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广深铁路(601333)中期业绩电话交流会纪要  

未来机遇挑战并存 

谨慎推荐 

        首次评级 

工业/交通运输服务 发布时间：2011 年 8 月 19 日  

投资要点： 

上半年，公司营业收入 69.34 亿，同比增长 9.9%，营业利润 12.41
亿元，增长 39.66%，归属于上市公司股东的净利润 9.15 亿元，增长

32.34%。 每股收益 0.13 元。 

公司客运发送量增长 6.11%，收入增长 10.88%，运量及收入增长的

原因有：油价上涨导致部分公路客转向铁路、公司增开了停靠广州站的

广深城际列车对数、上半年内地客到港澳购物消费升温等，另外 2010
年 6 月起广深城际列车车票提价 5 元。 

货运方面，货运量下降 0.04%，而收入增长 4.58%，主要原因是外

需回软、国内经济调控。另 2011 年 4 月起，全国铁路货运价格每吨公

里上调约 0.20 元，对货运收入增长有正面贡献。 

上半年公司营业总成本仅增 5.42%，成本费用控制较好，使得公司

利润增幅明显大于收入增幅。 

   我们认为，公司未来面临的机遇与挑战并存。挑战为：客运业务将

面临广深港高铁的分流预期，这种分流预期在广深港全线贯通之后还会

加强。机遇为：广深港高铁的分流，将使公司既有的部分客运运能转换

成货运运能，由于货运业务毛利率明显高于客运，货运能力增强，将一

定程度上弥补或提高公司盈利能力。 

公司作为铁道部重要的资本运作及融资平台，其资产注入的预期持

续存在，随着大秦铁路资产注入的完成，广深铁路资产注入成为市场的

下一个期待。 

我们预期公司 2011 年 EPS0.25 元，2012 年由于分流预期的存在，

业绩可能与 2011 年持平。目前 PE14 倍，PB1 倍。不考虑资产注入，2012
年公司业绩增长空间有限，但目前股价为净资产值，给予谨慎推荐投资

评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
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2010 1,348,444 8.8 155,589 14.63 0.22 15.8
2011E 1,420,000 5.3 177,100 13.81 0.25 13.9

2012E 1,480,000 4.2 177,200 0 0.25 13.9

2013E    
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广深铁路 上证指数

 

市场数据 2011-8-18

收盘价： 3.47 元

52 周最高价： 4.43 元

52 周最低价： 3.30 元

平均持仓成本： 3.73 元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 708,354

流通 A股（万股）： 565,224

每股收益（元）： 0.13

每股净资产（元）： 3.45

每股经营现金流（元）： 0.26

市净率： 1.01

 
分析师: 许祥 
执业证书编号：S0550511010006 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xux@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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18 日晚间，广深铁路在公布 2011 年中期报告的同时，召开业绩发布电话交流会议，公

司总经理申毅、董秘郭向东、总会计师唐向东到会交流。 

 

中期净利润增长三成： 

上半年，公司营业收入 69.34 亿，同比增长 9.9%，营业利润 12.41 亿元，增长 39.66%，

归属于上市公司股东的净利润 9.15 亿元，增长 32.34%。 每股收益 0.13 元。 

公司客运、货运、路网清算及其他运输服务、其他业务收入占总收入的比重分别为

56.35%、9.27%、27.87%、6.51%，其中客运为最主要的运输业务。 

客运方面，上半年公司客运发送量增长 6.11%，收入增长 10.88%，运量及收入增长的

原因有：旅客自然增长、油价上涨导致部分公路客转向铁路、公司增开了停靠广州站的广

深城际列车对数、上半年内地客到港澳购物消费升温、公司增开了长途列车等，另外 2010
年 6 月起广深城际列车车票提价 5 元。 

货运方面，货运量下降 0.04%，而收入增长 4.58%，主要原因是外需回软、房地产调控、

国内淘汰落后产能对货运业务量有负面影响，而 2011 年 4 月起，全国铁路货运价格每吨公

里上调约 0.20 元，对货运收入增长有正面贡献。 

上半年公司主营业务成本仅增 4.65%，明显低于收入增长，其中维修费用下降 39%，

主要是上年基本完成对和谐号动车组三级维修后，2011 年相关维修费大幅减少，公司财务

费用也下降 21%，营业总成本仅增 5.42%，使得公司利润增幅明显大于收入增幅。 

 

主要交流观点： 

1． 国家最近对于客货混合运输线上运行的动车组，实行降速降价，公司的广深城际列车是

客运专线运输，不属于降速降价范围。 

2．目前铁路系统全路安全大检查对于公司业务的影响？ 
   公司根据国务院及铁路部有关精神，做好安全防范及检查工作，目前正准备迎接国务院

检查，公司将认真反思，吸取铁路特大事故的教训。 

3、公司作为铁道部资产整合平台的进展？ 

   公司作为铁道部重要的资产整合平台之一，也一直希望做大做强，而收购大股东优质资

产是一个重要的渠道，但是目前资产注入还没有明确的计划及时间表。 

4、广深港高铁的分流预期？ 

   原计划于 8 月 10-12 日开通的广深港高铁还没有开通。由于广深港高铁线路走向与既有

线不同，还不能说对公司广深线的影响有多大，特别是在其运营初期，停靠广州南至深圳

北站，其便利条件还是有一些限制。公司将以提高广深线的服务质量来应对。 

5、广深港高铁下半年开通后，公司货运方面面临的机会？ 

广深港高铁开通后，将释放广坪段的运输能力，公司也在考虑提高货运的运能，而下

半年正是货运黄金时期。对于客货运运能转换，一般减少一对客车，可以提高两对货车运

能，而客货车的运输毛利率差距是比较大的，以国内以货运为主的大秦铁路及以客运为主
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的广深公司的毛利率比较看，货运的毛利率为客运毛利率约两倍。 

6、去年广深城际提价 5 元，对于公司毛利率的正面影响？ 

   提价 5 元，上半年贡献 8000 万-9000 万元收入，对于公司全年百多亿收入规模而言，对

于毛利率的影响较小。 

7、其他路网收入的增长是否持续？ 

上半年公司的委托运输收入增长 271%，主要原因是武广高速开行密度的增加以及广珠

城际 2011 年 1 月开通，公司收取的委托运输服务收入增加。公司作为成熟的铁路运输服务

商，今后这种委托服务收入会持续稳定。 

8、广九直通车运量较快增长，而单位收入下降的情况是否持续？ 

广九直通车上半年运量增长 17.8%，而收入增长 12.2%，单位收入下降 4.7%。客流的

快速增长，与内地与港澳交流增多，特别是内地物价上涨，人民币升值后，赴港购物增多

有关，上半年各月的直通车运量一直保持在 17-18%的水平稳定增长，而不是某个月的暴发

性增长，增势应能持续。另外，由于人民币升值，直通车以港币定价，使得公司面临汇兑

风险，公司已与港铁公司交换意见，今后会在合适的时间对价格进行合适的调整。 

9、公司经营成本继续收缩的空间？ 

   公司成本控制较好，上半年成本增长明显低于收入增长。但铁路行业工资水平是比较低

的，近几年这种情况也在不断改善，上半年公司人均工资上升 8%，工资总额上升 11%，员

工总数在增多。 

 

投资建议： 

我们认为，公司未来面临的机遇与挑战并存。挑战为：客运业务将面临广深港高铁的

分流预期，这种分流预期在广深港全线贯通之后还会加强。机遇为：广深港高铁的分流，

将使公司既有的部分客运运能转换成货运运能，由于货运业务毛利率明显高于客运，货运

能力增强，将一定程度上弥补或提高公司盈利能力。 

公司作为铁道部重要的资本运作及融资平台，其资产注入的预期持续存在，随着大秦

铁路资产注入的完成，广深铁路资产注入成为市场的下一个期待。 

我们预期公司 2011 年 EPS0.25 元，2012 年由于分流预期的存在，业绩可能与 2011 年

持平。目前 PE14 倍，PB1 倍。不考虑资产注入，2012 年公司业绩增长空间有限，但目前

股价为净资产值，给予谨慎推荐投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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