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体制改革与运能释放带来的新机遇 

——铁龙物流调研纪要 

 

报告关键点： 
 运能释放为铁路集装箱发展带来机遇； 
 市场化更加需要专业化公司，改革将为公司与铁路局带来双赢； 
 全程物流服务提升公司竞争力与盈利能力。 

报告摘要： 

 运能释放为铁路集装箱发展奠定了基础。在“十一五”期间，铁路集装箱发展

低于预期，其中运能瓶颈是重要原因之一，我国铁路运输客运优先于货运，而

货运中又优先运输煤炭、石油、粮食等大宗物资，集装箱运输排序靠后，我国

铁路运力长期紧张，必然会影响铁路集装箱运输的时效性，而铁路集装箱属于

高端货源对时效性以及服务质量要求比较高，所以铁路集装箱竞争力不强。随

着2012年大规模高铁通车后，既有线运能将会释放，为铁路集装箱的发展奠定

了基础。 

 铁路体制改革将释放铁路行业生产力。随着近年来铁路行业大发展，铁路体制

改革滞后带来各种问题逐步显现，先进生产力的发展必然推动体制改革。体制

改革将为铁路行业注入新活力，预期铁路改革短期内主要是在现有框架下增强

铁路局的市场主体地位；2012年政府换届之后，政企分开和深度市场化改革将

取得实质性进展。 

 大力发展全程物流模式提升盈利能力，积极开拓新市场做大规模。2010年公司线下业

务收入大幅增长，已经超过线上业务收入规模。公司跟客户报的是门对门运输

的服务价格，其中是包括了铁路运输费用、集装箱使用费、线下业务收入等，

公司收入为报价扣除铁路运价部分，主要包括集装箱使用费和线下业务收入，

线下业务发展提升特种箱业务的竞争力与盈利水平。同时，近年来公司开发了

冷藏箱、化工箱等新箱型，后期还会拓展新市场做大特种箱规模。 

 沙鲅线二期改造和房地产业务将锦上添花。沙鲅线二期改造主要是到发线改造，可

行性研究已经结束，预计下半年开工，预计2012年能完工。改造完成后，运能

将达到8500万吨，改造完成后运量有近50%的提升空间。连海金源项目已于7月

10日开盘，建筑面积10.9万平米，预计均价1万左右，可实现销售收入10.9亿元，

按照净利润率25%计算，贡献净利润约2.5-3亿元，贡献EPS0.2元以上，具体对

当年利润影响主要看销售和收入确认节奏。 

 维持公司“增持-A”的投资评级。预计公司2011-2013年每股收益为0.45元、0.54

元、0.65元，当前股价对应动态市盈率分别为23.2倍、19.4倍、16.0倍，估值

已经处于合理水平，随着铁路体制改革、运能释放、铁路集装箱中心站建设等

基本面持续改善，铁路集装箱运输有望持续快速增长，另外铁龙物流作为铁道

部当前唯一的铁路集装箱上市平台未来存在整合存量资产的可能，因此我们维

持公司“增持-A”的投资评级。 

 风险提示：运能释放低于预期；体制改革进度与深度低于预期。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,566.9 2,185.5 2,756.7 3,256.5 3,958.2 
Growth(%) 2.9% 39.5% 26.1% 18.1% 21.5% 

净利润 348.8 476.4 590.3 708.3 854.7 
Growth(%) 18.4% 36.6% 23.9% 20.0% 20.7% 

毛利率(%) 37.6% 34.1% 33.1% 33.9% 34.9% 

净利润率(%) 22.3% 21.8% 21.4% 21.8% 21.6% 

每股收益(元) 0.27 0.36 0.45 0.54 0.65 

每股净资产(元) 2.10 2.44 3.08 3.55 4.13 

市盈率 39.3 28.8 23.2 19.4 16.0 

市净率 5.0 4.3 3.4 3.0 2.5 

净资产收益率(%) 12.8% 14.9% 14.7% 15.3% 15.9% 

ROIC(%) 17.8% 26.2% 22.3% 23.2% 28.0% 

EV/EBITDA 16.0 18.4 14.2 11.3 8.7 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.4% 0.7% 0.7% 
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报告日期： 2011-07-12 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 13,707.98 

流通市值(百万元) 10,867.17 

总股本(百万股) 1,305.52 

流通股本(百万股) 1,034.97 

12 个月最低/最高 9.16/18.80 元 

十大流通股东(%) 23.01% 

股东户数 69,590 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (10.88) (10.70) (17.49) 

绝对收益 (5.91) (17.98) (0.03) 
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1. 铁路行业改革及对公司的影响 

（1）铁路改革主要是政企分开，铁路局考核将更加注重效益 

铁道部改革和思路，想的比较多，市场关注比较多，从目前来看实际上没有市场预期

的那么剧烈，刘志军干了将近 6年，在主辅分离上面还是做了不少工作，铁路从付在

位的时候就开始改革，当时提网运分流、客货分离等。 

铁路局成本很难清算出来，目前体系下很难有明确，从本质上来看还是半计划经济的

模式（安信思考：是不是由于当前铁路局与铁道部产权与职责不够明晰，资产边界不

够清晰，导致成本拆分难度加大）。 

目前铁道部改革主要就是政企分开，政府职能剥离出来，未来铁道部会和民航局职能

类似。首先是确立铁路局的主体地位，以前考核铁路局指标不是收入和利润，而是以

完成多少发送量为重要指标，目前已经开始关注营业收入和利润，未来铁道部将让铁

路局更多参与市场。 

（2）改革的路径 

铁路局目前是法人，但是没有真正法人地位。中国资源分配不均衡，如果划分成 18

个公司，会造成差距太大，各个路局盈利能力差距将很大。调度指挥也是很大的问题，

铁路运行图编制必须服从干线长距离运输优先的原则。西部地区运出资源需要空车调

入，东部地区铁路局希望货车车辆小范围周转效益更好，货车的调配需要铁道部来协

调。哈尔滨地区的粮食、木材、煤炭等资源如果没有空车过去，根本运不出东西。 

价格体系没有放开也是导致改革不畅的原因。货运每年都会涨价，但是涨价幅度还不

能覆盖成本上涨，发改委价格管制限制了铁路行业的发展。传统客运、货运，过分强

调公益性。目前通胀厉害，还不能放开运价。铁路运价向上的空间，既有线成本很低，

高铁成本高，整体来看现在运价与成本比还是偏低。 

调度权、清算不会下放给铁路局。 

（3）市场化之后更需要铁龙这样的专业公司 

改革中心问题是市场化，市场化之后更加需要专业化，有分工才能提高整体效率。铁

路局也需要更多的货源，铁龙是铁路局的大客户，能够为铁路局带来更多货源，与铁

路局分享铁路特种箱发展成果。 

（4）中铁集装箱与铁路局清算关系 

中铁集装箱作为集装箱承运人，货票收入都归其所有，由于铁路集装箱运输过程中使

用铁路局线路、机车、线路等设施及人员，其中大部分收入要清算给地方铁路局，占

比 60%以上。 

（5）投融资体制改革 

在最近的铁道部内部文件中提到要加快投融资体制改革，对于符合上市条件的企业加

快上市，同时要充分利用已上市公司通过资本市场再融资发展铁路。目前铁道部下属

就三家上市公司，铁龙物流作为铁路集装箱的唯一平台，中长期来看有望成为铁路集

装箱业务的整合平台。但是由于目前铁道部心思集中在改革上，仍需要较长时间等待。 
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2. 特种箱业务情况：积极开拓新市场，大力发展全程物流服务 

从盈利来看，上半年干散货箱盈利状况比较好，木材箱利用效率一直比较低。公司除

了木材箱运输不面对直接客户外，其它箱型公司都直接与下游客户接触。 

（1）化工箱 

上半年上线 500 只不锈钢化工箱（董事会批准了 1000 只），目前一共上线 800 只，业

务开展时间比较短，跟客户合作还需要磨合，货源需要一段时间才能逐步稳定。化工

箱主要运输丁二醇、醋酸、葡萄汁（充氮气，有压力，酿酒原料）等，完全密封，有

压力传感器（定期传输数据），能够为客户提供较高的质量保证，运输模式是门对门

运输。 

（2）冷藏箱 

目前冷藏箱还是 100只，技术、信息系统、客户磨合等还需要一段时间，目前还处于

市场培育期。最后一公里配送分散、不规范、规模小不适合公司经营，公司主要经营

整箱运输，模式是冷库到冷库。 

冷藏箱方面中铁特货竞争力不如公司，公司能够实现门对门，特货公司不能实现高品

质运输，不能实现冷冻，温控等。冰冷车、机保车不够灵活，效率比较低。 

（3）干散货箱、木材箱 

木材箱一直利用效率未达到饱和状态，主要在哈尔滨铁路局使用，主要从俄罗斯进口

木材，目前数量 9000只左右，有部分报废所以数量有所减少。干散货箱：1万多只，

是公司数量最多的箱型，是当前特种主要的盈利来源。 

（4）铁路运能紧张制约了铁路集装箱的发展 

在铁路“十一五”规划中，提出到“十一五”末铁路集装箱年运量要达到 1000 万 TEU，

而 2010 年实际运量不到一半，铁路运力紧张是造成没有达到目标的重要原因，随着

运能释放以及铁路集装箱中心站建成，铁路集装箱运输发展将迎来新机遇。 

（5）发展全程物流业务 

2010 年公司线下业务收入大幅增长，已经超过线上业务收入规模。公司跟客户报的

是门对门运输的服务价格，其中是包括了铁路运输费用、集装箱使用费、线下业务收

入等，其中铁路运输费用属于中铁集装箱公司收入，公司收入为报价中扣除中铁集收

入部分，主要包括集装箱使用费和线下业务收入。线下运输都是外包，是线下业务的

主要成本。 

（6）积极开拓新市场 

目前公司也在研发新的铁路特种箱运输产品，积极开发新箱型做大特种箱市场规模，

提升公司在特种箱运输中的地位。 

 

3. 沙鲅线情况：二期改造后增长空间较大 

沙鲅线：上半年有增长，二期改造投资 2个多亿，主要是到发线改造，可行性研究已



 

铁龙物流(600125) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

4 

经结束，预计下半年开工，预计 2012 年能完工。改造完成后，运能将达到 8500 万吨，

2010年货运到发量为5686万吨，也就是说改造完成后预计运量有近50%的提升空间。 

4. 房地产业务：锦上添花 

连海金源已于 7 月 10 号开盘。在公司年报的收入预算中占比较大，能否达到预期主

要看销售情况，房地产调控对房价影响不大，主要是影响销售量。预计年底交付，交

钥匙才能确认收入。 

安信测算：连海金源项目容积率 2.03，总共 798 户，最低价 9110 元/平米，3 栋 17

层高层，6栋 18 栋高层和 5 栋 9层小高层。建筑面积 10.9 万平米，预计均价 1万左

右，可实现销售收入 10.9 亿元，按照净利润率 25%计算，贡献净利润约 2.5-3 亿元，

贡献 EPS0.2 元以上，具体对当年利润影响主要看销售和收入确认节奏。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-7-10 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,566.9 2,185.5 2,756.7 3,256.5 3,958.2 成长性      

减:营业成本 977.9 1,441.2 1,843.4 2,153.2 2,575.0 营业收入增长率 2.9% 39.5% 26.1% 18.1% 21.5% 

   营业税费 54.0 70.9 82.7 97.7 118.7 营业利润增长率 21.9% 26.8% 24.1% 21.1% 26.0% 

   销售费用 24.7 21.3 27.6 32.6 39.6 净利润增长率 18.4% 36.6% 23.9% 20.0% 20.7% 

   管理费用 49.5 61.1 71.7 84.7 102.9 EBITDA 增长率 13.3% 19.6% 18.4% 19.3% 22.2% 

   财务费用 -5.9 -6.8 -7.8 -8.7 -9.5 EBIT 增长率 17.9% 26.9% 24.2% 21.2% 26.2% 

   资产减值损失 -0.8 2.7 -0.7 -0.1 -0.6 NOPLAT 增长率 13.3% 36.6% 24.6% 20.1% 20.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -7.4% 46.2% 15.3% 0.1% 0.7% 

   投资和汇兑收益 7.0 6.3 6.8 7.0 7.2 净资产增长率 11.8% 16.4% 26.1% 15.3% 16.2% 

营业利润 474.4 601.4 746.6 904.2 1,139.2 利润率      

加:营业外净收支 -3.1 -2.1 - - - 毛利率 37.6% 34.1% 33.1% 33.9% 34.9% 

利润总额 471.2 599.3 746.6 904.2 1,139.2 营业利润率 30.3% 27.5% 27.1% 27.8% 28.8% 

减:所得税 121.3 122.5 154.9 194.3 283.0 净利润率 22.3% 21.8% 21.4% 21.8% 21.6% 

净利润 348.8 476.4 590.3 708.3 854.7 EBITDA/营业收入 40.3% 34.6% 32.5% 32.8% 33.0% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 29.9% 27.2% 26.8% 27.5% 28.5% 

货币资金 940.2 537.8 1,239.1 1,892.2 2,681.3 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 326 230 170 134 103 

应收帐款 75.1 134.5 166.2 196.3 238.6 流动营业资本周转天数 77 123 198 211 198 

应收票据 9.1 4.5 5.7 6.7 8.1 流动资产周转天数 298 284 322 376 392 

预付帐款 27.3 50.4 46.5 66.8 86.8 应收帐款周转天数 21 12 12 12 12 

存货 447.1 1,224.5 1,515.1 1,651.8 1,763.7 存货周转天数 97 138 179 175 155 

其他流动资产 1.9 1.6 9.1 15.9 22.0 总资产周转天数 657 541 517 531 509 

可供出售金融资产 - 24.0 - - - 投资资本周转天数 429 364 369 335 276 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 58.3 50.7 60.0 60.0 60.0 ROE 12.8% 14.9% 14.7% 15.3% 15.9% 

投资性房地产 - - - - - ROA 11.4% 13.6% 13.4% 13.7% 14.3% 

固定资产 1,419.4 1,369.2 1,227.3 1,205.9 1,056.0 ROIC 17.8% 26.2% 22.3% 23.2% 28.0% 

在建工程 21.2 29.2 63.3 16.3 5.3 费用率      

无形资产 52.2 58.8 60.6 62.3 63.9 销售费用率 1.6% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 18.1 16.1 16.3 16.4 16.1 管理费用率 3.2% 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 

资产总额 3,069.9 3,501.2 4,409.1 5,190.5 6,001.9 财务费用率 -0.4% -0.3% -0.3% -0.3% -0.2% 

短期债务 - - - - - 三费/营业收入 4.4% 3.5% 3.3% 3.3% 3.4% 

应付帐款 151.4 121.5 202.8 237.9 260.8 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 10.7% 8.9% 8.7% 10.6% 10.1% 

其他流动负债 137.2 68.0 -48.6 -61.2 -159.9 负债权益比 12.0% 9.7% 9.6% 11.9% 11.3% 

长期借款 - - - - - 流动比率 5.18 10.30 16.96 19.10 38.09 

其他非流动负债 39.1 120.6 208.6 349.8 481.9 速动比率 3.64 3.84 8.34 10.86 24.10 

负债总额 328.6 310.4 384.4 550.3 607.9 利息保障倍数 -79.07 -87.42 -94.71 -103.05 -118.92 

少数股东权益 1.8 2.6 3.8 5.2 6.6 分红指标      

股本 1,004.2 1,004.2 1,305.5 1,305.5 1,305.5 DPS(元) 0.05 0.05 0.05 0.07 0.08 

留存收益 1,735.2 2,183.9 2,715.4 3,329.5 4,081.8 分红比率 17.3% 12.6% 10.0% 13.3% 12.0% 

股东权益 2,741.2 3,190.8 4,024.7 4,640.2 5,394.0 股息收益率 0.4% 0.4% 0.4% 0.7% 0.7% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 350.0 476.8 590.3 708.3 854.7 EPS(元) 0.27 0.36 0.45 0.54 0.65 

加:折旧和摊销 164.0 162.7 156.8 173.3 175.8 BVPS(元) 2.10 2.44 3.08 3.55 4.13 

   资产减值准备 -0.8 2.7 -0.7 -0.1 -0.6 PE(X) 39.3 28.8 23.2 19.4 16.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.0 4.3 3.4 3.0 2.5 

   财务费用 0.5 - -7.8 -8.7 -9.5 P/FCF 30.3 -38.9 65.9 19.4 16.4 

   投资收益 -7.0 -6.3 -6.8 -7.0 -7.2 P/S 8.7 6.3 5.0 4.2 3.5 

   少数股东损益 1.2 0.4 1.4 1.5 1.5 EV/EBITDA 16.0 18.4 14.2 11.3 8.7 

   营运资金的变动 210.3 -471.3 -267.3 -29.7 -123.9 CAGR(%) 26.6% 21.5% 20.1% 20.2% 19.8% 

经营活动产生现金流量 711.7 95.7 465.9 837.7 890.9 PEG 1.5 1.3 1.2 1.0 0.8 

投资活动产生现金流量 -223.1 -438.3 -34.6 -99.0 -8.8 ROIC/WACC 1.8 2.6 2.2 2.3 2.8 

融资活动产生现金流量 -101.1 -59.8 -31.1 -85.5 -92.8 REP 3.2 2.0 1.9 1.7 1.3 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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