
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

公司动态
证券研究报告

 

 

2011 年 2 月 23 日 仓储物流 研究部 

推荐

铁龙物流 (600125.CH)

任重 
分 析 员 ， SAC 执 业 证 书 编 号 ：

S0080209070097 

renzhong@cicc.com.cn 
 
 

杨鑫，CFA 
分析员，SAC 执业证书编号：

S0080208020077 

yangxin@cicc.com.cn 

 

 风险和收益的天平开始倾斜，短期不追高
主要财务信息 

（人民币百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,523         1,567         1,975         2,398         3,112         

（ +/-） -4% 3% 26% 21% 30%

主营业务利润 471            535            684            785            1,058         

（ +/-） -5% 14% 28% 15% 35%

净利润 295            348            456            522            711            

（ +/-） 5% 18% 31% 15% 36%

摊薄每股盈利(元) 0.29           0.35           0.45           0.52           0.71           

（ +/-） -0.13         0.18          0.31          0.15          0.36          

市盈率 59.9           50.8           38.8           33.9           24.9           

市净率 7.2             6.5             5.6             4.9             4.2             
EV/EBITDA 31.0           26.9           23.3           20.3           15.0           

净资产收益率 12.8% 13.4% 15.5% 15.5% 18.1%

ROCE 12.6% 13.3% 15.3% 15.3% 17.9%

现金分红收益率 -0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

每股经营现金流(元) 0.3             0.7             0.3             0.6             1.0             

股价/经营现金 65.5           24.8           56.9           31.1           18.5           

股票信息 
A股

当前股价 人民币17.61
股票代码 600125 CH Equity
日成交量（百万股） 28.8
52周最高价/最低价 人民币18.8/10.46
发行股数 （百万股） 837
其中：流通股（百万股） 586
主要股东 （持股比例） 中铁集装箱运输有限责任公司(15.90%)

最近估值走势 

Last week 1m 3m YTD
[600125.CH] +6.53 +9.86 +21.87 +22.12
[上证指数] -1.51 +5.18 -0.18 +1.69
[中金A股交通运输指数] -2.81 +7.18 -3.40 -0.69

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

近来事件 
12/23/2010 《需求引领下的结构性发展机会—铁路运输专

题报告之一：铁路冷链运输发展前景分析》 
1/11/2011 《收购铁洋公司有利于特种箱业务发展》 
3/25/2011 2010 年年度业绩公布 

 

观点更新： 
我们 12 月 23 日将公司评级上调至“推荐”，目前股价已经位于
我们 17.6 元的交易区间上限。我们的观点更新如下：依旧看好公
司的中长期发展前景，维持“推荐”评级不变，并将交易区间上
调至 14~20 元；但考虑到当前估值水平已经对利好因素反映得较
为充分，综合考虑风险收益水平，短期不建议继续追高。 

评论： 
• 一季度投资气氛依旧向好，股价还有 10%左右的空间。向好

的投资气氛主要有三点：1）3 月末股东大会有望公布规模较
大的特种箱购置计划；2）两会期间物流发展及冷链建设将得
到更多关注；3）铁道部十二五规划将强调铁路集装箱发展。
但考虑到公司 2011 年盈利增速约为 15%，目前 34 倍的市盈
率水平继续扩张将遇到阻力，我们预计 40 倍市盈率将成为短
期的估值天花板，可能要到下半年再寻求突破。 

• 高估值反映了市场较为乐观的预期，但不能忽视一些潜在的
风险。我们看好公司特种箱业务的发展，但秉持的态度始终
是理性和谨慎。在 25 倍市盈率的时候，我们更多地看到机会；
而在 35 倍市盈率的时候，我们更多地关注风险。我们认为，
公司可能面临的风险在于：1）铁道部目前格外重视运输安全，
化工箱扩大规模可能遇到阻碍；2）冷鲜食品生产商在主要消
费地设厂；3）冷藏箱收费标准的提升可能对冷藏箱推广造成
一定的负面影响。 

• 上调 2011 年盈利 8%至 0.52 元，上调交易区间至 14~20 元。
我们预计公司的特种箱购置规模好于此前预期，并根据冷藏
箱提价小幅上调了费率预测；综合而言，上调公司 2011 年每
股盈利预测 8%。我们也因此将此前 12~18 元的交易区间上
调至 14~20 元，约对应 2011 年 27 倍~38 倍市盈率。 

估值与建议： 
我们维持铁龙物流长期“推荐”的投资评级，认为公司股价表现的
三个平台在于：1）特种箱（特别是化工箱和冷藏箱）运营规模
扩大；2）建立成熟的产品、品牌和战略联盟，盈利释放加快；3）
政策环境和经营环境显著改善。目前第一个平台已经基本确立，
第二和第三个平台趋势向好但并未实质突破，我们维持谨慎乐观
的观点，短期不主张追高，建议在 14~20 元区间进行波段交易。
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一季度仍将保持良好的投资气氛 
► 3 月有望公布规模较大的特种箱购置计划：根据我

们的了解，公司 2011 年计划新购 5,000~10,000 个
干散货箱，500~1,000 个化工箱，以及 500 个左右
的冷藏箱，合计相当于现有箱量的 25%~40%，目
前这一方案仍有待铁道部和股东大会批准。 

► 两会期间物流发展及冷链建设将得到更多关注：通
胀压力下政府更加重视物流产业和冷链体系的建
设，政府工作报告中有望着重提及； 

► 铁道部十二五规划将强调铁路集装箱发展。高铁逐
步投入运营、现有干线客货分离将带来货运能力的
翻倍提升，而铁路集装箱直接和降低物流成本、产
业转移和消费升级挂钩，将成为最大的受益者。 

近期缺乏盈利高增长支撑，公司短期股价进一步提

升空间缩小至 10% 
► 房地产结算大幅减少，化工箱和冷藏箱仍处于发展

的初期阶段，2011 年盈利增速将放缓至 15%。我
们预计 2011 年铁路货运和物流业务将带来 7,000
万左右的盈利增量，特种箱业务（主要依靠干散货
箱和化工箱）将带来 7,000 万左右的盈利增量，而
房地产业务盈利将出现 5,000 万左右的下滑。综合
而言，2011 年盈利增速将放缓至 15%。 

图表 1: 铁龙物流 2010/2011 年主营业务利润拆分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

► 缺乏盈利高增长支持，仅靠估值扩张带来的股价提
升难以持续。我们认为，在缺乏盈利高增长支撑的
情况下，仅依靠预期改善带来的估值提升难以持续
提升公司股价。预计在比较乐观的情况下，40 倍左
右的市盈率水平也将成为短期内的估值天花板。目
前公司 2011 年市盈率水平达到了 33.9 倍，而考虑
到每股盈利上调的可能性较小，公司股价继续上行
将遇到一定的阻碍。 

高估值反映了市场较为乐观的预期，但不能忽视一

些潜在的风险 
我们看好公司特种箱业务的发展，但从基本面上来看并
非无懈可击，我们的态度始终是理性、谨慎和乐观。在
25 倍市盈率的时候，我们更多地看到机会；而在 35 倍
市盈率的时候，我们更多地关注基本面上潜在的风险。
从我们近期的观察来看，公司可能面临的考验在于： 

► 铁道部目前格外重视安全，化工箱扩大规模可能遇
到阻碍。由于铁道部对于运输安全的重视，特别是
近期人事更迭，新上任的盛光祖部长更是格外强调
安全和稳定的重要性，预计铁路危险化工品运输短
期大规模发展的机会变小，公司的化工箱业务大规
模上量的可能性降低。 

► 冷鲜食品生产商在主要消费地设厂。目前三全和思
念等企业已经在主要消费地设厂以降低仓储成本并
进行个性化的生产，部分原料在当地采购。这种方
式将使得长距离运输冷鲜产成品变为长距离运输部
分原材料，总体来说对冷藏箱需求是中性偏负面的。 

► 公司和客户就冷藏箱收费标准产生争议影响战略
伙伴关系。铁龙物流在 2010 年末上调了冷藏箱费
率，对于公路运输费率的折价由此前的 30%下降至
15%左右，竞争力有所下降，而部分冷冻食品厂商
因此在春节传统旺季期间并未使用铁龙物流的冷藏
箱。我们认为，公司冷藏集装箱在推广过程中和建
立战略合作伙伴关系的进程中，仍需要不断的博弈
和磨合，也具有一定的不确定性，需要我们紧密跟
踪和观察。 

上调 2011 年盈利 8%至 0.52 元，上调交易区间至

14~20 元 
上调 2011 年估值水平和交易区间。公司的特种箱购置规
模有望好于我们此前预期，并根据冷藏箱提价小幅上调
了费率预测；综合而言，上调公司 2011 年每股盈利预测
8%。我们也因此将此前 12~18 元的交易区间上调至
14~20 元，约对应 2011 年 27 倍~38 倍市盈率。 

以市值法估算交易区间上限。冷藏箱业务 2015 年的每
股盈利 0.40 元，给予 25 倍市盈率约相当于 100 亿市值。
目前业务给予交通基础设施 2011 年平均 18 倍的估值水
平（不含收费公路），也对应 100 亿市值。从市值角度考
虑，合计 200 亿左右的市值对应每股价值 20 元左右。  

趋势向好，短期不追高，长期依旧乐观 
我们维持铁龙物流长期 “推荐”的投资评级，认为公司
股价表现的三个平台在于：1）特种箱（特别是化工箱和
冷藏箱）运营规模扩大；2）建立成熟的产品、品牌和战
略联盟，盈利释放加快；3）政策环境和经营环境显著改
善。目前第一个平台已经基本达到，第二和第三个平台
趋势向好但并未实质突破，我们维持谨慎乐观的观点，
短期不主张追高，建议在 14~20 元进行区间交易。 

2011年同比营业利润增加额
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图表 1：2015 年铁龙物流冷藏箱业务盈利在不同周转效率下的测算（周转率 5~6 天为基础情景） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

在单箱平均1200公里运输条件下的盈利测算 周转天数
单位：元 计算公式 7~10天 5~6天 3~4天
公路单箱单程运价 a 11,048        11,048        11,048          
相对折价率 b 85% 85% 85%
铁路单箱单程收费 c=a*b 9,391          9,391          9,435            
年周转次数 d 36 60 90
单箱年收入 e=c*d 338,072       563,453       849,157         
成本
营业税费 f=e*3% (11,156)       (18,594)       (28,022)         
变动成本率 g 16% 14% 12%
变动成本 h=e*g (54,091)       (81,554)       (97,653)         
年度铁道部结算成本 i (199,452)     (332,419)     (498,629)       
年度线下物流成本 j (36,000)       (60,000)       (90,000)         
年折旧成本 k=300000/12 (25,000)       (25,000)       (25,000)         
年固定维修成本 l (10,000)       (10,000)       (10,000)         
合计 m=f+h+i+j+k+l (335,699)     (527,567)     (749,304)       
单箱年利润 n=e+m 2,372         35,886       99,853         
所得税费用 o=n*25% (593)           (8,971)         (24,963)         
单箱净利润 p=n+o 1,779         26,914       74,890         
净利润率 q=p/e 0.5% 4.8% 8.8%
箱量 r 24,772 14,863 9,909
合计净利润贡献（百万元） s=p*r 44.1           400.0         742.1           
股本 t 1,004,000,000
EPS u=p*s/t 0.04            0.40            0.74              
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图表 2：铁龙物流盈利预测（2008~2012） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

单位(人民币百万) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
损益表

主营业务收入净额 1,523                1,567                1,975                2,398                3,112                
主营业务成本 -995                 -978                 -1,213              -1,521              -1,950              
主营业务税金及附加 -57                   -54                   -79                   -92                   -103                 
主营业务利润 471                   535                   684                   785                   1,058                
营业费用 -29                   -25                   -26                   -29                   -31                   
管理费用 -47                   -50                   -62                   -72                   -93                   
财务费用 -8                     6                       5                       5                       8                       
营业利润 386                   467                   601                   689                   941                   
投资收益 4                       7                       7                       7                       7                       
税前利润 390                   470                   608                   696                   948                   
所得税 -95                   -121                 -152                 -174                 -237                 
少数股东权益 -0                     -1                     -0                     -0                     -1                     
净利润 295                   348                   456                   522                   711                   
摊薄每股收益（人民币元） 0.294                0.347                0.454                0.520                0.708                
现金流量表

经营活动现金流： 270                   712                   311                   568                   958                   
投资活动现金流： -311                 -223                 -481                 -370                 -370                 
融资活动现金流： -321                 -101                 -55                   -55                   -52                   
货币资金增加额 -363                 388                   -225                 143                   536                   
资产负债表

流动资产: 1,092               1,501               1,438               1,720               2,219               
长期投资 60                    58                    58                    58                    58                    
固定资产 1,432               1,441               1,786               2,010               2,225               
无形资产和其他资产 66                    70                    70                    70                    69                    
总资产 2,650               3,070               3,352               3,858               4,572               
流动负债: 183                  290                  176                  220                  283                  
长期负债： 14                    39                    39                    39                    39                    
总负债 197                  329                  215                  259                  322                  
少数股东权益 1                      2                      2                      3                      3                      
股东权益 2,451                2,739                3,135               3,596               4,247               
负债和权益 2,650               3,070               3,352               3,858               4,572               
财务指标

主营业务利润率 30.9% 34.1% 34.6% 32.7% 34.0%
息税前利润率 25.9% 29.4% 30.2% 28.5% 30.0%
净利润率 19.4% 22.2% 23.1% 21.8% 22.8%
净资产收益率 12.8% 13.4% 15.5% 15.5% 18.1%
总资产收益率 10.7% 12.2% 14.2% 14.5% 16.9%
总资产负债率 7.4% 10.7% 6.4% 6.7% 7.0%
净资产负债率 -20.3% -32.9% -21.6% -22.8% -31.9%
流动比例 6.0                    5.2                    8.2                    7.8                    7.9                    
速动比率 3.8                    3.6                    5.0                    4.9                    5.9                    
应收账款周转期 31.5                  20.1                  20.1                  20.1                  20.1                  
存货周转期 145.0                166.9                164.7                155.3                102.4                



中金公司研究部：2011 年 2 月 23 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
5 

图表 3：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 4：铁路可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 
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公司名称 股票代码 货币 股价
市值

(USD mn)
CAGR PEG

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09~12 09A

A股铁路上市公司

铁龙物流 600125.CH CNY 17.61 2,683 50.8 38.8 33.9 24.9 6.5 5.6 4.9 4.2 13.4 15.5 15.5 18.1 0.3 0.3 0.3 0.3 19.7 17.1 14.9 10.9 27% 1.9

广深铁路 601333.CH CNY 3.61 3,655 18.8 18.6 16.8 14.0 1.1 1.1 1.1 1.0 5.9 5.9 6.1 7.0 2.2 2.2 2.5 3.0 6.3 6.1 5.5 9.3 10% 1.8

大秦铁路 601006.CH CNY 8.36 18,854 16.0 11.2 9.2 8.3 2.2 2.0 1.9 1.8 15.2 19.8 22.0 21.7 3.7 5.3 6.5 7.1 9.7 6.9 5.5 4.8 24% 0.7

平均值 28.6 22.9 20.0 15.7 3.2 2.9 2.6 2.3 11.5 13.8 14.5 15.6 2.1 2.6 3.1 3.5 11.9 10.0 8.6 8.3 22% 1.3

中值 18.8 18.6 16.8 14.0 2.2 2.0 1.9 1.8 13.4 15.5 15.5 18.1 2.2 2.2 2.5 3.0 9.7 6.9 5.5 9.3 10% 1.8

H股铁路上市公司

广深铁路 525.HK HKD 3.05 3,660 14.0 13.5 11.7 9.7 0.8 0.8 0.7 0.7 6.0 5.9 6.3 7.2 3.0 3.1 3.6 4.3 6.3 6.1 5.5 9.3 13% 1.1

国际铁路公路上市公司

亚洲

地铁公司 66.HK HKD 28.30 20,965 16.7 18.7 20.1 17.8 1.5 1.4 1.4 1.3 9.4 8.1 7.0 7.5 1.8 1.9 2.0 2.1 10.8 15.2 15.1 14.4 -2% n.m.

East Japan Railway 9020.JP JPY 5,670 27,230 18.7 14.8 13.3 11.8 1.3 1.2 1.1 1.0 6.9 8.3 8.9 9.2 1.9 2.0 2.1 2.4 8.1 7.7 7.4 7.1 17% 1.1

Central Japan Railway 9022.JP JPY 730,000 18,844 15.7 13.3 11.6 10.3 1.3 1.2 1.1 1.0 8.7 9.7 10.2 10.6 1.2 1.2 1.3 1.3 8.2 8.0 7.8 7.6 15% 1.1

West Japan Railway 9021.JP JPY 331,500 7,960 25.8 19.2 17.1 13.0 1.0 0.9 0.9 0.9 3.7 5.0 5.7 6.8 2.1 2.2 2.4 3.0 7.9 7.1 6.6 6.3 26% 1.0

Hankyu Holdings 9042.JP JPY 396 6,045 46.3 24.3 19.4 16.3 1.1 1.0 1.0 1.0 2.3 4.3 5.1 5.8 1.3 1.3 1.3 1.3 12.6 13.4 12.6 11.9 0.4 1.1

Container Corp of India CCRI.IN INR 1,104 3,158 18.5 16.6 14.8 13.9 3.3 2.9 2.6 2.3 19.4 19.5 19.1 14.8 1.3 1.5 1.7 2.2 13.0 11.4 10.2 10.0 10% 1.9

SMRT Corp MRT.SP SGD 1.98 2,350 18.5 18.7 16.9 15.3 3.7 3.7 3.5 3.3 21.8 20.2 21.3 21.8 4.3 4.2 4.5 4.9 8.5 9.2 8.5 7.8 6% 2.9

平均值 22.9 17.9 16.2 14.1 1.9 1.8 1.7 1.6 10.3 10.7 11.0 10.9 2.0 2.0 2.2 2.5 9.9 10.3 9.8 9.3 18% 1.3

中值 18.5 18.7 16.9 13.9 1.3 1.2 1.1 1.0 8.7 8.3 8.9 9.2 1.8 1.9 2.0 2.2 8.5 9.2 8.5 7.8 10% 1.8

北美洲

Union Pacific UNP.US USD 97.14 47,696 25.8 18.3 15.9 13.7 2.8 2.7 2.5 2.3 11.7 15.2 16.5 18.8 1.1 1.3 1.4 1.8 9.8 8.8 8.1 7.3 24% 1.1

Norfolk Southern NSC.US USD 65.00 23,147 23.3 16.6 14.2 12.3 2.2 2.2 2.0 2.0 10.4 13.5 14.8 16.8 2.1 2.2 2.4 2.7 9.0 8.3 7.5 7.0 24% 1.0

CSX Corp CSX.US USD 74.76 27,689 25.4 18.8 16.1 14.1 3.3 3.2 2.9 2.8 13.6 16.6 18.2 21.3 1.2 1.3 1.4 1.6 9.4 9.0 8.3 7.6 22% 1.2

Canadian National Railway CNR.CN CAD 71.33 33,251 18.1 17.3 15.3 13.6 2.8 2.8 2.5 2.3 17.0 16.8 17.0 17.2 1.4 1.5 1.6 1.8 10.8 9.9 9.1 8.4 10% 1.8

Canadian Pacific Railway CP.CN CAD 67.56 11,579 18.4 17.9 15.0 13.0 2.3 2.2 2.0 1.8 9.8 13.1 13.4 13.8 1.5 1.5 1.7 1.9 10.2 9.4 8.4 7.7 12% 1.5

平均值 22.2 17.8 15.3 13.3 2.7 2.6 2.4 2.2 12.8 15.0 16.0 17.6 1.5 1.6 1.7 2.0 9.8 9.1 8.3 7.6 19% 1.2

中值 23.3 17.9 15.3 13.6 2.8 2.7 2.5 2.3 12.7 15.2 16.5 17.2 1.4 1.5 1.6 1.8 9.8 9.0 8.3 7.6 20% 1.2

全球铁路平均值 22.8 18.1 16.0 2.3 2.2 2.0 11.2 12.8 13.4 2.0 2.2 2.5 10.0 9.5 8.7 0.2 1.4
全球铁路中值 18.5 17.9 15.3 2.2 2.2 2.0 10.4 13.5 14.8 1.8 1.9 2.0 9.7 8.8 8.1 0.2 1.1

EV/EBITDA
(X)

净资产收益率
(%)

现金分红收益率(%)

2011-2-22

市盈率
(X)

市净率
(X)
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图表 5：A 股交通基础设施上市公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部；注：*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯 

 

公司名称 股票代码
股价

(RMB)
市值

(US$ m)
CAGR PEG

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09~12 09A
A股高速公路上市公司

宁沪高速* 600377.CH 6.43 5,041 16.1 13.3 11.8 10.6 1.9 1.9 1.8 1.7 12.0 13.9 15.0 15.9 4.8 5.8 6.6 7.3 15% 0.7

皖通高速* 600012.CH 6.22 1,488 15.3 14.0 9.4 8.1 1.9 1.8 1.7 1.5 12.7 13.0 17.7 18.5 3.2 3.5 5.2 6.0 24% 0.3

深高速* 600548.CH 5.25 1,607 21.2 17.0 15.4 13.6 1.4 1.3 1.3 1.2 6.6 7.9 8.3 9.0 2.3 2.9 3.2 3.7 16% 0.9

楚天高速* 600035.CH 5.44 769 17.0 12.1 9.7 8.7 1.9 1.7 1.5 1.3 11.2 14.0 15.5 15.8 1.5 2.1 2.6 2.9 25% 0.3

赣粤高速* 600269 .CH 5.53 1,961 10.6 10.4 10.4 9.8 1.5 1.3 1.2 1.1 14.0 12.8 11.5 11.1 1.8 1.8 1.8 1.9 2% 3.9

山东高速* 600350 .CH 4.81 2,456 21.9 14.7 10.9 9.7 1.7 1.3 1.2 1.1 11.2 8.8 11.1 11.6 1.8 2.7 3.7 4.1 31% 0.3

四川成渝* 601107 .CH 6.45 2,680 23.8 19.1 17.1 14.9 2.7 2.4 2.2 1.9 11.3 12.7 12.7 13.0 0.8 1.0 1.1 1.3 17% 0.9

现代投资* 000900 .CH 19.85 1,203 12.5 10.7 10.1 11.0 2.1 1.9 1.7 1.6 17.0 17.9 17.3 14.6 3.9 4.2 4.5 4.1 5% 2.4

五洲交通* 600368 .CH 7.06 596 27.5 15.9 8.5 8.3 1.8 1.7 1.5 1.3 6.6 10.6 17.4 15.9 1.1 2.0 3.7 3.7 49% 0.2

粤高速* 000429.CH 4.89 843 18.5 17.0 18.3 16.9 1.7 1.5 1.4 1.4 9.2 9.0 7.9 8.1 2.0 2.2 2.1 2.2 3% 5.5

福建高速 600033.CH 3.55 1,479 11.9 12.9 12.2 16.9 1.4 1.7 1.5 1.3 12.6 10.5 11.4 7.9 1.9 2.0 2.5 2.7 -11% n.m.

A股高速公路平均 18.4 14.4 12.2 11.2 1.9 1.7 1.5 1.4 11.2 12.1 13.4 13.4 2.3 2.8 3.4 3.7 18% 0.6

A股铁路上市公司

铁龙物流* 600125.CH 17.61 2,683 50.8 38.8 33.9 24.9 6.5 5.6 4.9 4.2 13.4 15.5 15.5 18.1 0.3 0.3 0.3 0.3 27% 0.9

广深铁路* 601333.CH 3.61 3,655 18.8 18.6 16.8 14.0 1.1 1.1 1.1 1.0 5.9 5.9 6.1 7.0 2.2 2.2 2.5 3.0 10% 1.3

大秦铁路* 601006.CH 8.36 18,854 16.0 11.2 9.2 8.3 2.2 2.0 1.9 1.8 15.2 19.8 22.0 21.7 3.7 5.3 6.5 7.1 24% 0.3

A股铁路平均 28.6 22.9 20.0 15.7 3.2 2.9 2.6 2.3 11.5 13.8 14.5 15.6 2.1 2.6 3.1 3.5 22% 0.7

A股港口上市公司

上港* 600018.CH 4.43 14,106 21.3 15.3 14.2 11.1 2.5 2.3 1.9 1.8 11.7 15.1 13.4 15.9 2.5 3.4 3.7 4.7 24% 0.5

盐田港* 000088.CH 7.19 1,358 16.6 16.8 14.9 13.6 1.8 1.7 1.7 1.6 11.5 10.6 11.3 11.9 3.6 3.5 4.0 4.4 7% 2.0

深赤湾* 000022.CH 18.27 1,619 21.6 14.9 13.3 11.8 3.2 2.8 2.5 2.2 14.7 18.7 18.8 18.9 2.3 3.4 3.8 4.2 22% 0.5

天津港* 600717.CH 8.93 2,269 21.7 16.8 14.0 11.5 1.4 1.4 1.3 1.2 6.6 8.1 9.0 10.1 1.2 1.6 1.9 2.3 23% 0.5

宁波港* 601018.CH 18.27 1,358 22.6 18.8 16.1 14.3 2.9 1.6 1.5 1.4 12.6 8.4 9.2 9.6 2.6 1.6 1.9 2.1 16% 0.9

大连港* 601880.CH 3.99 2,461 24.0 22.3 20.3 19.1 1.8 1.3 1.2 1.2 7.6 5.8 6.1 6.2 6.3 1.5 1.6 1.7 8% 2.4

日照港*（增发后） 600017.CH 4.17 1,433 31.2 21.0 18.2 15.1 2.4 1.9 1.6 1.4 7.8 9.1 8.6 9.5 0.0 1.4 1.7 2.0 27% 0.6

营口港* 600317.CH 5.95 991 32.5 25.9 20.0 14.7 1.9 1.8 1.6 1.5 5.9 6.9 8.1 9.9 1.7 0.0 0.0 0.0 30% 0.5

锦州港* 600190.CH 4.50 1,026 44.1 28.7 30.5 29.2 2.0 1.9 1.8 1.7 4.6 6.6 5.9 5.9 0.5 0.8 0.8 0.8 15% 2.0

A股港口平均 26.2 20.1 18.0 15.6 2.2 1.9 1.7 1.5 9.2 9.9 10.1 10.9 2.3 1.9 2.1 2.5 19% 0.8

A股机场上市公司

上海机场* 600009.CH 13.80 4,034 37.7 21.1 18.0 15.4 2.1 1.9 1.7 1.6 5.4 8.4 9.3 10.1 0.4 0.5 0.6 0.7 35% 0.4

深圳机场* 000089.CH 5.78 1,482 17.0 13.9 12.7 11.6 1.9 1.7 1.5 1.3 11.1 11.0 10.4 11.6 0.5 0.6 0.7 0.8 14% 0.8

白云机场* 600004.CH 8.52 1,486 15.7 16.9 15.5 14.3 1.6 1.5 1.4 1.4 10.1 9.3 9.6 9.6 3.1 2.9 3.1 3.5 3% 4.5

厦门空港* 600897.CH 15.19 686 16.6 16.4 15.1 14.0 3.6 2.9 2.4 2.1 21.8 20.5 19.9 15.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6% 2.4

A股机场平均 21.7 17.1 15.3 13.8 2.3 2.0 1.8 1.6 12.1 12.3 12.3 11.6 1.0 1.0 1.1 1.3 16% 0.8

A股基础设施上市公司平均值 21.7 17.2 14.9 13.0 2.2 2.0 1.8 1.6 11.0 12.1 12.7 13.0 2.2 2.4 2.8 3.1 19% 0.7

A股基础设施上市公司中值 20.0 16.6 14.6 12.7 1.9 1.8 1.6 1.5 11.2 10.8 11.4 11.9 2.1 2.2 2.8 3.3 16% 0.8

2011-2-22

现金分红收益率
(%)

市盈率
(X)

净资产收益率
(%)

市净率
(X)
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出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或
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本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 
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