影响逐渐弱化。预计 2010 年下半年到 2011 年，公司长途车和路网清算收入将 

维持个位数的增长。 

2011 年底，与武广高铁连通的石武高铁、京石高铁将逐渐开通运营。届时，北京-深 

圳的高铁将全线贯通。如果实行客货分线，原京九线将全部转为货运。据了解铁路货 

运的盈利能力要好于客运，公司可能迎来另一发展契机。 

2.  城际列车客运量稳定，市郊列车、亚运会等或带来意外增量 
2.1.  提价不影响客运量，预计提价带来新增收入比重约 1.9% 

2010 年上半年，广深城际列车的旅客发送量为 1811 万人，同比增长 12.0%，实现客 

运收入 11.16 亿元，同比增长 12.8%。公司在 2010 年 6 月 18 日起，上调了广深城际 

列车的票价，广深之间的二等票价由 75 元上调至 80元，一等票价由 95 元上调至 100 

元，上调幅度分别为 6.7%、5.3%。2010年 7 月份，广深城际列车的旅客发送量为 324 

万人，同比增长 11.9%，环比增长 14.7%。表明提价幅度较小，并未影响旅客发送量。 

广深之间的客运需求比较刚性，预计下半年城际列车的发送量可能仍维持 12%左右的 

增长。 

此次提价， 广深之间的直达车次提高了 5 元， 其他站点间的车次按照 6.7%的幅度提价。 

因为旅客发送量包含了广深直达旅客和广深沿线的旅客，因此在盈利预测中，我们假 

定单位旅客的收入由现在的 61 元/人提升到 63 元/人，上升幅度为 3.28%。预计提价
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带来新增收入约 7500万元，占公司客运收入的占比约 1.9%。 

图 5 城际列车旅客发送量及增长率 图 6 城际列车收入及增长率 
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2.2.  计划增开广州-新塘市郊列车 

新塘镇是广州市增城南部工业、商业重镇，距离广州东站约 33 公里。随着广州市区 

经济的发展，近年来广州市的人口有向东、北方向外移的趋势。据了解，铁道部计划 

于公司合作，开行广州东站到新塘的市郊列车，初步计划在亚运会前开通新塘、化工 

总厂、黄村和广州东站的四个站点。高峰时间的发车频率为 15 分钟，平峰时间的发 

车频率为 30 分钟。计划开行的市郊列车，主要利用广深铁路既有线路开行，公司可 

能需要在沿线建立站点。 

按照广州市最近统计，2007 年广州市的常住人口为 1004 万人，广深城际列车的旅客 

发送量为 2473 万人，初略估算常住人口年出行频率为 2.46 次。按照增城市常住人口 

79 万人计算，开通广州-新塘市郊列车，为公司带来新增客流量约 194 万人，占现有 

旅客发送量的比重约为 5.2%。 

按照广深城际列车单公里 0.53 元计算，广州-新塘市郊列车的票价为 17 元。开通市 

郊列车，为公司带来收入 3298 万元，占公司总收入的比重不到 1%，对公司影响较小。 

考虑到市郊列车有一定的公益性，广州市政府可能会给予公司一定的补贴。 

第 16 届亚运会将于 2010 年 11月 12 日至 27 日在广州举行。第 26 届世界大学生运动 

会将在 2011 年 8 月 12 日到 8 月 22 日在深圳举行。亚运会、大运会的召开，必将促 

进广深城际列车当月客运量的增长，但对公司全年的影响较小。 

因此，我们认为 2010 年下半年到 2011 年，广深城际列车的客运量将继续 12%左右的 

增长。广深高铁将于 2010 年底建成运营。以宁沪高铁为例，宁沪高铁开通后，取消 

了宁沪间的直达动车组。但是因为宁沪高铁停靠的站点密集，站点间的距离较近。宁 

沪高铁开通后，运行时间并没有节约多少，而票价的上涨幅度为 58.7%，导致沪宁高 

速公路大巴客座率上升。 

因为广深高铁沿途停靠东涌、虎门、公明、龙华，停靠站点密集，也可能导致高铁的
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实际运行速度不可能有大的提升。福田中心站在 2013 年建成，广深高铁可直接停靠 

福田。因此我们认为在 2013 年之前，广深高铁对城际列车的影响比较有限。 

3.  资产注入预期可能带来交易性机会 

根据铁道部的规划，未来几年铁路基本建设每年的投资额大约在 7000 亿元左右。铁 

路建设的资金来源主要来自于日常运营产生的折旧、铁路建设基金和税后利润，以及 

借款。2009 年铁道部折旧、铁路建设基金和税后利润合计 1139 亿元，借款为 4289 

亿元。因铁路日常运营产生的资金，主要取决于铁路运量，不大可能实现快速增长。 

2009 年铁道部的资产负债率为 53.06%，近年来铁道部的资产负债率在不断攀升。面 

临未来几年巨大的基建投资规模，铁路建设的融资渠道需要拓宽。太原局的剩余资产 

以及朔黄线股权注入到大秦铁路，实现太原铁路局资产的整体上市，反映出铁道部以 

存量换增量的意愿。 

公司母公司广铁集团拥有丰富的铁路资产。目前广铁集团管辖广东、湖南、海南三省 

境内包括京广、京九、浙赣、广深、焦柳、湘黔、湘桂、洛湛、粤海铁路、广梅汕、 

梅坎、石长、广茂、平南共 4339.9 公里营业铁路。广铁集团控股的公司有广梅汕铁 

路公司、粤海铁路公司的铁路资产，处于铁路网的最南边，在路网的划分和清算上比 

较容易实行。公司接受母公司铁路资产注入的条件比较成熟。 

2006 年底广坪线资产注入到公司，公司铁路里程由 152 公里增长为 481 公里，公司净 

利润实现翻倍增长。若公司能够获得广铁集团的资产注入，能够一定程度上增厚公司 

业绩，具体增幅视资产评估结果和方案而定。 

表 1：广铁集团控股铁路资产及盈利情况 

控股子公司 线路 里程（公里） 持股比例 

2006 年中期 

净资产 （万元） 

广梅汕铁路有限公司 

东莞-龙川、京九铁路定南-龙川、梅 

坎铁路广东段 673 70.00% 678,264 

石长铁路有限公司 石长铁路、洛湛铁路益娄段 264 66.70% 142,933 

粤海铁路有限公司 湛江-三亚 705 68.99% 224,475 

数据来源：招股说明书
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图 7 广铁集团主要资产路网位置图 

数据来源：铁道部 安信证券研究中心 

4.  暂维持“中性­A”评级 

武广高铁运营半年，从公司上半年的情况看，广坪线的业务收入保持个位数增长，表 

明武广高铁并未对公司产生明显负面影响。2010 年 6 月，公司管内长途车减少了 6 

对，其中 1对为公司担当车。我们认为公司列车车次减少，对公司的边际影响较小。 

预计 2010 年下半年到 2011 年，长途车业务将继续保持个位数增长。 

在 2010 年亚运会之前，可能开通广州-新塘的市郊列车，经测算，市郊列车开通对公 

司整体收入贡献不到 1%。广州亚运会、深圳大运会的召开，将增加广深城际列车旅客 

量，但对公司全年影响较小。我们认为 2010 年下半年到 2011 年，城际列车继续保持 

12%左右的增长。 

2012 年北京-深圳高铁全线开通，可能进一步对长途车产生负面影响。因铁路货运的 

盈利能力要好于客运，如果 2012 年原京九线能够实现客货分线，公司可能面临另一 

发展契机。 

预计 2010 年到 2012 年的每股收益分别为 0.23元、 0.26 元、 0.25 元。 谨慎起见， 2012 

年的盈利预测中考虑了高铁的再次分流，暂未考虑货运能力的大幅提升。对应动态市 

盈率分别为 15.3 倍、13.8 倍、14.1 倍。公司对应 1 倍的 PB 具有安全边际。预计 2010 

年到 2011 年，公司保持现状稳定增长，公司盈利的明显改善是客货分线的情况而定， 

暂维持公司“中性-A”评级，6 个月目标价为 5元。 

石长铁路公 

司铁路线 

广梅汕公司 

铁路线 

粤海铁路公 

司铁路线
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­9­2 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  11,688.7  12,385.8  13,370.1  14,340.4  14,936.2  成长性 

减:营业成本  8,883.5  9,290.2  9,941.4  10,556.6  11,127.5  营业收入增长率  11.2%  6.0%  7.9%  7.3%  4.2% 
营业税费  273.8  291.6  307.5  329.8  343.5  营业利润增长率  ­9.9%  17.1%  18.8%  13.7%  0.5% 
销售费用  1.3  ­  1.3  1.4  1.5  净利润增长率  ­15.3%  12.0%  22.3%  10.9%  ­2.1% 
管理费用  855.6  851.9  935.9  1,003.8  1,045.5  EBITDA 增长率  5.5%  12.4%  9.1%  8.2%  0.7% 
财务费用  181.6  207.8  120.8  84.5  46.8  EBIT 增长率  ­1.2%  16.8%  12.4%  11.3%  ­1.0% 
资产减值损失  2.8  0.9  ­8.5  7.9  2.9  NOPLAT 增长率  ­5.0%  12.2%  12.3%  8.5%  ­3.6% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  10.6%  1.6%  ­2.0%  ­6.1%  ­6.9% 
投资和汇兑收益  2.4  3.8  4.0  4.0  4.0  净资产增长率  3.0%  3.5%  3.6%  3.8%  3.6% 

营业利润  1,492.4  1,747.1  2,075.6  2,360.3  2,372.5  利润率 

加:营业外净收支  ­9.8  ­47.5  ­  ­  ­  毛利率  24.0%  25.0%  25.6%  26.4%  25.5% 
利润总额  1,482.7  1,699.7  2,075.6  2,360.3  2,372.5  营业利润率  12.8%  14.1%  15.5%  16.5%  15.9% 
减:所得税  270.6  343.4  415.1  519.3  569.4  净利润率  10.4%  11.0%  12.4%  12.8%  12.1% 

净利润  1,211.8  1,357.3  1,660.0  1,840.5  1,802.6  EBITDA/营业收入  24.7%  26.2%  26.5%  26.7%  25.8% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  14.3%  15.8%  16.4%  17.0%  16.2% 
货币资金  1,568.3  1,629.7  3,974.0  6,467.6  9,003.6  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  708  726  663  597  554 
应收帐款  337.9  527.2  351.7  377.2  392.8  流动营业资本周转天数  ­50  ­54  ­47  ­44  ­45 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  90  66  94  147  202 
预付帐款  31.0  28.4  28.4  28.4  28.4  应收帐款周转天数  6  11  10  7  7 
存货  201.9  231.1  217.9  231.4  243.9  存货周转天数  5  6  6  6  6 
其他流动资产  ­0.0  ­0.0  ­0.0  ­0.0  0.0  总资产周转天数  869  847  812  791  786 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  720  720  665  595  534 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  169.0  173.4  136.0  140.4  136.0  ROE  5.4%  5.8%  6.9%  7.4%  7.0% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  4.2%  4.6%  5.4%  5.7%  5.4% 
固定资产  24,919.1  25,030.1  24,205.1  23,338.3  22,653.9  ROIC  6.3%  6.4%  7.0%  7.8%  8.0% 
在建工程  504.8  662.2  1,234.2  734.2  0.2  费用率 

无形资产  595.9  582.6  563.6  544.7  525.7  销售费用率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
其他非流动资产  599.4  492.8  209.0  204.4  204.4  管理费用率  7.3%  6.9%  7.0%  7.0%  7.0% 

资产总额  28,927.2  29,357.4  30,919.8  32,066.5  33,188.9  财务费用率  1.6%  1.7%  0.9%  0.6%  0.3% 
短期债务  500.0  ­  ­  ­  ­  三费/营业收入  8.9%  8.6%  7.9%  7.6%  7.3% 
应付帐款  1,970.2  1,916.4  3,268.4  3,470.7  3,658.4  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  22.4%  20.9%  22.2%  22.1%  22.0% 
其他流动负债  505.3  636.6  247.0  290.1  334.9  负债权益比  28.9%  26.4%  28.5%  28.3%  28.2% 
长期借款  3,390.0  ­  ­  ­  ­  流动比率  0.71  0.94  1.36  1.98  2.54 
其他非流动负债  100.5  3,562.9  3,497.1  3,497.1  3,497.1  速动比率  0.65  0.85  1.30  1.92  2.48 

负债总额  6,483.2  6,122.9  6,854.8  7,080.7  7,301.3  利息保障倍数  9.22  9.41  18.18  28.92  51.67 
少数股东权益  55.9  55.7  56.2  56.8  57.3  分红指标 

股本  7,083.5  7,083.5  7,083.5  7,083.5  7,083.5  DPS(元)  ­  ­0.08  0.12  0.13  0.13 
留存收益  15,304.5  16,095.3  16,925.3  17,845.5  18,746.8  分红比率  0.0%  ­41.7%  50.0%  50.0%  50.0% 

股东权益  22,444.0  23,234.5  24,065.0  24,985.8  25,887.6  股息收益率  0.0%  ­2.2%  3.3%  3.6%  3.5% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  1,212.1  1,356.3  1,660.0  1,840.5  1,802.6  EPS(元)  0.17  0.19  0.23  0.26  0.25 
加:折旧和摊销  1,242.6  1,314.0  1,344.0  1,385.8  1,437.4  BVPS(元)  3.17  3.28  3.40  3.53  3.65 

资产减值准备  2.8  0.9  ­8.5  7.9  2.9  PE(X)  21.0  18.7  15.3  13.8  14.1 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  1.1  1.1  1.1  1.0  1.0 
财务费用  71.3  207.8  229.9  120.8  84.5  P/FCF  ­282.0  48.2  12.1  7.6  7.5 
投资收益  ­2.4  ­3.8  ­4.0  ­4.0  ­4.0  P/S  2.2  2.1  1.9  1.8  1.7 
少数股东损益  0.2  ­1.1  0.5  0.6  0.5  EV/EBITDA  9.6  8.4  7.3  6.1  5.4 
营运资金的变动  ­961.9  22.2  1,132.3  185.1  188.5  CAGR(%)  15.0%  10.0%  1.7%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  1,885.4  2,869.4  4,245.1  3,500.4  3,474.6  PEG  1.4  1.9  9.0  ­0.1  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­2,940.1  ­2,120.6  51.2  ­1.5  9.5  ROIC/WACC  0.7  0.7  0.8  0.8  0.9 
融资活动产生现金流量  263.3  ­1,194.1  ­1,016.6  ­1,004.8  ­948.1  REP  1.7  1.6  1.4  1.2  1.1 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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