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广深铁路 2010年净利润同比增长 14.63% 
 李雁 

2010年，在中国会计准则下，广深铁路(601333.SS/人民币 3.58；
0525.HK/港币 2.92,持有)实现营业收入 134.85亿元，同比增长
8.87%，实现净利润 15.56亿元，同比增长 14.63%，实现每股
收益 0.22元，业绩基本符合我们的预期。在香港会计准则下，
实现营业收入 134.84 亿元，实现净利润 14.86 亿元，同比增
长 10.7%，每股收益 0.21元。利润分配预案为现金股利每 10
股人民币 0.90元（含税）。 

图表 1.A股业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年 2010年 同比(%) 
营业收入 12,385.8  13,484.5  8.87  
营业成本 9,29 0.2  9,905.2  6.62  
营业税金及附加 291.6  338.6  16.11  
毛利润 2,80 3.9  3,240.7  15.58  
销售费用 0.0  0.0  n.a. 
管理费用 851. 9  1,013.7  18.99  
经营利润 1,952.0  2,227.0  14.09  
财务费用 207. 8  141.8  (31.76) 
资产减值损失 (0.9) 1.7  n.a. 
投资收益 3.8  5.2  38.09  
营业外收入 8.3  7.6  (7.65) 
营业外支出 55.7   104.6  87.67  
税前利润 1,699.7  1,995.1  17.38  
所得税 343. 4  440.4  28.24  
少数股东损益 (1.06) (1.14) 7.34  
归属于母公司的净利润 1,357.3  1,555.9  14.63  
每股收益 0.19  0.22  14.63  

资料来源：公司数据 

 
图表 2.H股业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年 2010年 同比(%) 
铁路业务收入 11,511 12,581 9.3  
其他业务收入 874  904 3.4  
总收入 12,386 13,484 8.9  
铁路业务成本 9,65 1 10,481 8.6  
其他业务成本 797 846 6.1  
总成本 10,4 49 11,327 8.4  
其他收入，净额 17 47 180.0  
经营利润 1,920 2,110 9.9  
财务成本 236 186 (21.2) 
应占联营公司业绩 1 1 76.1   
所得税前利润 1,685 1,925 14.3  
所得税 343  440 28.2   
少数股东权益 (1) (1) 7.6  
净利润 1,342 1,486 10.7  
每股收益 0.19 0.21 10.5  

资料来源：公司数据 
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公司客运收入同比增长 13%，其中广深城际、直通车和长途
车分别同比增长 15%、9%和 12%。收入增长较为稳定主要由
于客运量恢复、广深城际列车提价及开行对数增加，以及通
过加开广州-铜仁、广州-信阳方向的长途列车应对武广高铁
开通而停开部分同区间的长途客车带来的影响，有效弥补了
客运收入的下降。受宏观经济转暖带来的货运回升以及 09
年末全国铁路货运运价提升，公司货运收入同比增长 12%。
我们认为，公司未来将保持稳定增长，广深港高铁预计 2011
年中开通，由于与广深城际所吸引的客流流动区域有所不
同，预计初期分流压力不会太大，但京广高铁全线贯通后，
对既有通过京广线北上的客流形成一定分流压力。货运方
面，区域内基建及地产建设对大宗原材料的需求仍将相对稳
定，而京广南线货运释放将带来请车满足率上升。 

我们暂时维持对公司 A 股 2011-12 年每股盈利预测分别为
0.239 元和 0.258 元和 H 股盈利预测 0.241 元和 0.261 元。公司
目前 A 股和 H 股股价对应 2011 年市盈率 17 倍和 12 倍，估值
适中。 

图表 3.客运业务主要运营数据 
 2010 2009 同比(%) 
客运收入（万元） 810,413 719,572 13 
广深城际列车 236, 126 204,665 15  
直通車 41,369 37,842 9 
长途车 532, 917 477,065 12  
旅客发送量（万人） 8,492 8,184 4 
广深城际列车 3,69 5 3,349 10  
直通車 309 280 11 
长途车 4,48 8 4,554 (1) 
每客收入（元） 不适用 不适用 不适用 
广深城际列车 63.9 1 61.1 4.6  
直通車 133.72 135.18 (1.08) 
长途车 不适用 不适用 不适用 
总客公里（百万人公里） 27,472 27,233 1 
每客公里收入（元） 0.29  0.26 11.5 4 
资料来源：公司数据 

 
图表 4.货运业务主要运营数据 
 2010 2009 同比(%) 
货运收入（万元） 136,082 121,012 12 
货物发送 33,9 96 28,519 19  
货物接运（含到达及通过） 92,561 83,641 11 
货运其他收入  9,525,79 8,852 8  
货运量（万吨） 6,793 6,199 10 
货物发送 2,09 6 1,762 19  
货物接运（含到达及通过） 4,697 4,436 6 
每吨收入（元） 20.0 3 19.52 2.61  
总吨-公里（百万吨公里） 15,191 13,447 13 
每吨-公里收入（元） 0.09  0.09 — 
资料来源：公司数据 
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图表 5.路网清算业务主要运营数据 
 2010 2009 同比(%) 
路网清算收入（万元） 311,591 310,565 0.33 
机车牵引 137, 259 135,991 0.93  
路线使用 96,541 102,668 (5.97) 
电力接触网使用 28,2 88 28,334 (0.16) 
车辆挂运 30,763 27,536 11.72 
其他服务 18,7 41 16,037 16.8 6 
资料来源：公司数据 
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披露声明 
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评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或
其它利益。 
中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人
员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的
上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿
或其它利益。 
根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国际证券有
限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自营账户持有本报告
评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 
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