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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -23.97 -16.56 -46.11 

沪深 300 -8.97 -11.26 -27.5 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

1306/1035 
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主要股东持股比例 15.90% 

流通 A 股比例 79.28% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
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资产负债率 8.86% 

2010 年报数据 

 

 

Table_Grade 公司评级  

当前价格 7.96 元 

合理价值 15.00 元 

前次评级 买入 

Table_ChartGrowth 股价走势 

-29%

-18%

-6%

5%

17%

28%

2011/1 2011/4 2011/7 2011/10

铁龙物流 沪深300
 

Table_Title  

铁龙物流（600125.sh） 

政策加码拓展成长空间，业务储备确保安全边际 
 

Table_Author 杨志清  分析师   
电话：021－68828417   

eMail：yzq3@gf.com.cn   

执业编号：S0260511020011    
Table_Summary 投资逻辑 

1) 依托于铁路运输生产方式变革与铁路行业市场化改革，行业性成长机会明

确。2) 公司的战略型业务——铁路特种集装箱运输总体需求旺盛，客户基础

扎实，产品多样性强，成长性坚实，极有可能穿越行业的周期波动，是难得

的具有内生性持续成长能力的公司。3) 根据公司 2012 年的造箱与投放计划，

以及公司近几年在资金、技术、管理与客户多方面的储备，我们判断铁路特

箱业务正逐渐走出业务探索阶段，压抑估值的短期波动因素逐步减弱，始于

2012 年 3 季度的业绩高增长可期。 

市场担忧集中释放，或迎最佳投资机会 

过去 3 个交易日跌幅超过 14%，考虑到在动车事故导致高铁停工并影响运能

释放，以及市场上存在关于铁龙特种箱业务专营权丧失传言的极度悲观预期

下，股价探至 8.16 元的阶段性底部位臵。如今高铁线路大量复工，且铁龙特

种箱业务专营权将在未来长期保持获得政策支持，中长期预期向好，目前价

位具有较高安全边际。 

看好公司长期发展，维持买入评级 

由于 2011 年四季度无房地产业务收入确认及沙鲅线业务量短期波动影响，我

们调整 2011～2013 年公司每股收益分别为 0.40 元、0.60 元和 0.80 元，对

应于 2011、2012 年的 PE 为 19.9 倍和 13.3 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 

铁路运能释放低于预期；铁道部改革彻底改变现有业务条块划分格局；铁路

特种箱适箱货物市场环境发生剧烈变化；新箱型开发与投放的进度低于预期；

沙鲅线二期扩能改造工程延期。 
 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1566.85 2185.54 2533.55 3847.87 5199.43 

增长率(%) 2.91% 39.49% 15.92% 51.88% 35.12% 

EBITDA(百万元) 624.73 753.72 870.83 1270.94 1724.36 

净利润(百万元) 348.80 476.41 524.77 777.46 1049.38 

增长率(%) 18.40% 36.59% 10.15% 48.15% 34.98% 

每股收益(元) 0.35 0.47 0.40 0.60 0.80 

市盈率 31.70 30.40 19.80 13.37 9.90 

市净率 4.04 4.54 2.80 2.31 1.88 

EV/EBITDA 16.19 18.50 10.69 7.89 6.00 

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 
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投资逻辑 

 

 依托于铁路运输生产方式变革与铁路行业市场化改革，行业性成长机会明确。 

 公司的战略型业务——铁路特种集装箱运输总体需求旺盛，客户基础扎实，产

品多样性强，成长性坚实，极有可能穿越行业的周期波动，是难得的具有持续

内生性成长能力的公司。 

 根据公司2012年的造箱与投放计划，以及公司近几年在资金、技术、管理与客

户多方面的储备，我们判断铁路特箱业务正逐渐走出业务探索阶段，压抑估值

的短期波动因素逐步减弱，始于2012年3季度的业绩高增长可期。 

 

改革提速，受益标的首选铁龙物流 

 

 动车安全事故调查告一段落，铁路改革窗口再度开启，盛部长在全路工作会议

上强调落实铁路运输企业市场主体权责，铁道部机关各部门要将属于铁路运输

企业的权责下放。 

 我们认为，我国铁路改革兼具传统垄断国企改革与铁路运输企业改革双重特质，

改革将实现铁路行业政企分开和市场化经营，并使铁路运输市场属性由垄断型

过渡到垄断竞争型，最先脱颖而出的将是同时具备市场开发经验、能够提供完

整运输产品（拥有全国性服务网络，具备全网络运作能力，而非基础设施网络）、

拥有广阔融资渠道、能够及时响应客户需求的铁路运输企业。 

 据此，我们首推铁路系统中市场开发经验足、服务网络覆盖面积广、坐拥多种

融资渠道的铁龙物流。 

 

政策加码，铁路特箱业务符合行业发展趋势 

 

 盛部长在全路工作会议上提出要实现“考核有效”，确立运输企业“盈亏目标

的倒逼机制”。根据2012年的《铁路专业运输公司经营业绩考核办法》，盈亏

目标占考核总分的50%，并采取未完成即一票否决制，以激励企业加大力度开

拓市场、创造效益。 

 铁路负债率逐年提高，以传统运输为运营目标已经无法满足铁路发展需要，而

公司所经营的铁路特种箱资产及业务具有良好的全程物流服务能力，发展特箱

业务是铁路运输延伸运输链条、拓展利益空间的有效途径，符合行业发展趋势。 

 《铁路“十二五”物流发展规划》提出重点发展集装箱运输、铁水联运等领域，

着力提高铁路在专业运输和物流市场中的竞争力，扩大铁路在高附加值物流市

场中的占有份额。加快推进铁路特种箱运输发展，大力发展冷藏集装箱运输与

物流服务。这进一步验证了铁路特箱业务是铁路运输未来的重点发展方向。 
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图1：2012年铁路集装箱运费收入增速将提升到19.4% 

 

数据来源：铁道部，广发证券发展研究中心 

 

图2：2012年铁路集装箱运量增速将提升到17.9% 

 

数据来源：铁道部，广发证券发展研究中心 

 

特箱业务储备充分，步入高增长快车道 

 

 2011年董事会批箱9500只，造箱进度加快，其中2500只新箱已上线，2000只

化工箱获铁道部审批通过，目前正在招标，预计2012年二季度上线投入使用。 

 资金储备充裕，目前净资产35.7亿元，债务融资能力达40亿元，考虑到目前特

种箱净资产仅6亿元，有非常充裕的资金支持特种箱高速发展。 

 化工箱、沥青箱及各类低危品箱等高端箱型陆续完成技术开发与管理、客户储
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备，这类箱单位收入对运力资源的占用比较小，新箱投入后对运量增长的贡献

不大，但对业绩增幅的带动较大。 

 根据公司2012年的造箱与投放计划，以及公司近几年在资金、技术、管理与客

户多方面的储备，我们判断铁路特箱业务正逐渐走出业务探索阶段。伴随着高

端箱型的大规模投放，以及老客户持续放量和新客户导入，特箱业务将步入增

长快车道。 

图3：2012年铁路特种箱保有量增速提升至24.1% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

沙鲅线运量短期波动，长期向好 

 

 扩能工程顺利：沙鲅铁路二期扩能改造工程目前按计划在冬季停工，预计6月

30日前完成，届时到发编组线将由现在的12条增加到22条，使沙鲅线设计能

力从4600万吨提升到8500万吨。 

 运量短期波动：目前从营口港到哈大线占比最大的是钢铁和铁矿石（约70%），

客户集中于鞍钢、本钢，而港口铁矿石堆港量已经创历史新高，导致传统需求

在短期内增速下滑。 

 潜在需求提升：沙鲅线疏港运输量只占港口吞吐总量的20%左右，扣除短途和

管道运输的，以及鞍钢新厂传送带输送的铁矿石，仍有粮食、化肥等其他运输

需求。这类货源过去想通过铁路运但拿不到运力，现在正逐步转变为运量。 

 我们认为，伴随营口港港口吞吐量的高速增长，作为唯一一条连接营口港港区

与哈大线的疏港铁路连接线，中长期仍将保持稳定快速增长。 
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图4：沙鲅线运能瓶颈即将得到缓解 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图5：营口港货物吞吐量近年来大幅增长 

 

数据来源：公司公告、广发证券研发中心 

 

市场担忧集中释放，或迎最佳投资机会 

 

 过去3个交易日跌幅超过14%，市场担忧集中于对2011年四季度及2012年一季

度业绩，尤其是沙鲅线运输收入的担忧。考虑到以下两因素，我们认为市场担

忧已集中释放，或将迎来最佳投资机会： 

 安全边际强：2011年8月初，在动车事故导致高铁停工并影响运能释放，以及

市场上存在关于铁龙特种箱业务专营权丧失传言的极度悲观预期下，股价探至
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8.16元的阶段性底部位臵。如今高铁线路大量复工，且铁龙特种箱业务专营权

将在未来长期保持获得政策支持，中长期预期向好。 

 反弹机会大：沙鲅铁路货运结构优化调整持续进行，铁路特箱长期增长的空间

未改，铁龙未来业绩增长确定性强，后市反弹机会大。 

 

看好公司长期发展，维持买入评级 

 

 考虑到2011年四季度无房地产业务收入确认及沙鲅线业务量短期波动影响，我

们调整2011～2013年公司每股收益分别为0.40元、0.60元和0.80元，对应于

2011、2012年的PE为19.9倍和13.3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 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,501 1,953 2,232 2,128 2,476 

货币资金 940 538 1,086 360 42 

应收及预付 112 189 185 282 384 

存货 447 1,224 962 1,486 2,051 

其他流动资产 2 2 0 0 0 

非流动资产 1,569 1,548 1,820 2,816 3,637 

长期股权投资 58 51 51 51 51 

固定资产 1,419 1,369 1,629 2,614 3,423 

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 4,052 4,944 6,114 

流动负债 290 190 215 329 449 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付及预收 290 190 215 329 449 

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 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 39 121 121 121 121 

负债合计 329 310 336 450 569 

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 2,240 3,017 4,067 

归属母公司股东权益 2,739 3,188 3,713 4,490 5,540 

少数股东权益 2 3 3 4 5 

负债和股东权益 3,070 3,501 4,052 4,944 6,114 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1567 2186 2534 3848 5199 

营业成本 978 1441 1658 2563 3536 

营业税金及附加 54 71 58 96 130 

销售费用 25 21 18 31 36 

管理费用 50 61 109 130 104 

财务费用 -6 -7 -3 -3 -1 

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 474 601 700 1037 1400 

营业外收入 19 16 0 0 0 

营业外支出 22 18 0 0 0 

利润总额 471 599 700 1037 1400 

所得税 121 123 175 259 350 

净利润 350 477 525 778 1050 

少数股东损益 1 0 0 1 1 

归属母公司净利润 349 476 525 777 1049 

EBITDA 625 754 871 1271 1724 

EPS（元） 0.35 0.47 0.40 0.60 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 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 712 96 994 507 828 

净利润 350 477 525 778 1,050 

折旧摊销 164 163 180 243 331 

营运资金变动 190 -551 295 -507 -547 

其它 8 7 -7 -6 -7 

投资活动现金流 -223 -438 -445 -1,233 -1,146 

资本支出 -205 -141 -452 -1,240 -1,152 

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 -402 548 -726 -317 

期初现金余额 553 940 538 1,086 360 

期末现金余额 940 538 1,086 360 42 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 2.9% 39.5% 15.9% 51.9% 35.1% 

营业利润 21.9% 26.8% 16.4% 48.2% 35.0% 

归属于母公司净利润 18.4% 36.6% 10.2% 48.2% 35.0% 

获利能力      

毛利率 37.6% 34.1% 34.5% 33.4% 32.0% 

净利率 22.3% 21.8% 20.7% 20.2% 20.2% 

ROE 12.7% 14.9% 14.1% 17.3% 18.9% 

ROIC 19.6% 18.2% 20.2% 19.0% 19.2% 

偿债能力      

资产负债率 10.7% 8.9% 8.3% 9.1% 9.3% 

净负债比率 -34.3% -16.9% -29.2% -8.0% -0.8% 

流动比率 5.18 10.30 10.38 6.46 5.52 

速动比率 3.54 3.58 5.64 1.68 0.67 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.67 0.67 0.86 0.94 

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 0.40 0.60 0.80 

每股经营现金流 0.71 0.10 0.76 0.39 0.63 

每股净资产 2.73 3.17 2.84 3.44 4.24 

估值比率      

P/E 31.7 30.4 19.8 13.4 9.9 

P/B 4.0 4.5 2.8 2.3 1.9 

EV/EBITDA 16.2 18.5 10.7 7.9 6.0 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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Tab le_Report  相关研究报告 

铁龙物流（600125.sh）：收入稳定增长，利润增速略有放缓，业绩基本符合预期 谢平 2011-10-25 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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