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行业基本资料 
上市公司家数 5 
总市值（亿元） 1656 
占 A 股比例（%） 0.89% 
平均市盈率（倍） 28.47 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
铁路运输Ⅲ 8.70 18.09 2.48 
上证综合指数 3.95 23.99 43.52 
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铁路运输行业 看好

2009 年 3 月份运营数据点评 
    近日铁道部及相关部门陆续公布了交运行业 3 月份的运营数据，无论
交运行业整体还是铁路行业，均展现出客运放缓、货运回暖的趋势。建议
投资者继续重点关注行业成长空间广阔、业绩增长可预期性较强、一季报
表现出色的广深铁路和铁龙物流。 

投资要点： 

 交运行业整体表现：客运增速高位回落、货运出现转暖迹象。①一季
度全社会客运周转量同比增长 5.57%。3 月份同比增长-0.77%，环比增
长-12.53%，同比和环比增速均从高位大幅回落，我们分析这主要是春
节之后长途旅游和探亲流的下降造成的，一般来说春节之后都会出现
这一现象。②一季度货运整体表现不佳，同比增长-7.67%。3 月份与去
年同期持平，但环比增长 21.75%，转暖迹象明显。目前仍难以确认宏
观经济是否已经走出谷底，货运业务的表现仍需继续观察。 

 铁路行业：铁路客运在交运行业整体中表现最差、货运强劲反弹。①
一季度铁路客运整体表现和去年同期持平，增长 0.01%。3 月份铁路客
运周转量增速大幅回落，同比和环比分别增长-13.89%和-30.37%，成
为拖累全社会客运周转量表现不佳的最主要因素。我们对铁路客运
2002 年以来的时间序列数据分析后发现，每年一季度即春运期间各个
月份间波动都比较大，从 4 月份开始会进入较平稳的增长阶段。我们
预期从第二季度开始铁路客运周转量会恢复到一个正常的增长水平。
②一季度铁路货运周转量同比增长-3.02%，跌幅比去年四季度有所收
窄。3 月份同比增长 1.7%，环比增长 29.25%，同比和环比数据强劲反
弹。虽然能否持续还有待观察，但我们分析底部特征已经比较明显。

 维持行业“看好”评级。由于我国铁路运力长期紧张，且短期内不会得
到根本缓解，铁路运输需求的波动与铁路运输量之间有较大的缓冲空
间。我们分析在宏观经济不明朗的情况下，除煤炭运输会受到较大扰
动外，客运和其他货物运输量仍能保持温和增长。由于我国能源消费
对煤炭严重依赖，煤炭运输的这种短期波动根本不会改变相关公司的
长期投资价值。我们维持“看好”的行业评级。 

 建议投资者重点关注“广深铁路”和“铁龙物流”。①2008 年广深城
际和长途车客运量分别同比增长 29.76%和 7.73%，成为公司收入增长
的主要来源。09 年一季度除货运业务外，各项客运业务也均有不同程
度的增长，行业发展空间广阔。②2008 年特种集装箱业务受益提价，
收入持续增长。目前公司积极增加散装水泥箱和罐式集装箱，并在 3
月份与中石化普光公司签订了硫磺运输协议。09 年一季度收入同比增
长 21.9%，净利润增长 35.49%。核心业务增长的可预期性相当强。
③2008 年公司煤炭运输业务受到宏观经济影响出现较大波动。未来煤
炭运输行业虽长期向好，但大秦线的潜能挖掘将遭遇瓶颈，将来运力
会长期停滞在 4 亿吨规模，公司股票的债券性质愈发明显。  

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级

601333 广深铁路 0.17 0.21 0.23 0.26 28.6 23.1 21.1 18.7 推荐 

600125 铁龙物流 0.29 0.33 0.36 0.38 27.4 24.1 22.1 20.9 推荐 

601006 大秦铁路 0.51 0.44 0.50 0.56 18.9 22.0 19.3 17.2 推荐  
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一、交运行业：客运增速高位回落、货运出现转暖迹象 

3 月份全社会旅客周转量同比增长-0.77%，环比增长-12.53%，同比和环比

增速均从高位大幅回落，我们分析这主要是春节之后长途旅游和探亲流的下降

造成的，一般来说春节之后都会出现这一现象。整个第一季度客运周转量同比

增长了 5.57%，这也反映出客运对宏观经济的敏感性更弱一些。 

图 1：全社会客运周转量月度同比增速 图 2：全社会客运周转量月度环比增速 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

货运业务与宏观经济走势密切相关，受到宏观经济影响较大。3 月份全社

会货运周转量与去年同期持平，环比增长 21.75%。虽然一季度整体表现不好，

同比增长-7.67%，但转暖迹象明显。由于目前仍难以确认宏观经济是否已经走

出谷底，货运业务的表现仍需继续观察。 

图 3：全社会货运周转量月度同比增速 图 4：全社会货运周转量月度环比增速 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

二、铁路行业：客运在行业中表现最差、货运强劲反弹 

3 月份铁路客运周转量增速大幅回落，成为拖累全社会客运周转量表现不

佳的最主要因素。同比和环比分别增长-13.89%和-30.37%。一季度整体表现和

去年同期基本持平，同比增长 0.01%。我们分析铁路客运 2002 年以来的时间序

列数据后发现，每年一季度即春运期间各个月份间波动都比较大，从 4 月份开

始会进入较平稳的增长阶段。我们预期从第二季度开始铁路客运周转量会恢复

到一个正常的增长水平。 
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图 5：铁路客运周转量月度同比增速 图 6：铁路客运周转量月度环比增速 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

图 7：公路客运周转量月度同比增速 图 8：公路客运周转量月度环比增速 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

图 9：民航客运周转量月度同比增速 图 10：民航客运周转量月度环比增速 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

3 月份铁路货运周转量同比增长 1.7%，环比增长 29.25%，同比和环比数

据强劲反弹，整个一季度同比增长-3.02%。虽然能否持续还有待观察，但我们

分析底部特征已经比较明显。 
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图 11：铁路货运周转量月度同比增速 图 12：铁路货运周转量月度环比增速 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

由于我国铁路运力的一半都是用于煤炭运输，而煤炭消费的一半是用

于火力发电，发电量变动成为分析铁路运输变动的重要指标。3 月份火电

发电量同比和环比增速分别为-5.37%和 17.81%，同比虽有下滑，但环比仍

延续了 2 月份的反弹趋势。 

图 13：全国总发电量月度同比增速 图 14：全国总发电量月度环比增速 
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资料来源：华通数据、中投证券研究所 

图 15：全国火电发电量月度同比增速 图 16：全国火电发电量月度环比增速 
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资料来源：华通数据、中投证券研究所 

同时，3 月份全国直供电厂和重点港口的煤炭库存继续降低，已经达

到正常水平。3 月份铁路煤炭运输量同比和环比增长了-6.45%和 9.54%。

我们分析，随着港口和电厂煤炭去库存的基本完成，未来铁路煤炭运输量

有望与火电发电量同步变动。 
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图 17：全国直供电厂煤炭库存变动趋势 图 18：全国重点港口煤炭库存变动趋势 
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资料来源：中国煤炭资源网、中投证券研究所 

图 19：全国铁路煤炭运量月度同比增速 图 20：全国铁路煤炭运量月度环比增速 
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资料来源：中国煤炭资源网、中投证券研究所 

三、公司：建议重点关注广深铁路和铁龙物流         

3.1 广深城际和长途车是公司增长的主要动力 

2008 年广深城际和长途车客运量分别同比增长 29.76%和 7.73%，成为公

司营业收入增长的主要来源。直通车旅客发送量增长-2.85%，货物发送量和接

运通过量分别增长-11.59%和 2.58%。从业务结构来分析，广深城际和长途车仍

是公司直接收入的主要来源，合计占比 56%，在公司收入结构中的比重提高了

5 个百分点。 

由于广深四线和动车组逐渐转入固定资产，折旧费用开始上升，2008 年全

年折旧费用同比增长了 17.39%。同时，公司收购广坪段后人工工资福利成本也

有所提高，全年增长了 13.18%。预计未来两年随着四线工程全部转入固定资产，

公司折旧费用仍有小幅增加，成本的增加将影响公司业绩的表现。 

2009 年一季度除货运业务外，公司各项客运业务均有不同程度的增长。城

际列车旅客发送量增长了 7.54%，直通车增长了 6%，长途车增长了 4%；货运

发送量和货运接运量分别增长了-20%和-20.4%。预计未来两年，广深城际可保

持 7.5%左右的增长率，长途车业务增速在 5%-7%之间。受行业竞争和经济下

滑影响，直通车和货运业务将会出现不同程度的负增长，但对公司整体盈利能

力影响有限。 

预计公司 2009 到 2011 年的营业收入分别为 120.4 亿、126.3 亿和 134.5 亿，

年均增长 4.8%。净利润分别为 14.7 亿、16.3 亿和 18.1 亿,每股收益分别为 0.21、
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0.23 和 0.26 元，年均增长 14.3%。公司目前股价是 2009 年 EPS 的 23 倍，短期

估值基本合理。鉴于铁路行业发展的广阔前景和公司货运业务提价的预期，我

们维持“推荐”的投资评级，建议关注长期投资价值。 

图 21：2007 年公司业务收入构成 图 22：2008 年公司业务收入构成 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 23：广深铁路季度收入变动趋势 图 24：广深铁路季度毛利率变动趋势 
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图 25：广深城际旅客发送量月度变动趋势 图 26：长途车旅客发送量月度变动趋势 
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图 27：直通车旅客发送量月度变动趋势 图 28：货物合计运量月度变动趋势 
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3.2 铁龙物流核心业务增长的可预期性较强 

2008 年特种集装箱业务受益提价，收入持续增长。去年化肥出口关税上调

后，干散货箱的需求严重萎缩，全年完成特种箱发送量 39 万 TEU，较去年同

期 39.5 万 TEU 同比下降 1.23%。由于从去年 8 月份开始铁路集装箱使用费统

一上调了 30%，特种箱收入仍实现了 11.7%的增长。 

随着沙鲅铁路扩能工程竣工，08 年铁路货运及临港物流收入创历史最好水

平。沙鲅线去年 10 月份完工后，运能开始逐步释放，08 年完成货物到发量 3780
万吨，比去年同期增加了 600 万吨，同比增长 18.9%。与此同时，临港物流收

入也大幅提高。该部分业务营业收入同比增长 61.4%。 

房地产业务是造成公司业绩波动的主要因素。受房地产市场调整影响 ，
这部分业务收入从 2007年的 7.1亿下降到 2008年的 3.7亿，下滑比例接近 50%。

这是造成公司整体收入同比下降的主要因素。目前公司开发的“动力院景”项

目第三期还有约 7 万平米没有转化为收入。 

展望 2009 和 2010 年，核心业务将快速发展，房地产业务逐步淡出。①公

司积极开拓特种集装箱市场，从去年底到今年将陆续有 1500 只水泥箱和 1000
只框架式罐箱上线运营；同时今年 3 月份与中石化普光公司签订了硫磺运输协

议，公司在今年将为该项目投入 2500 只干散货箱，预计 2009-2010 年特箱发送

量可保持稳步增长。②随着沙鲅铁路运力的逐步释放，预计未来两年货物到发

量和临港物流业务可持续保持高速增长。③至于房地产业务，由于市场还不明

朗，在未来仍是扰动公司业绩的主要因素，我们分析随着核心业务的发展壮大，

房地产业务将日渐式微。 

公司 2009 年一季度已经表现出良好的成长性，营业收入同比增长 21.9%，

净利润增长 35.49%。我们分析公司 2009-2011 年的营业收入分别为 15.6 亿、17
亿和 17 亿，归属于母公司的净利润分别为 3.3 亿、3.6 亿和 3.7 亿，每股收益

分别为 0.33、0.36 和 0.38 元。维持“推荐”的投资评级，6-12 个月目标价格为

9 元，对应 2009 年 27 倍市盈率和 3.2 倍市净率。 

图 29：铁龙物流季度收入变动趋势 图 30：铁龙物流季度毛利率变动趋势 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

3.3 大秦铁路面临运量下滑和折旧增加的双重压力 

2008 年公司煤炭运输业务受到宏观经济影响出现较大波动。前三季度大秦
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线累计完成运输量 2.58 亿吨，同比增长 15.9%；但从第四季度，宏观经济开始

放缓、电煤需求急剧下滑，第四季度大秦线完成运输量 8700 万吨，同比仅增

长 1.3%，增速明显回落。2009 年第一季度延续了去年第四季度的情况，营业

收入 48.5 亿元，同比下降 12%；净利润 14.6 亿，同比减少 30.01%。 

影响公司业绩的除运量增速放缓外，还有 4 亿吨扩能改造的投资开始陆续

转入固定资产，公司折旧从 2007 年的 16.9 亿大幅上升到 08 年的 24.8 亿，增

幅高达 46.7%，未来两年仍将小幅增加。 

我们分析随着宏观经济的逐渐回暖、发电量的回升以及电厂、港口煤炭去

库存化的完成，尤其是秦皇岛港煤碳库存已经从去年 11 月份 870 万吨的高位

下降到目前 320 万吨的历史低位，未来大秦线煤炭运输量有望跟随宏观经济和

发电量而出现同步波动。即大秦线将从过去几年受运力瓶颈所限一直开足马力

运输的格局，转变到以下游需求为主导的增长局面。 

展望未来，虽然煤炭运输行业长期向好，但我们认为大秦线的潜能挖掘将

遭遇瓶颈，将来的运力会长期停滞在 4 亿吨规模。我们认为公司制定的 2009
年 3.1亿吨的目标有些保守，我们上调 1000万吨到 3.2亿吨。我们分析 2010-2011
年的运输量分别为 3.5、3.8 亿吨，2012 年实现 4 亿吨的终极目标。 

在运量下滑和折旧增加压力下，2009 年将成为公司业绩低点。我们预计

2009-2011 年的营业收入分别为 211 亿、229 亿和 246 亿，净利润分别为 57 亿、

65 亿和 73 亿，每股收益分别为 0.44、0.50 和 0.56 元。公司目前股价 9.33 元，

是 2009 年 EPS 的 21.2 倍，短期估值基本合理。鉴于公司在西煤东运中的战略

地位和稳固的盈利能力，我们维持“推荐”的投资评级，建议关注长期投资价值。 

图 31：大秦铁路季度收入变动趋势 图 32：大秦铁路季度毛利率变动趋势 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 33：秦皇岛港煤炭运输量月度变动趋势（截至 3 月） 图 34：秦皇岛港煤炭库存量单日变动趋势（截止 4 月）

0

500

1000

1500

2000

2500

F
e
b
-
0
6

M
a
y
-
0
6

A
u
g
-
0
6

N
o
v
-
0
6

F
e
b
-
0
7

M
a
y
-
0
7

A
u
g
-
0
7

N
o
v
-
0
7

F
e
b
-
0
8

M
a
y
-
0
8

A
u
g
-
0
8

N
o
v
-
0
8

F
e
b
-
0
9

单
位
：

万
吨

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1000

A
p
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

A
u
g
-
0
8

S
e
p
-
0
8

O
c
t
-
0
8

N
o
v
-
0
8

D
e
c
-
0
8

J
a
n
-
0
9

F
e
b
-
0
9

M
a
r
-
0
9

A
p
r
-
0
9

单
位
：

万
吨

资料来源：中国煤炭资源网、中投证券研究所 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/10
 

3.4 同行业上市公司估值水平比较 

表 1：铁路运输类上市公司估值水平 
P/E P/B 市

场 
股票代码 公司名称 股价 

09/4/27 货币
07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E

601333 CH 广深铁路 4.65 CNY 47.00 23.37 21.14 19.06 2.98 1.47 1.42 1.36

600125 CH 铁龙物流 7.61 CNY 37.37 24.47 22.06 20.24 4.06 2.82 2.56 2.32
国

内 
601006 CH 大秦铁路   9.33 CNY 54.39 16.69 15.89 14.47 8.04 2.93 2.67 2.53

中值 47.0 23.4 21.1 19.1 4.1 2.8 2.6 2.3 

66 HK 港铁公司 19.72 HKD 19.52 19.72 18.31 16.66 1.6 1.10 1.06 1.04香

港 525 HK 广深铁路 3.40 HKD 28.30 17.00 16.83 15.53 1.8 1.11 1.05 1.01
中值 23.91 18.4 17.6 16.1 1.7 1.1 1.1 1.0 

9020 JP 东日本铁道 5110 JPY 19.67 12.75 10.78 10.32 2.01 1.11 1.04 0.99

9021 JP 西日本铁道 297200 JPY 19.17 11.27 16.86 13.19 1.64 0.88 0.86 0.82
日

本 
9022 JP 东海旅客铁道 541000 JPY 11.75 8.72 11.33 9.15 1.84 1.04 0.98 0.90

中值 19.2 11.3 11.3 10.3 1.8 1.0 1.0 0.9 

BNI US  伯灵顿北方 67.14 USD 13.53 12.80 11.22 10.09 2.45 1.98 1.94 1.91

CSX US  CSX 公司 30.97 USD 12.90 10.82 9.54 8.36 2.11 1.48 1.38 1.32

NSC US  诺福克南方 37.79 USD 10.97 11.36 9.95 9.12 1.92 1.44 1.42 1.41

UNP US  联合太平洋 49.13 USD 13.71 12.54 10.89 9.91 2.01 1.57 1.50 1.48

CNR CN  加拿大国家 49.44 CAD 11.69 13.48 12.14 11.17 1.94 2.05 1.91 1.91

北

美 

CP CN  加拿大太平洋 42.85 CAD 15.94 13.92 11.65 10.58 1.55 1.03 0.97 0.92
中值 13.2 12.7 11.1 10.0 2.0 1.5 1.5 1.4 

资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 

表 2：A 股高速公路类上市公司估值水平 
P/E P/B 

股票代码 公司名称 股价 
（09/4/27） 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

000900.SZ 现代投资 16.24 10.99 9.64 9.13 7.43 2.07 1.84 1.74 1.64 

000916.SZ 华北高速 4.16 14.55 15.78 15.57 14.62 1.20 1.26 1.17 1.10 

600012.SH 皖通高速 4.91 15.74 12.11 12.62 11.74 1.76 1.49 1.37 1.27 

600033.SH 福建高速 5.88 13.90 10.16 10.74 10.81 2.42 2.13 2.01 1.92 

600035.SH 楚天高速 4.74 16.48 13.82 11.51 10.03 1.89 1.76 1.54 1.36 

600269.SH 赣粤高速 9.89 10.52 10.80 10.20 9.30 1.84 1.63 1.46 1.30 

600350.SH 山东高速 5.02 14.51 12.49 10.54 9.36 2.03 1.85 1.69 1.55 

600377.SH 宁沪高速 5.83 18.34 17.59 16.19 14.50 1.87 1.84 1.79 1.72 

600548.SH 深高速 5.14 16.63 18.32 16.60 12.08 1.54 1.48 1.42 1.34 

中值 14.55 12.49 11.51 10.81 1.87 1.76 1.54 1.36 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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