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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

我们在研究整个铁路板块和跟踪研究铁龙物流的基础上，得出以下主 

要更新/强化的观点： 

※强化公司战略目标: 以铁路集装箱为载体，全国性、网络型的现代物流

企业。尤其是公司的核心战略是在特种箱专营权的基础上，面向客户需求，

提供整体解决方案服务。 

※铁路货运发展将如期突破，特种箱运用效率大提升 

根据刘部长公布的“十二·五”铁路发展规划要点：5 年内铁路货运

能力要提升 40%，高附加值的运输物流将大力发展，铁路货运效率将大幅

提升。我们在对集装箱运行列车等级和运行图整体周转时效计算的基础上

得出结论：铁龙物流化工箱的 Turnover 时效将提高 50%，冷藏箱时效将

提高 100% （Baseline: 2010 年运营数据）。 

    我们对化工和冷藏运输增长的判断如下： 

 2010 2011E 2012E 2013E 

液体化工运量（万吨） 70 180 320 800 

冷藏箱运量（箱）  5,250 26,250 108,500 

※强化整体解决方案，大幅提升附加服务比例 

铁路运输（线上运输）是铁龙物流特种箱运输的核心通道。除此之外，

门到门短拨服务（线下服务）是全程物流附加服务的重点。我们预测：在

“十二·五”期间，公司特种箱全程物流的“线上运输”：“线下服务”比

例将从目前 4：1 提升到 2：1。公司特种箱业务将如我们前期报告预期那

样，毛利率提升到 30%以上。 

※强化研发实力，不断积累技术储备 

公司组织开发的冷藏箱新产品成果显著，工信部已经把它作为国家发

展冷链物流的示范项目。公司化工箱开发也成果显著，2010 年新增加了

500 个不锈钢箱、1000 个黄磷箱和 1000 个框架式液体罐，并计划每年开

发 2 个以上新产品。这也应证了我们前期的 “液体化工罐”在铁路运输

上大发展的预测。 

※公司估值 

我们预测，2010~2013 年的每股收益分别为 0.50 元、0.67 元、1.08 元

和 1.98 元，维持“买入”评级。 

※风险提示 

冷藏物流是我国“十二·五”消费升级的必然要求，但是短期物流会

提高成本，行业运作会遇到方方面面的阻力，同时各方认识上的阻力也不

小。对此，铁龙物流的主要战略方向将对经营管理能力的提升提出巨大挑

战。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 1566.85 2277.65 3099.05 5069.36 

(+/-) 2.91% 45.36% 36.06% 63.58% 

净利润 348.80 506.66 670.69 1086.43 

(+/-) 18.40% 45.26% 32.38% 61.99% 

EPS(元) 0.35 0.50 0.67 1.08 

P/E 41.69 27.02 20.41 12.60 

相关研究 

[table_reports]) 《物流振兴，多重聚焦》(2010/10/24) 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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图表 1  公司主营业务收入 

 2007 2008 2009 2010E  2011E  2012E  2013E  

铁路货运收入（百万元） 284 459 766 1160 1444 1998 2202 

% YoY  161 167 151 125 138 110 

铁路客运收入（百万元） 137 137 137 137 137 137 137 

% YoY  100 100 100 100 100 100 

特种箱收入（百万元） 312 348 327 456 883 1980 6483 

% YoY  112 94 139 194 224 328 

房地产收入(百万元) 712 367 250 450 560 880 960 

% YoY  52 68 180 124 157 109 

其他收入(百万元) 109 128      

% YoY        

合计收入(百万元) 1,580 1,523 1,566 2,278 3,099 5,069 9,858 

% YoY  96 103 145 136 164 194 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 

图表 2  公司盈利预测 

 2007 2008 2009 2010E  2011E  2012E  2013E  

（百万元）              

主营业务收入 1579.82  1522.62  1566.85  2277.65  3099.05  5069.36  9857.67  

主营业务成本 1010.07  995.00  977.91  1449.86  2028.72  3327.86  6465.20  

毛利 569.76 527.62 588.94 827.79 1070.33 1741.50 3392.46 

营业税金及附加 71.72  56.88  54.03  80.72  108.84  178.58  346.91  

销售费用 36.72  29.10  24.71  26.19  24.79  30.42  49.29  

管理费用 43.43  46.99  49.52  52.39  49.58  60.83  98.58  

财务费用 15.14  8.35  -5.92  -5.00  -5.96  22.56  238.98  

投资收益 1.44  3.52  6.99  5.83  6.22  6.09  6.13  

营业利润 404.76  389.07  474.35  679.32  899.29  1455.21  2664.85  

营业外收入 2.84  4.23  18.85  13.98  15.60  15.06  15.24  

营业外支出 1.60  2.91  21.96  15.61  17.72  17.02  17.25  

利润总额 406.00  390.38  471.25  677.69  897.17  1453.25  2662.83  

所得税 123.76  94.99  121.27  169.42  224.29  363.31  665.71  

净利润 282.24  295.39  349.98  508.27  672.87  1089.94  1997.12  

少数股东损益 0.84  0.80  1.18  1.61  2.18  3.50  6.44  

归属于母公司净利润 281.40  294.59  348.80  506.66  670.69  1086.43  1990.69  

每股收益 0.34 0.29 0.35 0.50 0.67 1.08 1.98 

资料来源：，公司资料，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1500.73 2589.91 3025.52 5773.84 经营活动现金流 599.99 -25.18 945.28 -21.08 

现金 940.18 1366.70 1859.57 3041.85 净利润 349.98 508.27 672.87 1089.94 

应收账款 61.73 175.23 148.15 396.48 折旧摊销 164.05 79.01 84.81 108.06 

其它应收款 13.41 9.48 20.83 29.01 财务费用 -5.92 -5.00 -5.96 22.56 

预付账款 27.30 49.87 52.04 110.69 投资损失 -6.99 -5.83 -6.22 -6.09 

存货 447.10 982.54 929.60 2176.60 营运资金变动 102.84 -600.23 198.38 -1235.52 

其他 11.00 6.09 15.34 19.21 其它 -3.97 -1.40 1.39 -0.02 

非流动资产 1569.15 1526.12 1612.27 2194.26 投资活动现金流 -164.95 -28.83 -166.12 -683.93 

长期投资 58.31 63.66 69.32 74.87 资本支出 -15.40 -30.66 79.28 574.76 

固定资产 1419.40 1350.51 1355.97 1636.25 长期投资 1.75 -5.35 -5.66 -5.55 

无形资产 52.17 74.62 98.76 160.58 其他 -178.61 -64.85 -92.50 -114.73 

其他 39.27 37.32 88.22 322.55 筹资活动现金流 -46.63 -74.20 8.53 -20.92 

资产总计 3069.88 4116.03 4637.79 7968.11 短期借款 -40.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 266.90 884.06 730.37 2969.09 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 554.73 259.92 2168.12 其他 -6.63 -74.20 8.53 -20.92 

应付账款 64.57 71.03 124.55 204.66 现金净增加额 388.40 -128.22 787.69 -725.93 

其他 202.33 258.30 345.90 596.31      

非流动负债 39.06 20.03 22.62 24.27 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 39.06 20.03 22.62 24.27 营业收入 2.91% 45.36% 36.06% 63.58% 

负债合计 305.97 904.10 752.99 2993.37 营业利润 21.92% 43.21% 32.38% 61.82% 

少数股东权益 1.80 3.41 5.59 9.09 归属母公司净利润 18.40% 45.26% 32.38% 61.99% 

归属母公司股东权益 2762.11 3208.52 3879.21 4965.65 获利能力     

负债和股东权益 3069.88 4116.03 4637.79 7968.11 毛利率 37.59% 36.34% 34.54% 34.35% 

     净利率 22.34% 22.32% 21.71% 21.50% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.66% 15.82% 17.32% 21.91% 

营业收入 1566.85 2277.65 3099.05 5069.36 ROIC 12.07% 13.34% 16.06% 15.46% 

营业成本 977.91 1449.86 2028.72 3327.86 偿债能力     

营业税金及附加 54.03 80.72 108.84 178.58 资产负债率 9.97% 21.97% 16.24% 37.57% 

营业费用 24.71 26.19 24.79 30.42 净负债比率 0.00% 61.36% 34.52% 72.43% 

管理费用 49.52 52.39 49.58 60.83 流动比率 5.62 2.93 4.14 1.94 

财务费用 -5.92 -5.00 -5.96 22.56 速动比率 3.95 1.82 2.87 1.21 

资产减值损失 -0.76 0.00 0.00 0.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.55 0.63 0.71 0.80 

投资净收益 6.99 5.83 6.22 6.09 应收帐款周转率 17.05 19.22 19.17 18.62 

营业利润 474.35 679.32 899.29 1455.21 应付帐款周转率 17.27 21.38 20.75 20.22 

营业外收入 18.85 13.98 15.60 15.06 每股指标(元)     

营业外支出 21.96 15.61 17.72 17.02 每股收益 0.35 0.50 0.67 1.08 

利润总额 471.25 677.69 897.17 1453.25 每股经营现金 0.60 -0.03 0.94 -0.02 

所得税 121.27 169.42 224.29 363.31 每股净资产 2.75 3.19 3.86 4.94 

净利润 349.98 508.27 672.87 1089.94 估值比率     

少数股东损益 1.18 1.61 2.18 3.50 P/E 41.69 27.02 20.41 12.60 

归属母公司净利润 348.80 506.66 670.69 1086.43 P/B 5.26 4.27 3.53 2.76 

EBITDA 619.22 751.70 976.02 1583.87 EV/EBITDA 22.03 17.16 12.41 8.11 

EPS（元）  0.35 0.50 0.67 1.08      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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