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投资要点： 
 特种箱业务进入快速发展轨道。铁路特箱运输潜在需求空间大、契

合现代物流发展趋势，“十二五”物流业扶持政策细化和硬件基础设

施桎梏逐渐缓解背景下，公司有望迎来可持续发展黄金期。既有造箱

计划预计使得公司 2012 年特种箱保有量将超过 3.7 万只，同比增幅

达 35%；其中积极推进高端特箱意味着更高使用费率和更富经济效

益业务领域的拓展和深化。 

全程物流和线上运输相得益彰。线下物流业务体现市场化运营方式和

产业链上更多利润环节的内化，公司正逐渐由单纯的租箱业务大幅度

转向全程物流，新造箱型也将全部投入此项业务。预计未来三年特种

箱线下物流收入年均增速将在 50%以上。 

 沙鲅中期瓶颈将打开；地产维稳业绩。沙鲅铁路货运中期仍是公司

业绩核心支撑，其运能利用率已接近 140%，运能瓶颈较明显制约运

量增长；二期改造预计将于明年 6 月完成，运能大幅提升 85%。房

地产板块定位于业绩维稳，预计连海金源项目收入约 10 亿，将在今

明两年结转。 

 “增持”评级，目标价 11.5 元。特箱基数小、增长空间大使得公司

可相当程度上穿越经济周期，整体保持 25-30%左右的年均净利增速。

预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.47、0.61 和 0.78 元，今年

持续的调整已在相当程度上反映了铁路改革不确定性和高估值风险。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,567 2,186 2,886 3,844 4,864
(+/-)% 3% 39% 32% 33% 27%
经营利润（EBIT） 461 591 794 1,039 1,335
(+/-)% 17% 28% 34% 31% 28%
净利润 349 476 616 796 1,021
(+/-)% 18% 37% 29% 29% 28%
每股净收益（元） 0.35 0.47 0.47 0.61 0.78
每股股利（元） 0.06 0.00 0.10 0.10 0.10

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 29.4% 27.0% 27.5% 27.0% 27.5%
净资产收益率(%) 12.7% 14.9% 16.8% 18.3% 19.5%
投入资本回报率(%) 19.6% 18.2% 24.9% 21.6% 31.1%
EV/EBITDA 14.0 12.1 11.7 9.5 6.7
市盈率 27.8 20.3 20.4 15.8 12.3
股息率 (%) 0.6% 0.0% 1.0% 1.0% 1.0%

评级： 增持
上次评级： -

目标价格： 11.50

上次预测： -
当前价格： 9.64

2011.10.11
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.16-18.80
总市值（百万元） 12,585
总股本/流通 A 股（百万股） 1,306/1,035
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 79%
日均成交量（百万股） 14
日均成交值（百万元） 140

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,466
每股净资产 2.65
市净率 3.6
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.12 0.10
Q2 0.13 0.12
Q3 0.12 0.13
Q4 0.11 0.12
全年 0.47 0.47

 

52周内股价走势图
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模型更新时间：2011.10.10 
股票研究 
工业 
运输 

 

铁龙物流（600125） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 11.50 

上次预测： 6.87 
当前价格： 9.64 

 

公司网址 
www.chinacrt.com 

 

公司简介 
中铁集装箱公司 04 年末成为公司第一

大股东后，经过这一系列的资产收购及

项目运作，形成了公司三大重点业务板

块，即集装箱物流服务、临港物流和既

有业务。集装箱物流业务是指公司收购

的中铁集装箱公司特种箱资产及业务，

临港物流业务主要是指与沙鲅铁路支

线相关的铁路运输及物流延伸服务业

务，即有业务主要包括铁路客运、房地

产、混凝土、酒店、液化气经销等业务。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 8.16-18.80 
市值（百万） 12,585 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 1,567 2,186 2,886 3,844 4,864
营业成本 978 1,441 1,890 2,535 3,188
税金及附加 54 71 94 125 158
销售费用 25 21 28 37 47
管理费用 50 61 81 107 136
EBIT 461 591 794 1,039 1,335
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 7 6 6 6 6
财务费用 -6 -7 -17 -18 -22
营业利润 474 601 817 1,064 1,364
所得税 121 123 206 266 341
少数股东损益 1 0 1 2 2
净利润 349 476 616 796 1,021
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 940 538 1,202 642 1,926
其他流动资产 2 2 0 0 0
长期投资 58 75 88 88 88
固定资产合计 1,441 1,398 1,529 1,719 1,626
无形及其他资产 58 64 69 70 72
资产合计 3,070 3,501 4,070 4,815 5,797
流动负债 290 190 392 470 560
非流动负债 39 121 0 0 0
股东权益 2,739 3,188 3,674 4,339 5,230
投入资本(IC) 1,743 2,582 2,387 3,615 3,224
现金流量表   
NOPLAT 342 470 595 780 1,001
折旧与摊销 164 163 182 224 256
流动资金增量 126 -954 304 -1,037 300
资本支出 -205 -141 -312 -415 -165
自由现金流 428 -462 770 -448 1,393
经营现金流 712 96 1,100 -21 1,573
投资现金流 -223 -438 -319 -409 -159
融资现金流 -101 -60 -117 -131 -131
现金流净增加额 388 -402 665 -560 1,284
财务指标   
成长性   
收入增长率 2.9% 39.5% 32.0% 33.2% 26.5%
EBIT 增长率 16.7% 28.3% 34.3% 30.9% 28.5%
净利润增长率 18.4% 36.6% 29.4% 29.2% 28.2%
利润率   
毛利率 37.6% 34.1% 34.5% 34.0% 34.5%
EBIT 率 29.4% 27.0% 27.5% 27.0% 27.5%
净利润率 22.3% 21.8% 21.4% 20.7% 21.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 12.7% 14.9% 16.8% 18.3% 19.5%
总资产收益率(ROA) 11.4% 13.6% 15.1% 16.5% 17.6%
投入资本回报率(ROIC) 19.6% 18.2% 24.9% 21.6% 31.1%
运营能力   
存货周转天数 157 212 212 212 212
应收账款周转天数 21 12 12 12 12
总资产周转周转天数 666 549 479 422 398
净利润现金含量 2.04 0.20 1.79 -0.03 1.54
资本支出/收入 13% 6% 11% 11% 3%
偿债能力   
资产负债率 10.7% 8.9% 9.6% 9.8% 9.7%
净负债率 -34.3% -16.9% -32.7% -14.8% -36.8%
估值比率   
PE 27.8 20.3 20.4 15.8 12.3
PB 3.5 3.0 3.4 2.9 2.4
EV/EBITDA 14.0 12.1 11.7 9.5 6.7
P/S 6.2 4.4 4.4 3.3 2.6
股息率 0.6% 0.0% 1.0% 1.0% 1.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 国内铁路特种集装箱唯一运营主体 

中铁铁龙集装箱物流股份有限公司于 1993 年 2 月成立，1998 年 5 月在

上交所上市；2006 年初公司完成了对铁路特种集装箱资产和业务的全面

收购。公司实际控制人是铁道部，其通过中铁集装箱运输有限公司和大

连铁路经济技术开发总公司，间接持有公司 30.01%股权。 

公司主营业务包括铁路货运及临港物流、铁路特种集装箱、铁路客运、

房地产等，其中铁路货运及临港物流业务是目前收入与利润的主要来

源，其收入及毛利占比均超过 50%；而公司未来核心看点在于特种箱及

全程物流业务，近两年此板块运营效率和财务表现提升明显。 

铁路特种集装箱和铁路普通集装箱核心区别在于：前者具有特殊结构和

设备、可以实现无包装运输并可根据客户需求而灵活设计制造；主要箱

型包括干散货箱、折叠式台架箱、轻油罐箱、水泥罐箱等其他非标准集

装箱。 

图 1：2011H1 铁路货运及特箱业务收入占比约 87% 图 2：2011H1 铁路货运及特箱业务毛利占比约 82%
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

 

2. 重点发展高端箱型和全程物流 

2.1. 造箱计划有序推进，特种箱保有量快速增长 

公司于 2006 年初全面收购了控股股东中铁集装箱运输有限公司及其下

属子公司包括铁路特种箱租赁、物流以及相关增值服务在内的铁路特种

集装箱业务，内含汽车箱、罐箱、干散货箱等共 17292 只铁路特种箱和

4 家特种箱物流公司。 

造箱计划逐步落实。目前公司特种箱保有量约29000只（包括已出租的

2900只汽车箱），未来三年已有造箱计划包括3500只干散货箱、1500只
化工箱、1000只水泥箱、2000只沥青箱、400只冷藏箱等，预计2013年
公司特箱保有量将在4万只上方，且未来进一步的造箱计划仍然值得期

待。 
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此次所造箱型预计于 2012 年上半年陆续投放。预计 2012 年特种箱保有

量将达到 37450 只，剔除汽车箱因素，保有量同比增幅达到 35%。特箱

潜在需求空间巨大，公司造箱计划依托于客户要求并略打折扣，整体进

取而不失稳健；新技术亦使得新特箱折旧普遍由 8 年延长至 12-15 年。 

                                表格 1：公司 8 月公布造箱计划 
箱型 数量 金额（亿） 单箱造价（元/只） 

干散货箱 3500 1.15 32857  

不锈钢罐箱 1500 3 200000  

沥青箱 2000 2.4 120000  

合计 7000 6.55 93571  

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

图 3：公司铁路特种箱保有量保守预测 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

表格 2：特种箱应用及主要客户 
特种箱型 运输产品及主要客户 

木材箱 可装运 4 米、8 米、12 米的原木、管材等长大货物； 

具有载重量大、装卸方便、空箱可折叠回送、运输安全等特点； 

主要用于满洲里、绥芬河口岸以及东北地区的木材运输。 

干散货箱 主要用于装运矿砂、焦炭、硫磺、氧化铝、粮食等散装货物。 

轻油罐箱 可运输润滑油、植物油以及其他非危险液体货物； 

设计新颖、运输安全，充分利用标准集装箱的容积； 

应用在全国各地，客户有中石油、中石化、中联油公司下属的多家炼油厂和销售公司。 

水泥罐箱 可装载无水份、无腐蚀性的粉状、颗粒状散装水泥等物料； 

集包装、运输、仓储于一体，可实现散装水泥的“门到门”运输，具有装重量大、装卸方便、保证货物品质、货

物损耗几乎为零、节约包装费用、环保等特点； 

应用在全国各地，主要用于江西、福建及四川等水泥生产大省和需求大省间的散装水泥运输。 

化工箱 可运输乙醇等化工品和葡萄汁等食品原料； 

主要客户包括张裕葡萄酒等。 

冷藏箱 可运输速冻食品、乳制品、肉制品、冰淇淋； 

主要客户包括三全食品、湾仔码头等。 

汽车箱 双层汽车集装箱主要针对进口汽车零散运输，板架式汽车集装箱主要针对微型汽车、轻型货车及农用车运输； 

公司已经将汽车集装箱租赁给中铁特货经营，租金按季度清算。 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 
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2.2. 依托大客户，推进高端箱型 

高端特种箱是战略发展重点。基础干散货箱型保持较快增速基础上，此

次公司 6.55 亿元造箱计划中 5.4 亿元集中于高端特种箱，这意味着更高

的使用费率和更富经济效益业务领域的拓展和深化。公司特种箱业务战

略是协调发展各箱型、积极拓展高端箱型，未来相关造箱计划仍可期待。 

高端特种箱基数低，依托大客户开拓市场。高端箱型发展时间较短，目

前保有量偏少，初期公司主要通过大客户战略来发现市场、培育市场。

其中冷藏箱客户主要包括伊利、蒙牛等乳制品企业，三全、湾仔码头等

速冻食品企业。化工箱客户主要是张裕葡萄酒（从新疆运葡萄汁至山

东），公司正积极推进与国内大中型红酒企业展开合作。 

图 4：高端特种箱保有量预测 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

 

图 5：20 英尺不锈钢框架罐式集装箱 图 6：45 英尺冷藏集装箱 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

2.3. 拓展重去重回和班列服务，线下物流收入高增长 

公司铁路特种箱业务分为三种模式：一是通过铁路特种箱资产在铁路线

上经营，收取特种箱使用费；二是通过提供铁路特种箱铁路两端线下物

流服务，获得物流服务收入；三是将 2961 只汽车箱租赁给中铁特货经

营，收取租金。其中线上租箱使用费与公司特种箱保有量等因素相关；

汽车箱租赁费用基本保持稳定。 
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重去重回与班列服务与全程物流相得益彰。拓展线下物流业务意味着市

场化运营方式和产业链上更多利润环节的内化，公司正逐渐由单纯的租

箱业务大幅度转向全程物流，新造箱型也将全部投入此项业务。公司一

方面积极寻找更多适箱货源，实施“重去重回”；一方面随着大客户的

开拓和运能释放，尝试开通物流班列。 

运力逐渐释放背景下，开展重去重回和班列服务能够显著提升特种箱周

转率和整体收入水平，同时公司特种箱线下物流收入将保持高速增长。

伴随特种箱保有量增长及大客户拓展，预计未来三年特种箱线下物流收

入年均增速将在 50%以上。 

2011 年上半年公司完成特箱发送量 30.56 万 TEU，同比增长 17.6%；单

箱周转效率由同期 20 次提升至 23 次。中期公司特箱收入 3.68 亿元，大

幅增长 75.6%，其中线下物流收入近 2.4 亿，同比大幅增长超过 200%，

维持了 2010 年下半年以来高增长态势，收入占比提升至 64%。 

图 7：2011H1 特种箱线下物流收入同比增长 214% 图 8：2011H1 特种箱发送量同比增长 17.6% 
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2.4. 特箱中长期空间巨大，市场化改革利大于弊 

我国铁路集装箱化率远低于发达国家，铁路特种箱发展是现代物流大势

所趋，相关产业西移亦提供了积极的经济地理背景。历史上公司特种箱

发展较明显受制于两个核心因素：铁路运能紧张、专用装载设备等辅助

基础设施落后；未来这两个制约因素有望逐步缓解。 

 两端物流和特箱线上运输相辅相成，放大市场需求和资产效益。 

 2012-2013 年“四纵四横”高铁网络逐步形成；铁路货运能力的释

放一方面有助于公司新造特种箱的审批及投放，一方面可提升特种

集装箱的周转组织效率和盈利能力。当下高铁骨干网络建设进程也

出现一定波折，中期而言仍是高确定性事件。 

 铁路“十一五”规划在全国范围内，建成以 18 个铁路集装箱中心

站为枢纽的铁路集装箱运输支撑体系。由于投资额大（5-10 亿元/
站），叠加宏观经济和铁路运力不配合，截至目前建成 9 个中心站，

其他仍处在决策流程。预计 2015 年左右全部建成后，18 个中心站

最大办理能力可达到约 3000 万 TEU/年，届时特箱货源疏集网络效
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应将大幅释放。 

 公司中短期内具有政策垄断经营优势，虽然铁路部门改革不排除五

到十年之后取消公司全国特种集装箱的垄断经营权，但大股东在全

国建立的 18 个铁路集装箱中心站、及全国货运物流市场的开拓将

为公司奠定先发市场优势和规模优势。 

3. 沙鲅铁路瓶颈将打开，仍是业绩重要支撑 

预计明年 6 月沙鲅线扩建完成；运能将提升 85%。沙鲅铁路与哈大线在

沙岗车站接轨，终止于营口港前站鲅鱼圈车站，线路全长 14.17km，该

线是营口港的疏港经路，是港口与路网连接的重要出海通道。公司于

2005 年底出资收购沙鲅铁路；2008 年实施一期改造后，沙鲅线运能由

原来的 2400 万吨扩建为 4600 万吨；沙鲅线二期改造工程已于 2011 年 9
月开通，预计将于 2012 年 6 月完成，扩建后运能将达到 8500 万吨。目

前沙鲅线的运能利用率已接近 140%，运能瓶颈严重制约运量增长，2012
年二期改造工程完成后，中期运能瓶颈将打开。 

沙鲅线运量增速取决于运能瓶颈和营口港货物吞吐量增速。由于铁道部

每年会适当提高铁路货物运输费率，近几年沙鲅铁路货运收入增速远高

于运量增速，预计未来几年这种状态仍会维持。沙鲅铁路运量增速主要

取决于自身运能瓶颈和营口港货物吞吐量增速。营口港是辽宁中部城市

群（营口、盘锦、鞍山、辽阳、沈阳、本溪、抚顺等）的最近入海港口，

受益于东北老工业基地区域经济振兴，预计营口港未来几年货物吞吐量

增速在 15%以上，而沙鲅铁路运量占营口港货物吞吐量比例将将在 2 期

投产后止跌回升、实现突破运能桎梏后的快速增长；更远的时间区间里

沙鲅铁路运量增速与营口港货物吞吐量增速大致相当。 

开展运贸一体化旨在增加运输收入。公司从仅提供铁路运输服务向“贸

易+运输”拓展，贸易品种主要涉及煤炭、粮食等。运贸一体化业务的

贸易部分虽然微利，但可完善产业链、为沙鲅线增加运量，进而增加运

输服务收入。 

2011 上半年沙鲅线实现收入 7.8 亿元，同比增长 34%；完成到发量 3236
万吨，同比增长 15.7%。运量增长摊薄成本和运贸收入增速放缓结构性

因素使得营业利润率增长 3 个百分点至 30.4%。 

图 9：沙鲅铁路示意图 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 
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图 10：沙鲅线货运收入增速高于运量增速 图 11：沙鲅线运能利用率超 100% 
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图 12：沙鲅线运量增速与营口港货物吞吐量增速相

当 
图 13：沙鲅线运量占营口港吞吐量比例较稳定 
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4. 连海金源项目收入约 10 亿  将在今明两年结转 
公司房地产项目包括大连市连海金源项目和太原市枣园地块项目，其中

连海金源项目已于今年 7 月开始预售，并可在年底竣工交房。受房地产

政策调控影响，连海金源项目开盘两个月内销售情况不佳，预计年底前

可售出约 30%。若按销售均价 10000 元/平方米、毛利率 45%计，今年连

海金源项目可贡献收入 3 亿元、毛利润 1.35 亿元。 
表格 3：房地产项目一览 

项目名称 所属 进度 占地面积 

(万平米) 

建筑面积 

(万平米) 

销售均价 

(元/平米) 

连海金源项目 辽宁省大连市 预计 11 年底竣工。 

于 11 年 7 月开始预售； 

4.09  10.00  10000 

枣园地区 C-07-1 地块 山西省太原市 预计 12 年 3 月竣工。 

未开始预售。 

15.63  18.76  - 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 
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5. 盈利预测与估值：目标价 11.5 元，增持评级 

公司战略定位于“以铁路特种集装箱运输为主体的、全国性的、网络型

的现代物流企业”，低基数、潜在增长空间巨大的特箱业务是公司长期

看点、铁路货运是中期公司业绩现实重要支撑、房地产业务则归类于业

绩维稳范畴。 

 铁路特种集装箱箱业务：预计 7000 个新造箱在 2012 年上半年陆续

投入使用；2011 年初批准的 500 个冷藏箱在 2012-13 年投入使用。

周转率提高和高端箱快速增长使得线上租箱使用费增速明显快于

特箱保有量增速；线下物流费用未来三年保持 50%以上增速。 

 铁路货运及临港物流业务：沙鲅铁路二期改造将 2012 年 6 月完成

后，运能将由 4600 万吨扩建为 8500 万吨，运能提升幅度达 85%。 

 房地产业务：预计连海金源房地产项目销售收入约 10 亿元，将在

今明两年结转；太原枣园地块储备保障了房地产业务的持续性。 

给予公司“增持”评级，目标价 11.5 元。预测公司 2011-13 年 EPS 分别

为 0.47、0.61、0.78 元，对应动态市盈率分别为 20.4X、15.8X 和 12.3X；

纵向比较，目前市盈率处于历史较低水平。中长期看好公司特种箱及全

程物流发展前景，今年以来的调整已在相当程度上反映了铁路改革蕴含

的不确定性和高估值风险。 

图 14：铁龙物流历年 PE 
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资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。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“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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