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业绩符合预期，高增长得益于翘尾效应和成本控制 

事件描述 

广深铁路今日公布 2011 年中期报告，报告期内，公司实现营业收入 69.34 亿元，同比增长 9.9%；毛利率 27.45%，
较上年同期上升 3%；营业利润为 12.41 亿元，同比增长 39.66%；实现归属于母公司所有者净利润为 9.15 亿元，同
比增长 32.34%；实现 EPS 为 0.13 元，其中二季度环比一季度增加 1.2 分钱，增长幅度 20%。 

事件评论 

第一， 公司上半年业绩高增长分析：毛利率提升和费用下滑 

通过比较各项业务营收的占比和营收同比增量的占比，我们认为营业收入增长 9.93%的主要原因有：（1）广深城际列

车量价齐升。从 6 月 18 日起，广深城际动车组普票价每张上调 5 元，促城际车单位收入同比增长 7.93%；同时城际

车上半年日均开行 110 列，比去年同期多 10 列，运能提升促城际车客运发送量同比增长 7.23%。（2）委托运输服务

收入大增，因武广高铁开行密度的增加和广珠城际铁路 1 月 7 日的开通运营，广深铁路的委托经营收入同比增加 2.17

亿元，占公司营收增量的 35%。 

通过比较各项业务成本的占比和成本同比增量的占比，我们认为营业成本增幅较小使公司毛利率提升的主要原因有：

（1）维修费用下降。公司 2010 年基本完成对和谐号动车组的三级维修，使 2011 年上半年公司维修费用较去年同期

减少约 1.5 亿元。（2）主营业务其他成本较去年同期减少 0.45 亿元。一方面由于春运实行实名制购票，使相关支出减

少；另一方面受益 2010 年对广深铁路沿线环境的整治，使相关支出减少。 

管理费用和财务费用分别同比下降 826 万元和 1557 万元。管理费用下降源于缩减开支，由于公司今年提升一线员工

工资 400 元/月，使人均工资上涨 8%，所以公司为了压成本削减管理费用；财务费用减少由于上半年货币资金增加 11

亿元和三次加息。 

 

第二，公司业务发展展望：客运增长面临高铁分流，货运增长成为主要看点 

客运业务：收入占比 56%，毛利率约 25%。受动车事故影响，原定于大运会前通车的广深高铁推迟开通，暂无通车时

间表，所以对下半年客运业务不构成影响。由于暑运和大运会叠加，我们预计公司下半年客运业务收入较上半年有所

增加。长期来看，客运业务还是免不了高铁的竞争，尤其 2012 年广深高铁通到深圳中心区的福田站后，城际车将受

冲击；高铁香港段预计 2015 年建成通车，届时直通车将受影响；京广高铁 2012 年开通对长途车将形成部分分流。 

货运业务：收入占比 9%，体量虽小，但毛利率是客运业务的 2 倍，其增长可以提升公司的盈利水平。我们看好公司

货运业务未来增长，一方面，为了响应铁道部的号召，公司将通过发展线下业务、运送高附加值货物来提高内部效益；

另一方面，京广铁路湖南段的收购预期进一步打开了货运业务的增长空间，一旦京广高铁开通，运量将呈现较高增长。
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目前广铁集团货运请车满足率是 60%，运力不及山西和内蒙地区紧张，而且私营货主居多，所以运能的释放须结合地

方铁路货源拓展意识的增强和下游需求的增加，才能实现运量的持续高增长。 

委托运输服务：高铁委托地方铁路局运营，提供电力、车站等一系列服务，并收取一定的委托服务费。随着未来几年

京广、广深港等高铁的开通，该业务还会继续高增长势头，由于该业务利润率为 8%，每增加 1 亿元服务收入只增厚

EPS1 厘钱。 

 

第三，估值优势仍在，资产注入可期，维持“谨慎推荐”评级 

不考虑资产收购，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.26 元、0.29 元和 0.34 元，对应 PE 分别为 13 倍、12

倍和 10 倍。鉴于公司当前 PB 仅 1 倍，且公司后期可能进行的资产注入可增厚业绩，维持公司“谨慎推荐”评级。 

 

风险提示 

客运增长受高铁分流影响超预期，货运增长受经济环境等因素影响低于预期。 

 

表 1：公司营业收入分析 

单位：万元 2011H1 2010H1 同比增减 营收占比 增量 增量占比

营业收入 693,382.42 630,728.77 9.93% 100.00% 62,653.65 100% 

客运业务 390,759.68 352,413.90 10.88% 56.36% 38,345.78 61% 

—广深城际列车 129,179.65 111,607.64 15.74% 18.63% 17,572.01 28% 

—直通车 21,866.11 19,482.81 12.23% 3.15% 2,383.30 4% 

—长途车 239,713.92 221,323.45 8.31% 34.57% 18,390.47 29% 

货运业务 64,280.46 61,464.79 4.58% 9.27% 2,815.67 4% 

—货物发送 19,727.77 16,930.10 16.52% 2.85% 2,797.67 4% 

—货物接运 41,869.54 42,227.09 -0.85% 6.04% -357.55 -1% 

—货运其它收入 2,683.15 2,307.60 16.27% 0.39% 375.55 1% 

路网清算 153,071.73 155,163.08 -1.52% 22.08% -2,091.35 -3% 

—机车牵引 59,501.34 63,116.31 -5.73% 8.58% -3,614.97 -6% 

—线路使用 51,103.30 51,472.18 -1.23% 7.37% -368.88 -1% 

—电力接触网使用 18,052.53 17,000.14 6.19% 2.60% 1,052.39 2% 

—车辆挂运 14,318.09 13,852.64 3.36% 2.06% 465.45 1% 

—其它服务 10,096.47 9,721.81 3.85% 1.46% 374.66 1% 

委托运输服务 29,698.00 8,000.00 271.23% 4.28% 21,698.00 35% 

其他运输服务 10,472.55 13,087.00 -19.98% 1.51% -2,614.45 -4% 

其它业务 45,100.00 40,600.00 11.28% 6.50% 4,500.00 7% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 2：公司营业成本分析 

单位：万元 2011H1 2010H1 同比增减 成本占比 增量 增量占比 

营业成本 503,047.26 477,139.93 5.43% 100.00% 25,907.33 100.00% 

主营业务成本 466,714.88 445,965.02 4.65% 92.78% 20,749.87 80.09% 

—设备租赁及服务费 178,094.27 149,362.76 19.24% 35.40% 28,731.50 110.90% 

—工资及福利 102,391.82 92,648.01 10.52% 20.35% 9,743.80 37.61% 

—物料及水电消耗 70,269.52 67,800.21 3.64% 13.97% 2,469.31 9.53% 

—固定资产折旧 65,857.01 66,000.63 -0.22% 13.09% -143.62 -0.55% 

—维修费用 23,422.92 38,397.75 -39.00% 4.66% -14,974.83 -57.80% 

—社会综合服务费 11,706.11 12,323.00 -5.01% 2.33% -616.89 -2.38% 

—其他 14,973.22 19,432.64 -22.95% 2.98% -4,459.41 -17.21% 

其它业务成本 36,332.37 31,174.91 16.54% 7.22% 5,157.46 19.91% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：公司日均开行列车对数 

项目 2010H1 2011H1 说明 

广深高速列车 100 110 
自 2010 年 7 月 1 日起，广深城际列车开行对数增加到 110 对（备用线 19 对），总

运能有所增加。 

长途车 102 108 

自 2011 年 4 月 1 日期，公司铁路运行图调整，在调整 3 对列车运行时间或区间的同

时，增开了 5 对列车（2 对广州东至坪石、1 对广州东至汕头、1 对广州东至梅州、1

对深圳至韶关东），现有长途客车 21 对。 

广九直通车 13 13 广九 11 对、肇九 1 对、京沪九 1 对。 

共开行旅客列车 215 231  

资料来源：公司公告，长江证券研究部  

图 1：2011 年上半年管理费用下滑 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

 图 2：2011 年上半年财务费用下滑 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 13484 14276 15121 16087 货币资金 3268 10126 17135 24543 

营业成本 9905 10408 10906 11301 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3579 3867 4215 4786 应收账款 650 688 729 775 

％营业收入 26.5% 27.1% 27.9% 29.8% 存货 255 268 281 291 

营业税金及附加 339 358 380 404 预付账款 9 9 10 10 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 其他流动资产 12 13 14 15 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 4194 11105 18169 25635 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1014 1071 1134 1207 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 长期股权投资 174 179 185 192 

财务费用 142 106 90 78 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.7% 0.6% 0.5% 固定资产合计 25213 20430 15588 10717 

资产减值损失 -2 0 0 0 无形资产 567 538 512 486 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 281 281 281 281 

投资收益 5 9 6 7 递延所得税资产 113 0 0 0 

营业利润 2092 2342 2617 3105 其他非流动资产 63 63 63 63 

％营业收入 15.5% 16.4% 17.3% 19.3% 资产总计 30604 32597 34797 37374 

营业外收支 -97 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 1995 2342 2617 3105 应付款项 1652 1736 1818 1882 

％营业收入 14.8% 16.4% 17.3% 19.3% 预收账款 68 72 76 81 

所得税费用 440 517 578 685 应付职工薪酬 355 373 391 405 

净利润 1555 1825 2039 2419 应交税费 344 386 422 480 

其他流动负债 395 416 436 452 归属于母公司所有者的净利

润 

1555.

9 

1826.

0 

2040.

8 

2421.

1 流动负债合计 2815 2983 3144 3301 

少数股东损益 -1 -1 -2 -2 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.22 0.26 0.29 0.34 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3567 3567 3567 3567 

经营活动现金流净额 3528 7103 7250 7647 负债合计 6382 6550 6711 6868 

取得投资收益收回现金 4 4 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 24168 25994 28035 30456 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 55 53 52 50 

固定资产投资 -1127 -143 -151 -161 股东权益 24223 26047 28087 30506 

其他 -91 0 0 0 负债及股东权益 30604 32597 34797 37374 

投资活动现金流净额 -1218 -139 -151 -161 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.220 0.258 0.288 0.342 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.41 3.67 3.96 4.30 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 15.80 13.46 12.04 10.15 

筹资成本 734 -106 -90 -78 PEG 0.99 0.85 0.76 0.64 

其他 -1501 0 0 0 PB 1.02 0.95 0.88 0.81 

筹资活动现金流净额 -767 -106 -90 -78 EV/EBITDA 5.92 1.95 0.96 0.00 

现金净流量 1543 6859 7009 7408 ROE 6.4% 7.0% 7.3% 7.9% 
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