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公司披露 2010 年年报。去年，公司实现营业收入 21.86 亿元，同比增长 39.5%；归属于上市公司股东的净利润 4.76 亿

元，同比增长 28.2%；基本每股收益 0.47 元，基本符合预期（我们预测 0.46 元/股）。 

公司同时披露了董事会的多项决议，包括：以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股；购买 1000 只 20 英尺散装水泥罐

箱和 1500 只 20 英尺干散货集装箱；对上海铁洋多式联运有限公司增资至持有其 51%股权，等等。 

 

点评： 

公司特箱业务收入高增长，这一块业务是公司长期看点，预计 2011 年其收入将达到 6.6 亿元。公司主营业务包括铁路特

种集装箱业务、铁路货运及临港物流业务、铁路客运业务、房地产开发等。2010 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 50.7%、25.7%和 13.7%。其中，特箱业务收入下半年显著好于上半年，全年实现收入

5.62 亿元，同比增长 71.8%，下半年环比增长约 68.1%。 

公司拥有中国铁路特种集装箱的独家经营权，未来将显著受益于行业的高成长。2012 年，“四纵四横”高速铁路网初步建

成后，客货分线所释放的货运能力将达 30 亿吨，相当于 100 万列/年的货运量。而随着 18 个铁路集装箱中心站全面建成

（预计将延至 2012 年后），集装箱场站和组织调度效率将获得显著提升，铁路集运需求满足率有望改善，铁路集运规模将

迎来质变机会。 

公司现有特种箱包括 5 大类 10 个品种，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，其中，冷藏箱和化工箱是公司发展重心。2010 年公司铁路特种集装箱业务完成发送量 53.8 万 TEU（不

含汽车箱发送量）同比增长 49.4%。此次新购 2500 只特箱，预计将贡献 2012 年公司全年特箱业务收入约 2700 万元。 

图 1 2010 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 2 2010 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  

全程物流服务模式下，公司将通过自主定价权提升盈利能力。公司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，线上业务执行政府定价。由于公司在线下拥有自主定价权，可根据市场需求灵活定价，将提升公司盈利能力。而

公司拟增资上海铁洋多式联运有限公司股权至 51%，从而实现绝对控股（此前已持有股份 31.4%），表明公司在线下经营

以及全程物流服务模式上未来将有所侧重。 

铁路货运及临港物流将受益于二期扩能改造以及规划中的鞍钢二期项目，预计今明两年收入仍将维持40%及以上增长。公
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司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2010年铁路货运及

临港物流业务收入约11亿元，同比增长44.7%。由于运贸一体化业务增加，营业成本较上年同比增长59.23%，超过收入

的增长幅度，营业利润率比上年同期减少了5.98个百分点。 

2010 年上半年公司着手启动沙鲅线扩能改造规划二期工程，预算 2.4 亿元，计划是在 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。规划中的鞍钢二期项目（500 万吨以上）未来

投产后将为沙鲅线带来新的增量。 

房地产业务未来两年将适度稳定发展。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 9 月 1 日，公司自有资金 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

拥有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 8 月后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。我们预计公司 2011、2012 年房地产业务每年确认收入将超过 2 亿元。 

盈利预测及投资建议。我们预计 2011-2013 年公司实现营业收入约 28 亿元、36 亿元以及 45 亿元，对应每股收益（不考

虑摊薄）分别为 0.57 元、0.75 元和 0.95 元，考虑 10 转增 3 股后的全面摊薄每股收益则分别为 0.44 元、0.58 元和 0.73
元。公司 3 月 24 日的收盘价为 16.25 元，对应于 2011、2012 年的 PE 约为 28 倍、21 倍（不考虑摊薄），考虑到其铁路

特箱业务的长期高成长性以及中短期沙鲅线业务 40%以上增速的支撑，我们维持“买入”评级。 

风险因素。冷藏箱、化工箱投放进度低于我们预期；地产收入确认低于我们预期。 

 
 
 
盈利预测表见下页
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表 1  盈利预测表 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入（万元） 156685.25 218553.56 279064.57  364906.65 452222.93  

其中：铁路特种集装箱业务 32704.48  56200.93 66079.22  85231.22 102530.00  

                    同比增长（%） (6.02) 71.84 17.58  28.98 20.30  

      铁路货运及临港物流业务 76581.50  110812.74 166219.11  232706.75 302518.78  

                    同比增长（%） 66.85  44.70 50.00  40.00 30.00  

      铁路客运业务 13608.00  13296.31 13495.75  13698.19 13903.66  

                    同比增长（%） - -2.29 1.50  1.50 1.50  

      房地产业务 25042.36  29973.09 25000.00  25000.00 25000.00  

                    同比增长（%） (31.82) 19.69 (16.59) 0.00 0.00  

      其他业务 8748.91  8270.49 8270.49  8270.49 8270.49  

营业成本（万元） 97791.11  144123.98 187991.78  244059.65 298962.53  

同比增长（%） (1.72) 47.38 30.44  29.82 22.50  

营业税金及附加（万元） 5402.84  7089.11 8930.07  10947.20 13566.69  

    占营业收入比（%） 3.45  3.24 3.20  3.00 3.00  

销售费用（万元） 2471.20  2131.60 2790.65  3649.07 4522.23  

占营业收入比（%） 1.58  0.98 1.00  1.00 1.00  

管理费用（万元） 4951.97  6105.40 7813.81  10217.39 12662.24  

    占营业收入比（%） 3.16  2.79 2.80  2.80 2.80  

财务费用（万元） (592.46) -680.19 -500.00  -300.00 0.00  

资产减值损失（万元） (75.73) 265.93 0.00  0.00 0.00  

投资收益（万元） 699.07  626.51 600.00  600.00 600.00  

营业利润（万元） 47435.39  60144.25 72638.28  96933.35 123109.24  

同比增长（%） 21.92  26.79 20.77  33.45 27.00  

营业外收入（万元） 1885.31  1605.70 1600.00  1600.00 1600.00  

营业外支出（万元） 2195.76  1815.72 1800.00  1800.00 1800.00  

利润总额（万元） 47124.93  59934.23 72438.28  96733.35 122909.24  

所得税费用（万元） 12126.66  12253.76 14849.85  21281.34 27040.03  

占利润总额比（%） 25.73  20.45 20.50  22 22 

净利润（万元） 34998.27  47680.47 57588.43  75452.01 95869.21  

少数股东损益（万元） 118.49  39.34 57.59  75.45 95.87  

    占净利润比（%） 0.34  0.08 0.10  0.10 0.10  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 34879.78  47641.12 57530.84  75376.56 95773.34  

同比增长（%） 18.40  36.59 20.76  31.02 27.06  

全面摊薄每股收益（元） 0.35  0.47 0.57  0.75 0.95  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
钱列飞：公路、物流、铁路行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：赣粤高速、宁沪高速、皖通高速、楚天高速、福建高速、五洲交通、四川成渝、深高速、怡亚通、澳洋顺昌、铁

龙物流、保税科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 


