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 事件：公司公布半年报，发布大规模造箱计划 

2011 年上半年，公司实现营业收入 13.2 亿元，同比增长 15.2%；实现营业

利润 3.7 亿元，同比增长 13.7%；实现净利润 2.81 亿元，同比增长 15.5%。

董事会通过决议，批准公司使用自有资金购置 3500 只干散货箱、1500 只

22T6 型框架罐式集装箱、2000 只沥青箱，预计总投资 6.55 亿元。 

核心业务增长超预期，非核心业务大幅削减 

特种箱业务收入增长 76%，营业利润同比提高 68%；铁路货运及临港物流

业务收入增长 34%，营业利润同比增长 50%；房地产业务下半年确认收益；

非核心业务规模锐减，短期放缓业绩增长，长期将有助于打造核心竞争力。 

特种箱物流服务爆发式增长是最大亮点 

特种箱运输升级转型全程物流模式，特种箱线下物流收入同比增长 173%。 

蓄势待发，三因素锁定全年业绩高增长 

下半年有望大规模购箱，待购箱型在投入使用后具有充足的市场需求，将运

力转化为实际运量，带动特箱业绩增长；全程物流服务大幅提升单箱物流利

润；年末地产项目集中结算增厚全年利润。 

业绩预测与评级 

我们预计 2011～2013 年公司分别实现营业收入约 32.5 亿元、56.6 亿元以

及 45.1 亿元，每股收益分别为 0.48 元、0.79 元和 0.80 元，对应于 2011、

2012 年的 PE 为 19 倍和 12 倍，给予“买入”评级。 

 
 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1566.85 2185.54 3251.34 5663.61 4512.42 

增长率(%) 2.91% 39.49% 48.77% 74.19% -20.33% 

EBITDA(百万元) 624.73 753.72 1021.33 1643.82 1766.22 

净利润(百万元) 348.80 476.41 622.96 1029.23 1047.81 

增长率(%) 18.40% 36.59% 30.76% 65.22% 1.81% 

每股收益(元) 0.35 0.47 0.48 0.79 0.80 

市盈率 31.70 30.40 19.26 11.66 11.45 

市净率 4.04 4.54 3.15 2.48 2.04 

EV/EBITDA 16.19 18.50 11.33 7.48 6.72 

每股红利(元) 0.06 0.00    股息率(％) 0.54 0.00    数据来源:中铁铁龙集装箱物流股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 公司评级 

 当前价格(元) 9.19 

目标价格(元) 18.00 

前次评级 买入 

 

 

 

股价走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -13.95% -24.92% -16.42% 

沪深 300 -7.58% -8.07% -1.75% 

 

 

 

Table_BaseInfo 股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,305.52/1,034.97 

主要股东: 

中铁集装箱运输有限责任公司 

主要股东持股比例 12.23% 

流通 A 股比例 79.28%  

 

 

Table_Finance_Rate 财务比率 
ROE 14.94% 

ROA 18.03% 

资产负债率 8.86% 

每股净资产(元) 3.17 

2010 年报数据 
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事件：公司公布半年报，发布大规模造箱计划 

 

 2011年上半年，公司实现营业收入13.2亿元，同比增长15.2%；实现营业利润3.7

亿元，同比增长13.7%；实现净利润2.81亿元，同比增长15.5%；实现每股收益0.215

元，同比降低11.2%。 

 董事会通过决议，批准公司使用自有资金购置3500只干散货箱、1500只22T6型框

架罐式集装箱、2000只沥青箱，预计总投资6.55亿元。 

 

核心业务增长超预期，非核心业务大幅削减 

 

 铁路特种箱业务收入大幅增长76%，营业利润同比提高68%。 

 铁路货运及临港物流业务收入增长34%，营业利润同比增长50%；沙鲅线完成到发

量3236.2万吨，同比增长15.7%，创下历史新高，增长主要来源于运贸一体化物

流业务深入开展。 

 房地产业务实现收入7984万元，收入同比减少61%，营业利润同比减少78%，主要

原因是新增房源集中在下半年开盘，报告期仅有少量历史存量房屋销售。 

 铁路客运业务和其他业务分别较上年同期同比减少20%和52%，主要原因是部分客

车车辆陆续下线，同时削减了部分盈利能力较差的商贸业务。 

表1：报告期内分业务经营情况 

 

营业收入 

（亿元） 

营业收入 

同比增减(%) 

营业成本 

（亿元） 

营业成本 

同比增减（%） 

营业 

利润率(%) 

铁路特种集装箱业务 3.68 75.62 2.61 79.11 23.36 

铁路货运及临港物流业务 7.77 33.95 5.12 28.7 30.43 

铁路客运业务 0.56 -19.51 0.13 -22.19 64.93 

房地产业务 0.80 -61.14 0.42 -64.03 18.76 

其他 0.39 -52.23 0.35 -55.13 -16.12 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图1：沙鲅线到发量增速保持在16% 图2：房地产业务收益集中于下半年释放 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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从收入结构上看，铁路货运及临港物流业务贡献了大部分收入，铁路特种集装箱业

务收入在总收入中的比重由18%大幅提升到28%。 

随着公司“以铁路特种集装箱运输为主题”的发展战略逐步落实，特种箱在公司业

务中的核心地位日益显现。 

图3：特种箱业务收入占比大幅提升9.6个百分点 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

从毛利润的构成上看，铁路货运及临港物流业务依然是公司利润的最主要来源，在

报告期内共实现毛利润2.7亿，占毛利润总额的58%，同时也是毛利润增加的最主要贡献

者，同比增速达到45.4%；铁路特种集装箱业务实现毛利润1.1亿，占总额的24%，同比

增速达到67.7%；铁路客运业务、房地产业务的毛利润则出现负增长。 

图4：铁路货运及临港业务与铁路特种箱业务贡献82%毛利润 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图5：铁路货运及临港业务与铁路特种箱业务毛利润增速都超过45% 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

非核心业务规模与收益快速减少，短期内难免放缓业绩增长，但长期来看有助于公

司将有限的人力、物力、财力投入到发展机会大、盈利能力强的核心业务上，专注于塑

造品牌、打造核心竞争力。 

 

特种箱物流服务爆发式增长是最大亮点 

 

报告期内，除汽车箱以外的铁路特种集装箱完成发送量30.6万TEU，同比增长17.6%，

再创历史记录，单位发送箱收入首破千元大关，达到1204元/TEU，同比增长49.3%。 

图6：特种箱发送量增速平稳 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图7：单位发送箱收入大幅提升 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

线下物流服务实现收入2.5亿元，同比增长173%，主要原因是公司积极推进经营模

式升级转变，探索全程物流业务，全程物流业务比重大幅度增加。 

图8：线下物流服务收入爆发式增长 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

蓄势待发，三因素锁定全年业绩高增长 

 

购箱计划为下半年特箱业绩增长注入新动力 

2010年至2011年上半年集装箱单箱采购价格一路飙升，通用集装箱市场价从约1800

美金涨至接近3000美金，采购成本暴涨延缓了公司的新箱购置计划。随着近几个月集装

箱采购价格逐步回调，预计公司会在下半年将加速购箱。 

根据董事会最新通过的决议，公司将以6.55亿元自有资金购置3500只干散货箱、

1500只框架罐式集装箱和2000只沥青箱，完成购置后特种箱保有量将提升24%左右。 
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图9：特种箱保有量预计将提升24%左右 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

我们曾在深度报告和调研报告中分别测算过这三种箱型适箱货物的静态潜在需求

量，根据这些潜在需求判断，待购箱型在投入使用后具有充足的市场需求，将运力转化

为实际运量，带动特箱业绩增长。 

表2：特种集装箱静态潜在需求量 

箱型 运输品种 静态潜在需求（万TEU） 小计（万TEU） 

干散箱 

硫磺 9 

127 磷肥 27 

粮食 91 

罐箱 

润滑油 6 

25 食用油 6 

甲醇 14 

沥青箱 沥青 15 15 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（注：静态潜在需求量是指根据现有的产量和分布，未来可能会产生的需求。部分数据已用最近统计数据更新） 

 

全程物流服务提升单箱物流利润 

2011年公司借助在铁路干线运输上的控制力，延伸铁路运输两端的增值业务，拓展

全程物流服务，单箱物流利润从108元增长到248元（估算值）。未来借助控股企业铁洋

公司在全国的物流网络终端优势和实践经验，继续发展全程物流业务，完成由运输服务

企业向全程物流服务提供商的角色转变，预计单箱物流利润还将进一步提升。 

表3：单箱物流利润提升130% 

种类 2007 2008 2009 2010 2011年1—6月 

单箱收入（元） 676 778 784 961 1204 

单箱使用费收入（元） 438 571 506 415 378 

单箱物流收入（元） 238 206 278 546 827 

      
单箱利润（元） 182 236 183 240 350 

单箱使用费利润（元） 147 210 119 133 103 

单箱物流利润（元） 35 26 65 108 248 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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年末地产项目集中结算增厚全年利润 

公司开发的山景住宅“连海金源”项目已于今年7月开盘，计划于2011年竣工并交

付使用。楼盘起价9110元，若以11000元作为销售均价，估算项目全部确认收入后可获

得净利润9千万元，贡献EPS 0.069元，并根据销售进度按比例分摊到2011年、2012年。 

表4：“连海金源”项目概要 

项目名称 开工时间 预计竣工时间 
占地面积 

(万平米) 

建筑面积 

（万平米） 
容积率 

可供出售面积 

（万平米） 

连海金源 2009.11 2011.10 4.09 10.9 2.03 7.5 

数据来源：公司公告、搜房网、广发证券发展研究中心 

 

看好公司长期发展，维持买入评级 

 

拓展物流服务带动特种箱业务收入爆发式增长，印证了我们对于特种箱全程物流服

务旺盛市场需求与广阔发展空间的判断。 

在沙鲅线二期扩能改造于明年中期完工、地产项目在今年按时竣工交付、铁路新箱

采购顺利展开的前提下，我们预计2011～2013年公司分别实现营业收入约32.5亿元、

56.6亿元以及45.1亿元，每股收益分别为0.48元、0.79元和0.80元，对应于2011、2012

年的PE为19倍和12倍，考虑到铁路特种箱业务未来巨大的发展前景，继续给予“买入”

评级。 

 

风险提示 

 

1、铁路运能释放量或释放时间低于预期 

2、铁道部改革彻底改变现有业务条块划分格局 

3、铁路特种箱适箱货物市场环境发生剧烈变化 

4、新箱型开发与投放的进度低于预期 

5、沙鲅线二期扩能改造工程延期 

6、房地产项目未能按时竣工交付并确认收入 
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资产负债表                                           单位：百万元 

[Table_Balance] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,501 1,953 1,913 2,250 2,123 

货币资金 940 538 430 -302 122 

应收及预付 112 189 238 412 327 

存货 447 1,224 1,245 2,140 1,674 

其他流动资产 2 2 0 0 0 

非流动资产 1,569 1,548 2,301 3,200 4,265 

长期股权投资 58 51 51 51 51 

固定资产 1,419 1,369 2,110 2,997 4,050 

在建工程 21 29 37 45 53 

无形资产 58 64 68 72 76 

其他长期资产 12 35 35 35 35 

资产总计 3,070 3,501 4,214 5,450 6,388 

流动负债 290 190 279 485 374 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付及预收 290 190 279 485 374 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 39 121 121 121 121 

长期借款 0 0 0 0 0 

应负债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 39 121 121 121 121 

负债合计 329 310 400 606 495 

股本 1,004 1,004 1,306 1,306 1,306 

资本公积 459 469 168 168 168 

留存收益 1,276 1,715 2,338 3,367 4,415 

归属母公司股东权益 2,739 3,188 3,811 4,840 5,888 

少数股东权益 2 3 3 4 5 

负债和股东权益 3,070 3,501 4,214 5,450 6,388 

 

利润表                                               单位：百万元 

[Table_Profit] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1567 2186 3251 5664 4512 

营业成本 978 1441 2148 3691 2886 

营业税金及附加 54 71 75 142 113 

销售费用 25 21 23 45 32 

管理费用 50 61 184 420 90 

财务费用 -6 -7 -2 -1 0 

资产减值损失 -1 3 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 7 6 7 6 7 

营业利润 474 601 831 1373 1398 

营业外收入 19 16 0 0 0 

营业外支出 22 18 0 0 0 

利润总额 471 599 831 1373 1398 

所得税 121 123 208 343 350 

净利润 350 477 623 1030 1049 

少数股东损益 1 0 1 1 1 

归属母公司净利润 349 476 623 1029 1048 

EBITDA 625 754 1021 1644 1766 

EPS（元） 0.35 0.47 0.48 0.79 0.80 
 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 

0%

4%

9%

13%

17%

21%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ROIC ROE

 



 

 

 

识别风险，发现价值                                2011-08-19  第 10页 

铁龙物流：公司中报点评 

百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

[Table_Cashflow] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 712 96 838 438 1,858 

净利润 350 477 623 1,030 1,049 

折旧摊销 164 163 199 278 375 

营运资金变动 190 -551 22 -863 441 

其它 8 7 -7 -6 -7 

投资活动现金流 -223 -438 -945 -1,171 -1,433 

资本支出 -205 -141 -952 -1,177 -1,440 

投资变动 -25 -297 7 6 7 

其他 6 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -101 -60 0 0 0 

银行借款 0 0 0 0 0 

债券融资 -40 0 0 0 0 

股权融资 0 1 0 0 0 

其他 -61 -61 0 0 0 

现金净增加额 388 -402 -108 -732 425 

期初现金余额 553 940 538 430 -302 

期末现金余额 940 538 430 -302 122 

 

主要财务比率                                              单位：% 

[Table_Ratio] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 2.9% 39.5% 48.8% 74.2% -20.3% 

营业利润 21.9% 26.8% 38.2% 65.2% 1.8% 

归属于母公司净利润 18.4% 36.6% 30.8% 65.2% 1.8% 

获利能力      

毛利率 37.6% 34.1% 33.9% 34.8% 36.0% 

净利率 22.3% 21.8% 19.2% 18.2% 23.2% 

ROE 12.7% 14.9% 16.3% 21.3% 17.8% 

ROIC 19.6% 18.2% 18.6% 20.2% 18.3% 

偿债能力      

资产负债率 10.7% 8.9% 9.5% 11.1% 7.7% 

净负债比率 -34.3% -16.9% -11.3% 6.2% -2.1% 

流动比率 5.18 10.30 6.86 4.64 5.67 

速动比率 3.54 3.58 2.12 -0.04 0.93 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.67 0.84 1.17 0.76 

应收账款周转率 17.05 31.16 31.16 31.16 31.16 

存货周转率 2.32 1.72 1.72 1.72 1.72 

每股指标（元）      

每股收益 0.35 0.47 0.48 0.79 0.80 

每股经营现金流 0.71 0.10 0.64 0.34 1.42 

每股净资产 2.73 3.17 2.92 3.71 4.51 

估值比率      

P/E 31.7 30.4 19.3 11.7 11.5 

P/B 4.0 4.5 3.1 2.5 2.0 

EV/EBITDA 16.2 18.5 11.3 7.5 6.7 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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广发交通运输行业研究小组 

杨志清，首席分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分

析师入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 

谢平，研究助理，北京交通大学工学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：xieping@gf.com.cn，021-68825729。 

 

相关研究报告   

铁龙物流(600125.sh)_公司调研简报 谢平 2011-08-03 

铁龙物流(600125.sh)_公司调研简报 杨志清 2011-04-25 

铁龙物流(600125.sh)_公司跟踪研究报告 杨志清 2011-03-28 
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