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1. 铁路货运及临港物流、铁路特种箱、房地产业务是目前主要收入来源 

公司大股东中铁集装箱运输有限责任公司（“中铁集运”）是铁道部下属三大专业运输公司之一，我国铁路集装箱的唯

一承运人。铁龙物流是大股东控股的唯一上市公司。 

图 1 铁道部为公司实际控制人 

 

资料来源：海通证券研究所 

公司主业为铁路相关业务及其他，前项包括铁路特种集装箱业务、铁路货运及临港物流业务、铁路客运业务；其他业

务包括房地产、酒店等。2010 年上半年，公司铁路货运及临港物流、铁路特种箱、房地产业务收入占比分别为 50.64%、

18.30%和 17.94%，构成三大主要收入。 

图 2 2010 上半年公司收入构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 3 2010 上半年公司营业利润构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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2. 高成长行业中的独家经营者 

（1）铁路特种箱市场有 13-21 倍增长空间，行业长期景气将持续 

我国于 1955 年开始铁路集装箱运输业务，据中铁集运资料，国内铁路货运中适箱货物占 9%-10%，而 2009 年我国

铁路集装箱运输占铁路货运量的比仅为 2.6%，远低于适箱货比例，也大幅落后欧美国家（法国约为 40%，英国约为 30%，

加拿大约为 26%）。 

我国铁路集装箱运输发展滞后，主要原因在于：铁路货物运能紧张，约 90%的运力被煤炭、粮食等大宗战略物资占

用，留给集运的不足 10%；集装箱物流中心建设、场站建设、组织调度以及专业设备落后等也制约了铁路集运的发展。

目前全路实际办理集装箱业务的车站有 600 多个，普遍规模小、业务量不足（甚至有的年办理量才 100TEU）、设备陈旧、

辐射能力欠缺，并且部分办理站之间相隔只有几十公里，站与站之间存在争夺箱源现象。 

据相关规划，2012 年我国“四纵四横”铁路客运专线将建成，加上铁路重载技术的推广（2015 年前超过 5 万公里重

载货运铁路将建成），铁路既有线货运能力将陆续得到释放；而且随着 18 个铁路集装箱中心站全面建成（可能晚于 2012
年底，目前已完成 9 个），集装箱场站和组织调度效率将获得提升，铁路集运需求满足率有望改善，集运规模迎来质变机

会。 

目前我国铁路上运营的集装箱分普通箱和特种箱，特种箱包括木材箱、汽车箱、罐式箱、干散货箱、冷藏箱等，适用

于特殊货物运输。我国铁路特种箱产生于 1999 年，目前占铁路总集装箱发送量约 12.6%，而国际上这一比例达到

20%-30%。有数据称，到 2015 年我国铁路集装箱运输量或将达到 2000 万 TEU，假设特种集装箱 12.6%的比例不变，那

么 2009-2015 年铁路特种箱运量复合增速将超过 35%。 

要测算我国铁路特种箱的长期成长空间，我们认为主要考虑铁路适箱货比例以及特种箱占比的国际水平。以前文讨论

的我国 9%-10%的适箱货和 20%-30%的国际特种箱占比水平作为目标值，我们认为目前分别仅 2.6%和 12.6%的水平主要

受制于铁路运力。2010 年我国铁路总里程达到 9.1 万公里，根据铁道部部长刘志军在 1 月 4 日的铁路工作会议上的讲话，

到 2015 年，全国铁路营业里程达到 12 万公里以上。海通证券铁路装备行业分析师预计到 2020 年营业里程将达到 18 万

公里以上，铁路密度将升至 1.88 公里/百平方公里，接近印度现有水平，预计 2030 年达到美国 2.36 公里/百平方公里水平，

届时将充分释放铁路特种箱需求（相对于目前 5 至 10 倍的增长）。 

但，2015 年以高速铁路为骨架、总规模 5 万公里的快速铁路网将基本建成，总规模 7 万公里的区际大能力通道布局

成网，繁忙干线将实现客货分线运输，我们假设全国既有线路一半的客车被转移至客运线上，新增铁路货运运力将达到

120%以上（假设条件：1 辆货车 55 节平均载货 3500 吨；1 辆客车 18 节平均载客 1000 人；1 辆普通客车停开可增加 2
辆货车，1 辆动车停开可增开 3 辆货车，我们按 1 辆客车停开平均可增加 2.5 辆货车测算），考虑这一块运力增长，到 2030
年铁路特种箱运输将有 13-21 倍的长期增长空间，如果再加上铁路运输货物结构变化导致适箱货比例提升，预计空间会更

大。 

 

（2）公司拥有特种集装箱铁路线上独家经营权 

公司是中铁集运控股的唯一上市企业，2006 年 1 季度公司使用自有资金完成收购中铁集运及其控股的 4 家公司的特

种箱相关资产及业务，开始进入特种集装箱运输行业（出租特种箱），并拥有线上独家经营权。 

公司特种集装箱业务有三种经营模式： 

模式一：特种集装箱线上经营业务。公司经营的特种集装箱属于“国铁箱”，纳入中铁集运运输管理体系，中铁集运

就特种箱的线上运营管理向公司提供运输及综合服务，包括重箱运输的管理、站内管理、空箱调运及管理等，公司每年向

中铁集运支付特种箱使用费的 20%作为服务费；公司则负责铁路特种箱的购置、维修、技术改造、新箱开发等。 

模式二：特种集装箱线下物流业务。即铁路运输以外的客户开发、物流方案策划、门到门短途汽车运输等。特种箱两

端物流业务采用市场化运作模式，市场化定价，公司通过与终端客户签订物流业务合同，直接从终端客户获得物流收入。 

模式三：汽车箱出租业务。从 2007 年 4 月 1 日起公司将包括 1897 只 50 英尺双层汽车箱、232 只 20 英尺双层汽车

箱和 832 只台架式汽车箱，共计 2961 只汽车箱租赁给中铁特货运输有限责任公司经营，租金通过铁道部资金清算中心按

季度向公司清算。 

公司现有特种箱包括 5 大类 10 个品种，3 万只左右，包括木材箱、干散货箱、罐式箱（化工、轻油罐箱、散装水泥

罐、水煤浆罐箱等）、汽车箱、冷藏箱。2010 年上半年公司铁路特种集装箱业务完成发送量 25.98 万TEU（不含汽车箱发

送量）同比增长 55.0%，并实现收入 2.1 亿元，同比增加 27.24%，实现营业利润 5000 多万元，毛利率约 30%。冷藏箱

和化工箱是公司未来发展重心，目前公司冷藏箱试运营 100 只，化工箱上线运营 300 只，我们预计到 2011 年底至少分别
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有共计 500 只和 800 只投放市场。 

 

3. 我国冷链物流有 5 倍以上的成长空间，铁路冷藏运输获得政府重点关注 

温家宝总理在 2010 年 8 月份主持召开的国务院常务会议时指出，要加强产销地铁路专用线、铁路冷藏运输车辆及场

站设施建设，促进大批量、长距离蔬菜的铁路运输。铁路冷藏箱将成为我国未来铁路冷藏运输的重要载体。 

铁路冷藏运输是冷链物流的重要部分。据相关资料，目前日、韩冷链规模是我国的 10 至 20 倍，而欧美国家为我国的

5 至 10 倍。而且发达国家的经验表明，在人均 GDP 达到 4000 美元这个临界点后，冷链物流市场将迎来快速发展，而 2010
年我国人均 GDP 将接近这个水平（社科院《社会蓝皮书》预计 2010 年我国 GDP 总额突破 37 万亿元），意味着我国将进

入冷链物流市场快速发展时期。以冷藏食品为例，我国有超过 1500 亿吨的冷藏食品需要运输，而每年单果蔬一类由于冷

链物流缺失造成的损失达到 1000 亿元以上，相当于 2009 年 GDP 增长额的 2.5 个百分点，可以说冷链物流市场空间巨大。 

表 1 冷冻冷藏市场情况 

 数量（家） 年产量（万吨） 预计年增速 

规模以上肉类食品厂 >2500  6000 5% 

规模以上速冻食品厂 >2000 1000 20% 

规模以上冷饮企业 >4000 150 7% 

规模以上乳品企业 >1500 800 30% 

水产品  4400 4%  
资料来源：网络资料，海通证券研究所 

从冷链物流设备供给看，据不完全统计，全国铁路总运行车辆 33 万多辆，冷藏车只有不足 7000 辆，其中机械保温

车仅剩 1600 多辆，主要原因是铁路冷藏运输在运输工具、组织、服务及管理体制等方面存在诸多问题，运量呈逐年下降

趋势，目前铁路冷藏运输已从 2000 年的 2000 万吨降至 500 万吨，冷藏运输量仅占易腐货物运量的 25%，占铁路货运运

输总量（2009 年约 33.3 亿吨）微乎其微。 

而公司重点开发的铁路冷藏箱与传统的冷藏保温车相比具有显著的优势。冷藏箱能够实现海运、公路、铁路等多式联

运，为铁路冷藏运输纵向延伸创造条件，同时冷藏箱更符合现代冷链物流小批量、多批次的运输特点，而且在冷藏效果和

效率上优势明显；相对于公路冷藏运输而言，铁路冷藏箱也存在竞争优势。与公路相比，冷藏箱除在长距离运输的成本方

面占据优势，同时铁路还具备低碳，不受天气、路况等因素优势。公路冷藏箱需要专用拖车，而铁路冷藏箱柴电一体，自

带油箱（油箱装满：7000-7180 公斤），同时具备自动监测、自动调控、双向通讯等智能化功能，冷藏箱的出现将使铁路

在长距离冷链运输，特别是高端货源的争夺中具备优势。 

从冷链物流发达的美国经验来看，铁路冷藏箱运输也已经成为一种趋势。目前，美国冷藏车平均每年的需求量超过了

4 万辆，但最近，也有一些大的物流企业开始慢慢把冷藏车改成冷藏箱，采用两头公路，中间铁路的运输模式，因为相比

全程公路方式，维护、用油等成本低很多。目前制约我国铁路集装箱跨越式发展的主要是运力和效率的不足，未来随着我

国 18 个集装箱中心站全面完工以及铁路客货分离的逐步实现，我国铁路冷藏箱将迎来重大发展机遇。 

2009 年 11 月 13 日以来，客户对公司上线试运营的 100 只冷藏箱反映良好，特别是吸引了部分高端货源。随着人工、

运输成本的增加以及安全因素的考虑，越来越多的市场主体开始考虑运输方式的变化，我们认为，在铁路集装箱运输设施

建设陆续完工，铁路集运组织效率、运力释放不断提升的趋势下（到 2010 年底已开通的 5 条客运专线，释放的货运能力

达到 2.3 亿），冷藏运输的转型已经开始。我们预计，到 2011 年底公司将至少上线运营 500 只冷藏箱， 2015 年将至少达

到 3000 只，5 年冷藏箱业务收入复合增速将超过 87%。 

 

4. 公司线下业务可实现自主定价，并能享受线上业务垄断优势的“溢出” 

“线上+线下”的全程物流服务模式有利于实现铁路、公路、海运多式联运，而这是未来集装箱运输的发展大趋势。

此外，由于公司在线下拥有（临港物流是部分拥有）自主定价权，可根据市场需求灵活定价，提升盈利能力，同时又能够

分享线上业务垄断优势的“溢出”。对于客户而言，采用单一经营主体提供的全程物流服务将能够有效降低流通、损耗、

时间、人工等成本，而公司垄断了位于中间段的铁路运输，线下物流业务也就具备了一定程度的垄断经营特征。公司目前

全程物流服务主要涉及特种箱业务和沙鲅线货运业务。 

（1）铁路特种箱业务：线上业务＋两端线下物流 

http://www.wl89.com/UserManage/newl_31.html
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铁路特种箱全程物流服务主要由公司所属的特种集装箱运输分公司、大连物流分公司和控股子公司江西铁龙集装箱物

流公司提供。特种箱业务收入主要包括集装箱使用费和线下物流收费两部分。其中集装箱使用费执行铁道部《铁路货物运

价规则》及铁道部有关集装箱使用费的规定，属政府定价；线下物流收费则是市场化定价，公司拥有自主定价权，并与客

户签订协议规范收费。 

2006 年公司收购大股东的特种箱资产时，大股东承诺了公司唯一特种箱经营主体地位，并与公司签订了《铁路特种

集装箱运输及综合服务协议》，公司每年向中铁集运支付铁路特种箱使用费总额的 20%作为当年服务费用（2008、2009
年分别服务费为 454.85 万元和 3644.48 万元）。目前公司特种箱业务线上、线下业务收入的比例大致为 1:1，线下物流业

务主要是采用与第三方合作的模式。我们认为，未来随着铁路经营大环境的变化（运力释放+中心站全面完工），线下业务

的盈利能力，从而收入占比存在较大提升空间。 

（2）铁路货运业务：沙鲅铁路货运＋临港物流 

铁路货运业务由公司的中铁铁龙沙鲅铁路分公司提供，主要包括沙鲅支线铁路货运和临港物流。公司上半年的经营报

表上显示，铁路货运及临港物流业务收入占比 50.6%，营业利润占比 48.8%，营业利润率达到 27.2%。 

2005 年 10 月底，公司从沈阳铁路局完成收购 14.17 公里沙鲅铁路支线和鲅鱼圈站的相关资产，成为营口港疏港铁路

线运输的唯一承运人。2008 年 10 月，沙鲅铁路扩能改造项目竣工，由于运输需求持续增长，2010 年上半年公司着手启

动扩能改造规划二期工程，预算 2.4 亿元，全部使用自有资金，预计 2011 年下半年交付运营，预计改造后综合能力达 8000
万吨/年，运能提升幅度超过 70%。 

公司在沙鲅铁路线主要从事货物运输及相关的仓储、装卸、短途运输等物流延伸服务业务。公司以铁路承运人的身份

与托运人签订货物运输合同，收取运费；临港物流业务主要是公司对营口港和营口经济技术开发区各企业单位到发货物提

供仓储、转运、装卸等各项业务，收取各项服务费用。公司货场目前是营口地区除营口港外吞吐量最大的货物仓储集散地。 

营口港以铁矿石和钢铁吞吐为主，其他货种包括煤炭、集装箱等。沙鲅铁路地处营口港和鞍钢新厂的咽喉区段，承担

临港货物运输和鞍钢鲅鱼圈项目生产建设原材料和产品运输（鞍钢鲅鱼圈项目一期总设计能力为 500 万吨，实际最高可达

600 万吨），而规划中的鞍钢二期项目（500 万吨以上）也将为沙鲅线带来新的增量。 

沙鲅线货运收费执行政府定价，线下临港物流业务部分执行政府定价，如仓储、短途运输等，而其余部分则视市场需

求情况公司自主定价。目前沙鲅线线上线下业务收入比例约 1:1。铁路货运及临港物流业务是公司 2008 年以来收入占比

最高，增速也是最显著的业务（超过 60%的增长），预计 2010 年收入增速仍将超过 50%，随着营口港吞吐量以及鞍钢新

厂产能的释放，我们预计 2011/2012 年沙鲅线相关收入将维持 40%及以上的增速。 

图 4 营口港和沙鲅线货物吞吐量情况 
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资料来源：Wind，公司公告，海通证券研究所 

 

5. 客运业务逐步退出，房地产业务将适度稳定发展 

公司客运业务主要是与沈阳铁路局合作经营优质优价旅客列车业务和 25T、25Z 列车租赁业务，未来计划逐步退出。 

1998 年公司使用上市募集资金购置了 13 辆发电车并投资改造了 163 辆 25K 型旅客列车，与沈阳铁路局在大连-北京、

沈阳、大庆等客运线路上合作经营优质优价旅客列车业务。根据铁道部相关通知的规定，在收益分配上，旅客列车运行票
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价收入中基本票价以上加价收入的 60%为公司的收入。2004 年末，公司投资 2.6 亿元购置了 59 辆 25T 型和 7 辆 25Z 型

旅客列车，租赁给沈阳铁路局由于沈阳-广州间旅客运输，沈阳铁路局每年向公司支付租金 4072 万元（其中 25T 型旅客

列车年租金收入 3884 万元；25Z 型旅客列车年租金收入 188 万元）。2007-2009 年公司客运业务收入均超过 1.3 亿元，

占比稳定，接近 9%，但由于营业利润率在 65%左右（成本费用支出较大的部分由沈阳铁路局承担），营业利润占比接近

20%。 

从历史数据看，公司房地产业务收入、利润的波动性最大，主要受公司开发项目销售结算期、营销策略和成本确认有

关。2006 年以来，总投资超过 11 亿元的“动力院景”项目（A、B、C区）陆续进入结算期，2010 年所有住宅已全部售

完，仅剩少部分收尾项目。公司对房地产业务的发展思路是：在特箱业务份额形成前，仍需要其贡献部分利润，以支撑公

司业绩增长。2010 年上半年，公司董事会决议使用自有资金 3 亿元收购山西开城房地产开发有限公司 100%的股权。该

公司目前拥有通过挂牌出让方式取得的位于太原市枣园地区C-07-1 地块的国有土地使用权，规划用地面积 15.63 万平方

米，规划建筑面积 18.76 万平方米，计划用作高端地产，预计于 2012 年开始进入销售结算期。而 2009 年底完成收购的

大连安运旗下的头道沟项目预计也将于 2011 年开始确认收入。估计公司 2011、2012 年房地产业务每年确认收入将超过

2 亿元。 

图 5 2004 年以来公司房地产业务收入、利润波动显著（万元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

6. 盈利预测及投资建议 

公司长期看点在于独家经营的铁路特种箱业务，预计随着铁路货运运力释放以及集装箱中心站全面建成带来的组织、

服务效率提升，铁路特种箱业务将迎来重大发展机遇。其中的冷藏箱业务作为冷链物流的重要部分，将受益于政府重视程

度提升以及市场经营主体对运输方式转型方面的考虑。我们预计公司未来 5 年冷藏箱和化工箱业务年均复合增速将分别达

到 87%和 50%，2012 年两者合计占特箱业务收入比达到 38%以上，2014 年将超过 50%，带动特箱业务收入实现高增长。 

受益于营口港吞吐量以及鞍钢新厂及周边的产能释放， 2011、2012 年沙鲅线相关收入将维持 40%及以上的增速，

短期内成为公司业绩增长的重要支撑。我们预计 2010-2012 年公司实现营业收入 22.5 亿元、28.3 亿元以及 36.8 亿元，

对应每股收益分别为 0.46 元、0.55 元和 0.78 元。公司 1 月 14 日的收盘价为 15.03 元，对应于 2011 年的 PE 值约为 27
倍，考虑到其铁路特箱业务的长期高成长性以及短期内沙鲅线业务的支撑，我们给予“买入”评级。 
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表 2  盈利预测表 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入（万元） 152261.51  156685.25  225404.50  282279.79  368254.25  

其中：铁路特种集装箱业务 34800.10  32704.48  48538.22  55396.22  70516.22  

                    同比增长（%）   -6.02 48.41  14.13  27.29  

      铁路货运及临港物流业务 45897.57  76581.50  121800.48  176610.70  247254.98  

                    同比增长（%） - 66.85  59.05  45.00  40.00  

      铁路客运业务 13671.00  13608.00  13804.92  14011.99  14222.17  

                    同比增长（%） - - 1.45  1.50  1.50  

      房地产业务 36728.92  25042.36  25000.00  20000.00  20000.00  

                    同比增长（%）   -31.82 -0.17 -20.00 0.00  

      混凝土生产与销售业务 12803.47  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业成本（万元） 99499.96  97791.11  149927.15  189487.12  239885.66  

同比增长（%）   -1.72 53.31  26.39  26.60  

营业税金及附加（万元） 5687.76  5402.84  6762.14  8468.39  11047.63  

    占营业收入比（%） 3.74  3.45  3.00  3.00  3.00  

销售费用（万元） 2910.37  2471.20  1803.24  2258.24  2946.03  

占营业收入比（%） 1.91  1.58  0.8 0.8 0.8 

管理费用（万元） 4699.08  4951.97  6311.33  7903.83  10311.12  

    占营业收入比（%） 3.09  3.16  2.80  2.80  2.80  

财务费用（万元） 835.31  -592.46 -800.00  -500.00  -300.00  

资产减值损失（万元） 74.26  -75.73 400.00  200.00  200.00  

投资收益（万元） 352.05  699.07  350.00  0.00  0.00  

营业利润（万元） 38906.81  47435.39  61350.66  74462.21  104163.81  

同比增长（%）   21.92  29.34  21.37  39.89  

营业外收入（万元） 422.63  1885.31  500.00  500.00  500.00  

营业外支出（万元） 291.06  2195.76  600.00  600.00  600.00  

利润总额（万元） 39038.38  47124.93  61250.66  74362.21  104063.81  

所得税费用（万元） 9499.14  12126.66  15312.66  18590.55  26015.95  

占利润总额比（%） 24.33  25.73  25.00 25.00 25.00 

净利润（万元） 29539.23  34998.27  45937.99  55771.65  78047.86  

少数股东损益（万元） 80.49  118.49  91.88  111.54  156.10  

    占净利润比（%） 0.27  0.34  0.20  0.20  0.20  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 29458.74  34879.78  45846.12  55660.11  77891.76  

同比增长（%）   18.40  31.44  21.41  39.94  

全面摊薄每股收益（元） 0.29  0.35  0.46 0.55  0.78 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

7. 风险因素 

冷藏箱、化工箱投放进度可能低于我们预期。 
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