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	铁龙物流（600125）：特种箱业务经营向好，2012年业绩将大幅提升

	                                       —— 2010年年报点评
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近半年该股相对沪深300指数走势
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	铁龙物流（600125）公布年报，报告期内公司实现营业收入21.86 亿元，同比增长39.49%；归属于上市公司股东的净利润为4.76 亿元，同比增长28.25%；每股收益为0.47 元，基本符合市场预期。公司的分配预案是拟以股本溢价增加的资本公积金向全体股东每10 股转增3 股。www.microbell.com(迈博汇金)
铁路特种集装箱业务:特种箱发送量完成53.8 万TEU，较上年同期36 万TEU 同比增长49.4%。特种箱发送量年周转次数上升，好于预期。报告期该业务实现营业收入56,200.93 万元，较上年同期同比增长71.84%；营业成本同比增长70.48%，营业利润率同比增加了2.77 个百分点。营业收入增加的原因为干散箱型新客户拓展和周转率的提高，同时由于公司在干散箱上的新客户主要采用全程物流模式，全程物流比重显著提升。
铁路货运及临港物流业务:全年完成到发量5686 万吨，较上年4991 万吨同比增长13.9%，开创了历史最好水平，铁路货运及临港物流业务共计实现营业收入110,812.74 万元，较上年同比增长44.70%，营业收入增加的原因为公司今年着力实施运贸一体化，贸易收入比重上升。但贸易业务毛利率显著低于货运业务，致毛利率被拉低，毛利润率比上年同期减少了5.98 个百分点。
房地产业务：报告期公司加强营销，“动力院景”项目的住宅全部销售完毕，实现营业收入29,973.09 万元，同比增加19.69%，营业利润率则比上年度增加了3.23 个百分点。公司房地产业务仍将是业绩的重要支撑，预计今年“连海金源”项目将确认部分收入，但在结算方式


不明确和国家房地产调控下，具有一定不确定性。
董事会最新决议：购买已由铁道部审批的为1000 个水泥箱、1500 个干散箱；在投资金额不超过一定额度下，授权高管可以直接购买特种箱。预计公司今年在水泥、化工、食用油等箱型上还会继续购置。对上海铁洋多式联运有限公司增资至持有其51%股权。对瑞富行食品商贸有限公司进行单方增资至持股60%，取得控股权。上海铁洋的收购与控股与授权高管可以直接购买特种箱，标志公司正加速向物流业务转型，彰显出公司对物流经营的信心。
沙鲅线平稳增长、二期扩能已获批。沙鲅线二期扩能项目已获铁道部批准，预计在2012 年上半年完工、增加运能70%，将给沙鲅货运以及临港物流收入带来高速的增长。
投资理由：我们看好铁路运力释放，集装箱中心全面建成后，铁路集运将迎来质变的机会，尤其是特种箱具有良好的前景；化工箱与冷藏箱单箱利润比现有集装箱业务高出许多，为公司未来发展的最大看点，现虽处于市场培育阶段，但发展方向是确定的，我们对此抱有信心。2011年受沙鲅线二期运能无法释放，集装箱中心也没有全面建成，房地产业务的结算时间不确定的影响，预计业绩增幅不大，但是2012年将迎来公司业绩迅速增长的一年。不考虑转增股本的影响，预计2011年、2012年的EPS分别为0.49元、0.70元，对应的PE分别为34.2倍、24.9倍，考虑到新型特种箱业务广阔的空间，给予推荐评级。www.microbell.com(迈博汇金)
风险提示：沙鲅线扩能低于预期；www.microbell.com(迈博汇金)冷藏箱与化工箱业务发展低于预期；2011年房地产结算数额低于预期。
公司的利润表及预测
	　单位：百万元
	    2010
	   2011E
	   2012E


3283
	

	营业成本
	1441
	1528 
	2140

	营业税金及附加
	71 
	76
	106 

	销售费用
	21 
	23 
	26 

	管理费用
	61 
	67 
	75 

	财务费用
	7 
	5 
	7 

	资产减值损失
	3
	0 
	0 

	投资收益
	6
	4
	7 

	营业利润
	601 
	650 
	936 

	营业外收入
	0
	0 
	0

	营业外支出
	2
	0
	0 

	利润总额
	599
	650 
	936 

	所得税费用
	123 
	163 
	234 

	      占利润总额比（%）
	27.4
	25 
	25

	净利润
	476 
	487
	702 

	少数股东损益
	0 
	0
	0.00 

	归属母公司所有者的净利润
	476 
	487
	702 

	每股收益（元）
	0.474
	0.485
	0.70 
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南京证券上市公司投资评级标准：


强烈推荐：预计6个月内涨幅大于30%；


推　　荐：预计6个月内涨幅为10%-30%之间；


中　　性：预计6个月内涨幅为-10%- 10%之间；


回　　避：预计6个月内涨幅为-10%及以下。
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