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公路铁路：从“恢复”到“增长” 
2010年公路、铁路行业策略报告 

 

报告关键点： 
 预计2010年高速公路行业车流量将加速增长，全年通行费收入增速有望在15％
以上 

 预计铁路行业煤炭运量将持续正增长，行业存在资产注入预期 
 公路、铁路“领先大市－A”，首推大秦铁路、山东高速 

报告摘要： 
 公路： 
 低基数是近期收入快速增长的主因。 三季度开始，主要上市公司通行费收
入增长率在10％以上，10月份各公司通行费收入仍然保持高增长的趋势，增

长率达到15％到20％。从2009年与2007年的复合增长率、以及2009年各季度

环比看，收入增速在10％以内。典型道路货车的占比稳中有降。由此说明，

近期通行费收入的高增长，主要是低基数因素所致。2009年三季度因经济增

长带动车流量的增长，其实际增长率可能在5％以内。目前为止高速公路通

行费收入增速仍有区域特征，即中西部地区增长快于东部地区。但是，相比

一、二季度而言，这种差距在缩小。 

 预计2010年车流量将加速增长，全年收入增速有望在15％以上。 2009以来，
尤其是2009年上半年，虽然高速公路的车流量在恢复中，高速公路的通行费

收入一直是负增长。表现为货车车流量的负增长和货车占比的下降，显示经

济对车流量的负面影响一直存在。对比09年各季度通行费收入的同比、环比

增幅，车流量的实际增速在加快，表明经济增长对车流量的贡献在加大。我

们认为，在经济后复苏时期，经济对车流量的促进将愈益明显，2010年高速

公路的车流量可能呈加速增长趋势。全年通行费收入平均增速有望在15％以

上。 

 上调公路行业评级至“领先大市－A”。 2009年以来高速公路车流量虽然在
恢复，但是同比负增长，环比增速在5％左右，缺乏弹性，导致2009年整体

涨幅落后大盘。预计2010年，在经济增长的动力下，高速公路车流量将加速

增长，收入增幅有望在15％以上。目前行业整体估值偏低，存在补涨空间，

因此上调高速公路行业评级至“领先大市－A”。建议关注赣粤高速、宁沪高

速、山东高速。 

 铁路： 
 预计铁路煤炭运量将持续正增长。 2009年以来，铁路煤炭运量和装车量一
直负增长。前10月，铁路煤炭运量同比下降4.7％，10月份，铁路煤炭运量

同比下降2.3％。一方面与煤炭需求萎缩有关，另一方面与煤炭的“进口替

代”有关。根据安信煤炭分析师的观点，2010年动力煤的需求增速要高于2009

年，预计在10％左右。随着全球经济的复苏，2010年国际煤炭价格在逐渐回

升，国内外煤炭的价差逐渐缩小，煤炭进口量将逐渐减少。预计2010年，铁

路煤炭运量将持续正增长。 

 行业存在资产注入预期。 从历年融资情况看，铁路建设的新增资金主要来
自于贷款、中央投入、与地方政府企业合作。铁路建设仍需大量资金投入，

面临资金压力，铁道部可能会进行权益融资。铁路行业存在资产注入预期。

另一方面，现有铁路资产的盈利能力相当脆弱。铁路资产历年的ROE和ROA

一直在下降，目前包含建设基金的ROE仅在4％左右。如何提高铁路资产的盈

利能力，可能也将成为铁道部改革的一方面。 

 维持行业“领先大市－A”评级。 我们认为2010年铁路货运量将持续回升，
行业存在资产注入预期。因此，维持铁路行业“领先大市－A”评级，建议

买入估值偏低的大秦铁路，建议关注存在资产注入预期的广深铁路、铁龙物

流。 
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1. 公路：预计车流量将呈加速增长趋势 
1.1. 2009 年公路行业回顾 
1.1.1. 低基数导致 2009年三季度车流量快速增长 
如下表 1所示，2009 年三季度，高速公路通行费收入有明显增长，其中赣粤高速、宁

沪高速、四川成渝、中原高速通行费收入增速在 10％以上。重点上市公司中，除山东

高速外，其余公司收入均开始正增长。10 月份各公司通行费收入仍然保持高增长的趋

势，赣粤高速、四川成渝通行费收入同比增长 15％到 20％，山东高速通行费收入 2009

年以来首次正增长。 

从 09 年三季度与 07 年三季度复合增长率看，赣粤高速、四川成渝通行费收入复合增

长率在 8％左右，其余多数公司的复合增长率在 5％以内。与二季度 2％到 5％的增速

相比，增长率略有提高。从 09 年三季度与 09 年二季度环比看，多数公司通行费收入

增速在 5％左右（宁沪受费率上调影响，不可比）。 

由此说明，高速公路的车流量已经开始正增长。而三季度开始各公司车流量的快速增

长，主要去年 8月份开始，各道路车流量开始迅速下滑，去年同期基数较低所致。经

济恢复导致车流量的增长，其增长率可能在 5％左右。 

表 1:重点公司各季度通行费收入增长率 

  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 

09Q3 与

07Q3 复合

增长率 

09Q3/09Q2

赣粤高速 1.39% 9.67% 7.03% -4.14% 12.68% 1.51% 10.86% 8.93% 6.86% 

宁沪高速 -0.69% 0.59% -9.41% -10.43% -1.65% -2.39% 12.89% 1.13% 10.38% 

四川成渝 23.06% 13.62% 1.53% -8.08% 10.15% 17.62% 15.88% 8.47% 2.48% 

中原高速 0.52% 7.18% -2.50% -3.54% 10.68% 6.43% 11.39% 4.21% -0.81% 

楚天高速 1.01% 5.02% -0.39% -10.12% 5.69% -2.47% 6.53% 3.01% 11.60% 

皖通高速 -9.54% 5.62% 0.75% -6.51% 9.50% -4.32% 5.63% 3.16% 5.64% 

粤高速 7.61% 4.65% 0.95% -8.25% -2.77% -1.51% 2.49% 1.72% 2.74% 

山东高速 13.88% 14.42% -1.13% -9.74% -10.79% -16.24% -5.56% -3.37% 5.58% 

数据来源:公司数据 安信证券研究中心 

2009 年以来，客车、货车车流量均在恢复，9、10 月份，多数路段货车车流量开始正

增长。但是对比典型道路车型结构（如下图 1、2、3、4）可以看出，截至 10 月份，

除了济南黄河二桥以外，其余道路货车的占比并没有回升，反而是略有下降。济南黄

河二桥货车的占比出现明显回升，主要是路网分流的影响。2008 年底，济南黄河三桥

开通后，分走了二桥的车流量，导致二桥的车流量和货车占比迅速下滑。目前，分流

基本结束，二桥货车车流量出现自然回升。 

例如宁沪高速、赣粤高速、皖通高速，这些公司典型道路货车的占比稳中有降。说明

虽然货车的车流量在恢复增长，但是货车车流量增长的动力并不强，货车的占比还未

恢复到金融危机之前的水平。另一方面也印证了，三季度开始车流量的迅速增长，主

要是低基数原因。 
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图 1 山东高速主要道路货车占比        图 2 宁沪高速主要道路货车占比 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心        数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

图 3 赣粤高速主要道路货车占比       图 4 皖通高速主要道路货车占比 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心        数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

1.1.2. 中西部地区车流量增速仍快于东部地区，但差距在缩小 
根据各道路 09 年三季度收入增长率（如下图 5），可以把这些道路分为四类：1）成渝、

成雅、昌樟、昌泰、合宁、沪宁，这些高速通行费收入增长率在 10％以上；2）昌九、

武黄、郑漯、漯驻、佛开、梅观、机荷，这些高速通行费收入增长在 5％以内；3）高

界、济青、沪杭甬通行费收入仍在下滑，下滑幅度在 10％以内；4）广佛、黄河二桥

通行费收入下滑幅度接近 30％。 

第一类道路通行费收入增速较高。除沪宁高速是费率上调因素外，其余道路共同点在

于：都分布在中西部地区，并且货车的占比相对较高。 

第二类道路中，昌九、武黄、郑漯、漯驻通行费收入增速在 5％以上，佛开、梅观、

机荷通行费收入增速在 2％到 4％。这些道路的货车的占比，较第一类公司少。 

第三、四类道路，则是受到路网分流影响，导致通行费收入大幅减少。 

通过对比可以看出，目前为止高速公路通行费收入增速仍有区域特征，即中西部地区

增长快于东部地区。但是，相比一、二季度而言，这种差距在缩小。 
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图 5 主要道路各季度通行费收入增长率 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

高速公路通行费增长率表现的这种区域性特征，我们认为主要有两方面原因。 

首先，从高速公路网看，东部地区的路网建设要早于中西部地区，目前东部地区的高

速公路网已经基本完善，东部地区现在的交通基础设施的建设主要集中在高速铁路、

客运专线的建设。东部地区车流量的增长主要依赖于区域经济的增长。对于中西部地

区而言，仍然有大量的高速公路需要建设。路网的贯通，能够连接一些“断头”路，

从而诱增道路车流量的增长。因此中西部地区道路车流量的增长，除了区域经济的增

长外，路网的贯通，也会新增部分车流量。 

另一方面，2009 年国内经济的增长，主要依赖于经济刺激政策以及固定资产投资的拉

动。金融危机的负面影响仍在蔓延，外需虽然在恢复，但是并没有实现增长。相对而

言，东部沿海地区外向型经济占比高，受到外需萎缩的影响更大，因而道路车流量恢

复比较缓慢。而固定资产投资主要集中在中西部地区，因此中西部地区道路车流量相

对恢复要快。 

图 6 固定资产投资和消费品零售增长率      图 7 进出口商品总额增长率 
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数据来源：Wind  安信证券研究中心        数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

1.2. 2010 年车流量判断 
1.2.1. 经济处于后复苏时期 
工业增加值正在回升中，10 月份，工业增加值同比增长 16.1％，较 9月份上升了 2.2

个百分点。当月工业增加值环比增长 0.8％，较上月增速减慢 0.3 个百分点，可能是
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受到了节假日因素的影响。 

从外需角度看，10 月份出口增速继续回升，出口同比增长－13.7％，较 9月增速提升

1.3 个百分点。OECD 工业增加值增速继续回升。从细项数据看，以钢铁为例，中国钢

铁产量仍在继续加速、价格也出现小幅上升的局面，这些方面的数据发展暗示驱动钢

铁行业进来数据变化的力量可能主要来自于国际需求好转以及国际补库存的影响。有

色行业也如此。另外机电产品出口增速回升态势进一步明朗，显示外需对经济的拉动

作用已经开始显现。 

这些数据都表明经济正处于“V”型右侧上升阶段。 

图 8 工业增加值同比增长率               图 9 OECD 领先指数和工业增速 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心             数据来源：Bloomberg 安信证券研究中心 

 

1.2.2. 经济对车流量的促进愈益明显，收入增速有望在 15％以上 
高速公路的发展可以以 2006 年为分界点。在 2006 年之前，大规模的公路建设，公路

里程迅速增长，各地路网纷纷贯通，“诱增”了高速公路车流量的增长。而在 2005 年

前后，主要省份相继实行了“计重收费”的政策，使得各公司的收费系数均有所提高。

在经济高增长、路网贯通、收费系数提高等因素的影响下，2006 年之前高速公路车流

量和通行费收入增长迅速。 

2006 年之后，因路网不断建设，新建的道路反而对以前道路产生了分流影响。即路网

贯通，由以前的“诱增”转变成为了“分流”，反而使得原道路车流量减少。对于本

身带有公益性质的公路而言，其费率上调的可能性较小。高速公路车流量的增长主要

依赖于区域经济的发展，而同时伴随着周边路网的分流，因此高速公路车流量增速逐

渐放慢。以典型的道路为例（如下图 10），98 年到 07 年长周期中，沪杭甬、广深、

合宁高速通行费收入增速在逐渐减慢。 

我们判断，在长周期的过程中，高速公路通行费收入增速处于缓慢下行阶段。但是从

图 10 可以看出，除了 03 年合宁高速大修、以及 08 年、09 年经济下滑的因素外，在

经济正常增长的轨道下，三个典型道路通行费收入增速在 15％左右。 

下表 2是主要上市公司历年通行费收入增长率。除了道路维修、路网分流（05 年沪宁

高速扩建、06 年山东实行计重收费、06、07 年路网对皖通分流、05、06 年路网对四

川成渝分流）外，在经济正常增长的轨道下，主要上市公司 03 年到 07 年的通行费收

入均保持在 15％以上。 
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图 10 典型道路历年通行费收入增长率 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

表 2:主要公司历年通行费收入增长率 

  赣粤高速 宁沪高速 山东高速 楚天高速 皖通高速 四川成渝 

2003 32.94% 15.17% - - 15.92% - 

2004 66.94% 15.17% 43.00% - 41.99% - 

2005 19.39% -27.48% 17.55% 31.46% 30.50% 6.91% 

2006 37.34% 74.64% 5.56% 19.37% 5.15% 6.31% 

2007 30.38% 23.06% 26.76% 16.96% 2.10% 29.48% 

2008 3.81% -5.15% 14.65% -1.39% -2.52% 2.25% 

2009E 8.43% 7.20% -3.03% 6.26% 3.90% 39.52% 

数据来源:公司数据 安信证券研究中心 

 

2009 以来，尤其是 2009 年上半年，虽然高速公路的车流量在恢复中，高速公路的通

行费收入一直是负增长。其表现为货车车流量的负增长和货车占比的下降，显示经济

对车流量的负面影响一直存在。从 09 年各季度车流量的同比和环比看，虽然目前车

流量的高增长，主要动力不是来源于经济恢复。但是同比和环比在加速，表明经济增

长对车流量的贡献在加大。在 2010 年经济后复苏时期，经济对车流量的促进将愈益

明显，高速公路的车流量可能呈加速增长趋势。 

在经济增长轨道下，典型道路收入增速在 15％左右，主要公司通行费收入增速在 15％

以上。2010 年车流量增长的动力主要来自于经济增长。我们认为 2010 年全年，高速

公路通行费收入平均增速有望在 15％以上。 

 

1.2.3. 货车占比、出口导向型道路车流量增长快 
相对于客运而言，货运对经济更加敏感。如下图 11 所示，在经济下行阶段（1997 年

到 1999 年），公路货运量的增速下降的幅度要大于公路客运量；在经济上行阶段（2000

年到 2007 年），公路货运量的增速上升的幅度要大于公路客运量。因此，我们认为，

在 2010 年经济后复苏时期，货车占比高的路段，其通行费收入增长的幅度较大，客

运占比较高的路段，其通行费收入增长相对稳定。 

2009 年经济增长，主要来自于大规模的固定资产投资的拉动。由于这些投资主要集中

在中西部地区，因此在 2009 年我们可以看到，中西部地区工业增加值的增速要高于

东部沿海地区，中西部地区道路通行费收入增速高于沿海地区道路。根据安信宏观小
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组的观点，近几个月的数据显示，外需对经济的拉动作用正在显现。因此，我们判断，

2010 年出口导向型的路段，其通行费收入的增速较高。 

图 11 公路货运量增速较客运更敏感 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

1.3. 高速行业“领先大市－A”，关注赣粤、宁沪、山东 
2009 年以来，虽然高速公路的车流量一直处于恢复中，但是其同比在负增长，环比增

速在 5％左右，恢复的力度远小于其他行业。2009 年以来，其涨幅要远落后于大盘。

我们判断在 2010 年经济复苏的后期，高速公路车流量将加速增长，通行费收入的平

均增速可能在 15％以上，目前估值偏低，行业存在补涨空间，因此上调高速公路行业

评级至“领先大市－A”。 

在主要上市公司中，我们建议关注三类公司：1）货车占比，出口导向型的公司：赣

粤高速；2）受益于费率上调，通行费收入可能超预期的公司：宁沪高速；3）分流基

本结束，车流量将恢复增长的公司：山东高速。 

图 12 公路行业与沪深 300 指数对比 
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数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

表 3：公路行业重点公司盈利预测和估值 

公司 最新 每股收益(元) 市盈率(X) PB 现价 

名称 评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2009E 2010E （2009.11.30）

赣粤高速 增持-A 0.47  0.45  0.54 17  18 15  2.3 2.0  8.13 

宁沪高速 增持-A 0.31  0.42  0.48 24  17 15  2.1 2.1  7.34 

山东高速 增持-A 0.37  0.29  0.35 15  18 15  1.9 1.8  5.38 

皖通高速 中性-A 0.42  0.42  0.46 15  15 14  1.7 1.5  6.38 
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四川成渝 中性-A 0.18  0.29  0.35 50  31 25  3.0 2.7  8.85 

楚天高速 中性-A 0.32  0.33  0.40 18  18 15  1.8 1.7  5.93 

数据来源：安信证券研究中心 

 

 

 

2. 铁路：货运量持续增长，存在资产注入预期 
2.1. 运量判断 
2.1.1. 预计铁路货运量将持续正增长 
2009 年前 10 月，铁路货运量和货运周转量分别同比下降 1.9％、2.4％。2009 年 10

月，铁路货运量和货运周转量分别同比增长 5.3％、6.2％。从下图 13 可以看出，2009

年以来，铁路货运量和货运周转量都在稳定回升。铁路货运量和货运周转量已经连续

两个月实现正增长。 

铁路货运中，约 50％的货运量是煤炭。2009 年前 10 月，铁路煤炭运量同比下降 4.7％，

2009 年 10 月份，铁路煤炭运量同比下降 2.3％。2009 年以来，铁路煤炭运量和装车

量一直负增长。一方面与煤炭需求萎缩有关，另一方面与煤炭的“进口替代”有关。

2009 年以来，国内煤炭因为供给收缩，煤价反而稳中有升。国际煤炭需求低迷，煤炭

价格下降，同时海运费较低。国内外煤炭价格出现“倒挂”，大量煤炭进口，挤压了

国内煤炭的市场份额，导致国内煤炭运量的下降。 

图 13 铁路货运及货运周转量增长率      图 14 煤炭铁路运量增长率 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心            数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

 

根据安信煤炭分析师的观点，由于火电发电量增速下降，2009 年动力煤的需求增速大

约为 5％。随着火电发电量的增长，2010 年动力煤的需求增速在 10％左右。随着全球

经济的复苏，2010 年国际煤炭价格在逐渐回升（如下图 18），国内外煤炭的价差逐渐

缩小，煤炭进口量将逐渐减少。据了解，11 月 11 日，大秦铁路完成运量 110.3 万吨，

创下历史最高水平，并且自 11 月 20 日至 30 日连续保持日运量 105 万吨以上。预计

铁路煤炭运量在 2010 年有望持续正增长。 

 

 

 

 

 

 

 



行业深度分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

9 

图 15 火电发电量增长率                     图 16 煤炭进出口量（万吨） 
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数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心       数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

 

图 17 秦皇岛煤炭平仓价（上限）（元/吨）     图 18 澳大利亚 BJ 动力煤价格 
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数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心       数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

 

2.1.2. 铁路客运量可能维持低增长 
2009 年前 10 月，铁路旅客发送量和旅客周转量分别同比增长 4.8％、2.6％。2009

年 10 月，客运量和客运周转量分别同比增长 2.8％、7.8％。纵观 2009 年月度数据，

客运量和客运周转量都没有明显的恢复增长趋势。 

从广深铁路的客运数据看，2009 年前 10 个月，城际列车、直通车、长途车客运量分

别同比增长 3.8％、5.6％、－3.9％。2009 年 10 月，城际列车、直通车、长途车客

运量分别同比增长 12.0％、11.2％、－12.7％。如下图所示，城际列车、直通车的客

运量正在恢复中，而长途车客运量仍然在下滑。 

城际列车、直通车主要是广深港沿线短途旅客。这两类列车客运量的回升，显示广深

港区域间来往加强，表明区域间的经济活动在恢复。长途车主要是广萍线上以“Z”、

“T”、“K”开头的直快、特快、普快，主要运输广东、江西、湖南沿线的旅客。长途

车旅客下降，我们认为一方面与农民工返乡后，不再回城有关。另一方面，也可能是

广萍沿线的高端旅客转移到航空上。2010 年，长途车客运量增速可能仍然较低，铁路

整体客运量可能回升，但增长率可能维持低位。 

 



运输 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

10 

图 19 铁路客运及客运周转量增长率       图 20 广深铁路各类型车客运量增长率 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心         数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

2.2. 铁路市场的长期前景值得期待 
下图 21 可以看出，各种客运交通工具中，航空、公路的市场份额在扩大，而铁路的

市场份额在减少。我们认为主要有以下原因：1）铁路建设投资不足，导致铁路营业

里程增长缓慢。而飞机数量、以及公路里程在迅速扩大；2）消费升级以及汽车保有

量的增加，促进航空、公路客运量增加；3）铁路运输效率低。机车中以直快、特快

为主，动车以及高铁的占比小。 

图 21 航空、铁路、公路客运周转量占比 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

根据调整后的《中长期铁路网规划》（调整方案），在 2020 年全国铁路营业里程规划

目标由原 10 万公里调整为 12 万公里，客运专线建设目标由 1.2 万公里调整为 1.6 万

公里以上。在维持原“四纵四横”客运专线基础骨架不变的情况下，增加了 4000 公

里客运专线。规划建设新线由 1.6 万公里调整为 4.1 万公里。 

据了解，2009 年将开通武汉－广州客运专线、郑州－西安、福州－厦门等客运专线，

2010 年京沪高铁、哈尔滨－大连客专、沪杭客专也将陆续投入运营。从下表 4可以看

出，目前部分铁路已经对航空形构成了竞争。随着客运专线的投入使用，铁路的客运

市场份额有望逐渐扩大。在客专投入使用后，原铁路线可能改为货运，有助于提高铁

路货运的效率。长远看，铁路市场的前景值得期待。 
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表 4:铁路与航空时间价格比 

起讫点 

里程(km) 

铁路（动车组） 航空 

运行时间 
票价  开行

对数
飞行时间 

全价  班次  

（软座） （元） （对） 

北京-太原 508 3-3.5 小时 189 9 1 小时左右 590 9 

北京-沈阳 703 4 小时左右 261 11 1 小时左右 700 15 

北京-济南 495 3-3.5 小时 184 5 1 小时左右 630 5 

北京-郑州 689 5 小时左右 256 5 1 小时 20 分 690 10 

上海-济南 968 7 小时 17 分 360 1 1 小时 20 分 760 8 

上海-郑州 998 6.5 小时 371 2 1 小时 40 分 800 9 

上海-武汉 821 5 小时左右 305 4 1.5 小时左右 810 12 

上海-南昌 817 5 小时 20 分 303 1 1-1.25 小时 710 6 

北京-上海 1463 10 小时左右 543 5 2-2.5 小时 1130 44 

郑州-武汉 536 大约 4小时 192 3 无航班   

郑州-太原 643 4.5 小时 239 1 1 小时左右 410 1 

数据来源:安信证券研究中心 

 

2.3. 关注铁道部改革 
由于铁路投资不足，过去十几年内，铁路营业里程增长率仅在 2％左右。到 2020 年，

如果 12 万公里以上铁路全面建成，总投资规模要 5 万亿，意味着以后每年投资规模

在 3300 亿左右。据了解，2009 年到 2010 年，每年的基本建设投资额可能在 6000 亿

左右。 

图 22 铁路营业里程及增长率               图 23 历年铁路基本建设投资额（亿元） 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心              数据来源：铁道部 安信证券研究中心 

 

2005 年之前，每年铁路基本建设投资额在 500 到 800 亿元之间。2006 年，基建投资

额首次突破千亿元，2008 年达到 3376 亿元的新高。在铁路基本建设中，大约 85％以

上的资金来自于铁道部。铁道部的资金主要来自于三方面：1）运营产生的资金，包

含折旧、建设基金和净利润；2）银行贷款以及发行债券；3）其他方式，如铁路资产

权益融资、中央投入、与地方企业和政府合作。2005 年到 2008 年间，铁道部新增资

金主要来自于贷款和其他方式。大规模的铁路建设投资，铁路建设的资金缺口（铁道

部资金运用－资金来源）主要靠历年累计的净利润弥补。 
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2009 年，铁道部计划完成基本建设投资 5057 亿元，前 10 个月累计完成计划投资的

77％。据了解，铁道部计划在 2009 年发行 1500 亿债券用于铁路建设，截至 2009 年

12 月，铁道债发行了 1000 亿，铁道债的发行规模远不如预期。按照目前的进度，2009

年铁路基本建设投资可能不能按计划完成。 

面临庞大的资金压力，铁道部可能会拿出部分铁路资产进行权益融资。大秦铁路的资

产注入方案已经获批。资产注入后，太原局整体的铁路资产都进入了上市公司。未来，

铁道部有可能会拿出一些铁路资产注入到广深铁路、铁龙物流。 

另一方面，现有铁路资产的盈利能力相当脆弱。铁路资产历年的 ROE 和 ROA 一直在下

降，目前包含建设基金的 ROE 仅在 4％左右。如何提到铁路资产的盈利能力，也是目

前面临的问题。 

图 24 铁道部资金来源（亿元）        图 25 历年铁道部资金缺口 
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数据来源：铁道债 安信证券研究中心        数据来源：铁道债 安信证券研究中心 

 

图 26 铁道债发行额               图 27 铁道部 ROE 和 ROA（含建设基金） 
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数据来源：铁道债 安信证券研究中心       数据来源：铁道债 安信证券研究中心 

 

2.4. 铁路行业“领先大市－A”，建议买入大秦铁路 
我们认为 2010 年铁路货运量将持续回升，行业存在资产注入预期。长期来看，铁路

运力逐渐释放，铁路客货运市场前景值得期待。为了提高铁路资产的盈利能力，铁道

部可能会实行一些改革措施。因此，维持铁路行业“领先大市－A”评级，建议买入

估值偏低的大秦铁路，建议关注存在资产注入预期的广深铁路、铁龙物流。 
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图 28 铁路行业与沪深 300 指数比较 
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数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

表 5：铁路行业公司盈利预测和估值 

公司 最新 每股收益(元) 市盈率(X) PB 现价 

名称 评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2009E 2010E （2009.11.30）

大秦铁路 买入-A 0.51  0.46  0.54 21  24 20  3.39 3.08  10.9 

广深铁路 增持-B 0.17  0.19  0.20 28  25 24  1.30 1.26  4.86 

铁龙物流 增持-A 0.29  0.36  0.40 38  31 28  3.56 3.21  11.12 

数据来源：安信证券研究中心 
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车流量有望加速增长 
山东高速（600350.SH）公司快报 

报告关键点： 
 在经济增长和09年低基数影响下，预计2010年公司车流量持续正增长
 预计公司车流量和盈利恢复的弹性最大，维持“增持－A”评级 

报告摘要： 
 路网分流，导致公司收入下滑幅度居高速公路之首。 2009年以来，公司通行费
收入一直负增长。截至10月份，公司原有“三路四桥”累计收入同比下降9.8％，

其中济青、济南黄河二桥收入分别同比下降8.4％、33.0％。公司通行费收入如

此大幅下降，一方面是因为外需的萎缩导致车流量下降，另一方面是受到荣乌

高速山东段，黄河三桥分流的影响。经济因素和路网分流，导致公司通行费收

入下降的幅度位于高速公路之首。 

 在经济增长以及2009年低基数的影响下，预计2010年公司车流量持续正增长。 
虽然公司收入下滑幅度巨大，但是自2009年6月份以来，济青，黄河二桥的车流

量一直在回升。10月份，济青高速通行费收入同比增长1.6％，再次实现正增长。

黄河二桥收入下降的幅度已经由之前的40％缩小到20％以内。随着经济的恢复，

济青、二桥的车流量将继续回升。另一方面，荣乌高速、黄河三桥对公司的分

流已经接近一年，分流基本结束。在2009年低基数以及2010年经济增长的双重

因素下，预计济青、二桥的收入将持续正增长。公司通行费收入增长的幅度可

能高于其他公路公司。 

 德齐北段车流量有望快速回升。 公司在08年9月收购的路产中，德齐北段最为
优良。但是由于08年四季度开始的经济减速、以及08年底三桥通车导致的分流，

使得德齐北段车流量迅速下滑。2009年通行费收入下滑幅度可能在30％左右。

此项优质路产的收购，并未增厚公司业绩。预计2010年德齐北段车流量将快速

回升，德齐北段对公司的盈利贡献将逐渐体现。 

 车流量加速增长，公路业务毛利率将快速回升。 大多数公路公司都采用车流量
折旧法，其公路业务的毛利率相对稳定。公司采用直线折旧法，因此在车流量

下降阶段，其毛利率将快速下滑，在车流量增长的阶段，其毛利率将快速回升。

由于08年四季度至今车流量的大幅下滑，公路业务毛利率已经由08年中期的

74.2％下降至09年中期的60.6％。预计在2010年，公司车流量将加速增长，公

路业务毛利率也将快速回升，公司盈利能力将快速恢复。 

 维持“增持－A”评级。 小幅上调2009年到2011年的每股收益为0.29元、0.35
元、0.4元。考虑到2010年公司车流量恢复明确，在所有高速中，公司车流量和

盈利能力恢复的弹性最大，给予2010年18倍市盈率，6个月目标价为6.3元，维

持“增持－A”评级。 
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(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,153.8 3,665.9 3,659.0 4,026.3 4,308.6

Growth(%) 24.1% 16.2% -0.2% 10.0% 7.0%
净利润 1,164.5 1,241.2 988.6 1,177.9 1,349.0

Growth(%) 28.2% 6.6% -20.3% 19.1% 14.5%
毛利率(%) 61.8% 58.1% 50.7% 52.7% 53.4%
净利润率(%) 36.9% 33.9% 27.0% 29.3% 31.3%
每股收益(元) 0.35 0.37 0.29 0.35 0.40
每股净资产(元) 2.48 2.64 2.79 2.96 3.08
市盈率 15.9 14.9 18.7 15.7 13.7
市净率 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8
净资产收益率(%) 14.0% 14.0% 10.5% 11.8% 13.0%
ROIC(%) 18.5% 18.1% 9.4% 10.6% 12.4%
EV/EBITDA 9.0 9.7 9.2 7.9 6.9
股息收益率 2.3% 2.8% 2.7% 3.2% 5.1%
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-12-4
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,153.8 3,665.9 3,659.0 4,026.3 4,308.6 成长性   
减:营业成本 1,204.9 1,536.3 1,802.5 1,904.3 2,007.7 营业收入增长率 24.1% 16.2% -0.2% 10.0% 7.0%
   营业税费 96.7 109.9 112.3 124.8 133.6 营业利润增长率 25.5% -1.6% -21.2% 19.2% 14.5%
   销售费用 7.7 25.8 18.3 20.1 21.5 净利润增长率 28.2% 6.6% -20.3% 19.1% 14.5%
   管理费用 162.1 191.8 204.9 225.5 241.3 EBITDA增长率 20.9% 12.1% 4.3% 9.8% 7.0%
   财务费用 -10.2 126.4 185.2 147.0 92.8 EBIT增长率 24.8% 6.6% -16.4% 14.3% 10.1%
   资产减值损失 - -0.2 -37.0 - - NOPLAT增长率 27.0% 18.7% -17.9% 14.3% 10.1%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 21.4% 58.0% 1.6% -6.0% -7.8%
   投资和汇兑收益 -0.6 -10.1 -60.0 -40.0 -20.0 净资产增长率 10.0% 6.7% 5.5% 6.2% 4.0%
营业利润 1,692.0 1,665.8 1,312.8 1,564.6 1,791.8 利润率   
加:营业外净收支 18.3 0.7 - - - 毛利率 61.8% 58.1% 50.7% 52.7% 53.4%
利润总额 1,710.3 1,666.4 1,312.8 1,564.6 1,791.8 营业利润率 53.7% 45.4% 35.9% 38.9% 41.6%
减:所得税 547.0 423.7 328.2 391.1 447.9 净利润率 36.9% 33.9% 27.0% 29.3% 31.3%
净利润 1,164.5 1,241.2 988.6 1,177.9 1,349.0 EBITDA/营业收入 62.6% 60.4% 63.1% 63.0% 63.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 53.3% 48.9% 40.9% 42.5% 43.7%
货币资金 1,468.9 326.4 776.7 1,207.3 1,613.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 821 825 729 614 524
应收帐款 143.4 41.7 160.4 176.5 194.8 流动营业资本周转天数 -215 -174 -98 -41 -38
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 185 101 68 106 135
预付帐款 5.1 3.8 3.8 3.8 3.8 应收帐款周转天数 1 1 1 1 1
存货 11.3 55.3 17.3 18.3 19.3 存货周转天数 1 3 4 2 2
其他流动资产 0.3 0.0 -0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 1,255 1,273 1,389 1,229 1,112
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 788 959 1,186 1,054 917
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 27.9 533.4 436.4 399.4 362.4 ROE 14.0% 14.0% 10.5% 11.8% 13.0%
投资性房地产 15.0 30.0 28.3 26.6 24.9 ROA 10.0% 8.7% 7.1% 8.7% 10.3%
固定资产 9,142.4 7,657.8 7,168.2 6,572.7 5,977.1 ROIC 18.5% 18.1% 9.4% 10.6% 12.4%
在建工程 109.3 30.0 - - - 费用率   
无形资产 696.1 5,548.0 5,326.3 5,097.5 4,863.7 销售费用率 0.2% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%
其他非流动资产 38.2 51.0 34.4 30.6 26.8 管理费用率 5.1% 5.2% 5.6% 5.6% 5.6%
资产总额 11,658.0 14,277.5 13,951.8 13,532.7 13,085.7 财务费用率 -0.3% 3.4% 5.1% 3.7% 2.2%
短期债务 100.0 2,710.0 2,198.1 1,496.9 997.5 三费/营业收入 5.1% 9.4% 11.2% 9.8% 8.3%
应付帐款 804.0 1,241.4 716.1 652.1 687.6 偿债能力   
应付票据 40.0 35.0 74.1 78.3 82.5 资产负债率 28.5% 37.7% 32.7% 26.6% 21.3%
其他流动负债 356.0 311.0 305.7 255.7 205.7 负债权益比 39.8% 60.5% 48.7% 36.2% 27.0%
长期借款 - 750.0 1,300.0 1,100.0 700.0 流动比率 0.55 0.10 0.32 0.63 1.00
其他非流动负债 342.4 329.4 272.0 272.0 272.0 速动比率 0.54 0.09 0.31 0.62 0.99
负债总额 3,321.5 5,382.4 4,566.6 3,607.5 2,804.2 利息保障倍数 -164.97 14.18 8.09 11.64 20.31
少数股东权益 21.2 22.8 18.8 14.3 9.1 分红指标   
股本 3,363.8 3,363.8 3,363.8 3,363.8 3,363.8 DPS(元) 0.13 0.16 0.15 0.18 0.28
留存收益 4,951.5 5,508.5 6,002.8 6,591.8 6,996.5 分红比率 36.1% 42.3% 50.0% 50.0% 70.0%
股东权益 8,336.5 8,895.1 9,385.4 9,969.8 10,369.4 股息收益率 2.3% 2.8% 2.7% 3.2% 5.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 1,163.3 1,242.8 988.6 1,177.9 1,349.0 EPS(元) 0.35 0.37 0.29 0.35 0.40
加:折旧和摊销 339.9 646.0 811.4 824.3 829.4 BVPS(元) 2.48 2.64 2.79 2.96 3.08
   资产减值准备 -0.0 -0.2 -37.0 - - PE(X) 15.9 14.9 18.7 15.7 13.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8
   财务费用 11.0 5.5 138.9 185.2 147.0 P/FCF 45.1 -41.2 22.1 17.6 13.3
   投资收益 0.6 10.1 60.0 40.0 20.0 P/S 5.9 5.0 5.0 4.6 4.3
   少数股东损益 -1.2 1.6 -4.0 -4.5 -5.2 EV/EBITDA 9.0 9.7 9.2 7.9 6.9
   营运资金的变动 -344.0 -1,107.7 -613.0 -121.2 30.7 CAGR(%) 0.3% 2.6% 17.7% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 1,519.7 1,943.0 1,391.2 2,063.6 2,316.7 PEG 54.8 5.6 1.1 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -1,313.8 -3,558.5 -80.0 -3.0 17.0 ROIC/WACC 2.0 2.0 1.0 1.2 1.4
融资活动产生现金流量 -221.8 437.8 -641.4 -1,637.2 -1,936.5 REP 1.2 0.9 1.7 1.5 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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资产优良，估值偏低 
大秦铁路（601006.SH）公司快报 

 

报告关键点： 
 大秦线日均运量创出新高，预计2010年运量为3.6亿吨左右
 公司仍具成长性 
 风险因素已经释放，估值偏低，建议买入 

报告摘要： 
 大秦线日均运量创出新高，预计2010年运量为3.6亿吨。据了解，11月份，
大秦线日均运量为105万吨，并且创下单日运量110.3万吨的历史新高，说明

大秦线的煤炭运量正在快速增长。根据安信煤炭研究员预测，由于火电发电

量的恢复，2010年动力煤需求增速在10％左右，高于2009年5％左右的增速。

考虑到大秦线煤炭运量的恢复以及2010年动力煤需求旺盛，大秦线2010年的

运量可能超出之前我们预计的3.6亿吨。 

 

 我们认为公司仍具成长性：1）目前铁路运力仍然紧张，决定铁路煤炭运量
的关键因素主要来自于需求。而大秦线是主要煤炭运输通道之一，如果煤炭

需求旺盛，仍需大秦线运输，未来大秦线的运量很可能突破其4亿吨产能的

限制。2）朔黄线是另一条“西煤东运”的重要通道。近年来其每年运量在

1.3亿吨左右，已经饱和。根据安信煤炭研究员了解的情况，在2011年朔黄

线可能会完成一些改造，如增加机车、增加牵引等，从而扩大其运能。朔黄

线远期的规划产能达3.5亿吨，仍具增长空间。3）考虑到铁道部面临的资金

压力和改革预期，未来可能会继续注入其他资产。 

 

 估值偏低，建议买入。 前期公司股价滞涨，压力主要来自于小非解禁。目
前小非解禁的风险因素已经基本释放。不考虑资产注入，2009年到2010年的

盈利预测为0.46元、0.54元。资产注入后，则2009到2010年的盈利预测分别

为0.55元、0.64元，对应市盈率分别为20倍、17倍。公司目前的估值较低，

存在长期投资价值，维持6个月目标价为15元，建议买入。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 20,860.3 22,595.3 22,188.6 24,373.7 26,434.7

Growth(%) 25.9% 8.3% -1.8% 9.8% 8.5%
净利润 6,109.4 6,679.5 5,945.1 6,945.0 7,695.9

Growth(%) 38.4% 9.3% -11.0% 16.8% 10.8%
毛利率(%) 51.8% 48.2% 46.9% 47.6% 48.2%
净利润率(%) 29.3% 29.6% 26.8% 28.5% 29.1%
每股收益(元) 0.47 0.51 0.46 0.54 0.59
每股净资产(元) 2.89 3.11 3.27 3.59 3.94
市盈率 23.6 21.5 24.2 20.7 18.7
市净率 3.8 3.6 3.4 3.1 2.8
净资产收益率(%) 16.3% 16.6% 14.0% 14.9% 15.0%
ROIC(%) 18.9% 20.0% 16.1% 17.8% 14.9%
EV/EBITDA 12.8 12.5 12.7 11.8 10.7
股息收益率 2.7% 0.0% 1.7% 1.9% 2.1%

公司快报 
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市场数据 
总市值(百万元) 143,912.24
流通市值(百万元) 143,912.24
总股本(百万股) 12,976.76
流通股本(百万股) 12,976.76
12 个月最高/最低 7.53/13.15元
十大流通股东(%) 79.33%
股东户数 260,573
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 0.77 (6.55) (58.95) 
绝对收益 6.26 11.86 24.79 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-12-4
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 20,860.3 22,595.3 22,188.6 24,373.7 26,434.7 成长性   
减:营业成本 10,061.2 11,708.8 11,785.6 12,770.3 13,699.1 营业收入增长率 25.9% 8.3% -1.8% 9.8% 8.5%
   营业税费 693.0 743.3 732.2 804.3 872.3 营业利润增长率 41.1% -4.4% -10.6% 16.8% 10.8%
   销售费用 - - - - - 净利润增长率 38.4% 9.3% -11.0% 16.8% 10.8%
   管理费用 882.3 1,128.5 1,065.1 1,096.8 1,189.6 EBITDA增长率 27.3% 5.3% -2.6% 14.0% 8.2%
   财务费用 -48.5 152.6 679.0 442.3 412.5 EBIT增长率 35.7% -2.3% -4.5% 12.7% 10.0%
   资产减值损失 0.2 -0.0 -0.0 - - NOPLAT增长率 33.1% 11.8% -5.0% 12.7% 10.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 5.3% 18.4% 2.0% 31.2% 3.5%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 6.3% 7.4% 5.1% 9.8% 9.9%
营业利润 9,272.1 8,862.1 7,926.8 9,260.0 10,261.2 利润率   
加:营业外净收支 -73.2 57.9 - - - 毛利率 51.8% 48.2% 46.9% 47.6% 48.2%
利润总额 9,198.9 8,920.0 7,926.8 9,260.0 10,261.2 营业利润率 44.4% 39.2% 35.7% 38.0% 38.8%
减:所得税 3,089.5 2,240.5 1,981.7 2,315.0 2,565.3 净利润率 29.3% 29.6% 26.8% 28.5% 29.1%
净利润 6,109.4 6,679.5 5,945.1 6,945.0 7,695.9 EBITDA/营业收入 52.4% 51.0% 50.5% 52.5% 52.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 44.2% 39.9% 38.8% 39.8% 40.4%
货币资金 7,789.6 4,677.7 8,358.7 11,189.7 14,316.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 526 642 797 743 643
应收帐款 1,013.5 1,936.3 2,006.1 1,135.2 1,231.2 流动营业资本周转天数 -82 -185 -248 -112 40
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 143 130 148 174 193
预付帐款 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 应收帐款周转天数 12 13 12 13 14
存货 190.2 675.1 645.8 244.9 262.7 存货周转天数 3 7 11 7 3
其他流动资产 - -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 795 904 1,054 986 898
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 570 590 658 699 744
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - 65.2 - - - ROE 16.3% 16.6% 14.0% 14.9% 15.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 12.0% 10.7% 8.8% 10.5% 11.7%
固定资产 34,142.0 46,452.2 51,800.2 48,744.4 45,688.7 ROIC 18.9% 20.0% 16.1% 17.8% 14.9%
在建工程 3,049.9 3,798.4 - - - 费用率   
无形资产 4,830.6 4,726.6 4,622.7 4,518.7 4,414.8 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他非流动资产 90.1 91.2 89.9 89.9 89.9 管理费用率 4.2% 5.0% 4.8% 4.5% 4.5%
资产总额 51,107.6 62,424.3 67,524.9 65,924.4 66,005.2 财务费用率 -0.2% 0.7% 3.1% 1.8% 1.6%
短期债务 - - 2,500.0 - - 三费/营业收入 4.0% 5.7% 7.9% 6.3% 6.1%
应付帐款 11,182.5 20,502.9 21,515.5 5,634.2 1,522.9 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 26.6% 35.4% 37.2% 29.4% 22.5%
其他流动负债 2,389.2 1,600.4 1,136.0 249.8 -175.6 负债权益比 36.2% 54.8% 59.4% 41.7% 29.0%
长期借款 - - - 13,500.0 13,500.0 流动比率 0.66 0.33 0.44 2.14 11.74
其他非流动负债 1.9 0.6 0.9 0.9 0.9 速动比率 0.65 0.30 0.41 2.09 11.54
负债总额 13,573.6 22,103.9 25,152.4 19,384.9 14,848.2 利息保障倍数 -190.02 59.09 12.67 21.94 25.88
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 12,976.8 12,976.8 12,976.8 12,976.8 12,976.8 DPS(元) 0.30 - 0.18 0.21 0.24
留存收益 24,557.2 27,343.7 29,395.8 33,562.8 38,180.3 分红比率 63.7% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0%
股东权益 37,534.0 40,320.5 42,372.5 46,539.5 51,157.1 股息收益率 2.7% 0.0% 1.7% 1.9% 2.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 6,109.4 6,679.5 5,945.1 6,945.0 7,695.9 EPS(元) 0.47 0.51 0.46 0.54 0.59
加:折旧和摊销 1,820.8 2,616.2 2,609.4 3,086.7 3,159.7 BVPS(元) 2.89 3.11 3.27 3.59 3.94
   资产减值准备 0.2 -0.0 -0.0 - - PE(X) 23.6 21.5 24.2 20.7 18.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.8 3.6 3.4 3.1 2.8
   财务费用 220.9 -48.5 152.6 679.0 442.3 P/FCF - 330.2 18.8 27.8 24.8
   投资收益 - - - - - P/S 6.9 6.4 6.5 5.9 5.4
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 12.8 12.5 12.7 11.8 10.7
   营运资金的变动 1,818.4 -1,375.7 509.3 -15,495.7 -4,650.5 CAGR(%) 4.4% 4.8% 11.8% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 9,133.0 8,747.4 9,742.8 -5,021.7 6,617.5 PEG 5.4 4.5 2.1 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -3,506.7 -7,906.8 65.2 - - ROIC/WACC 1.9 2.1 1.7 1.8 1.5
融资活动产生现金流量 -4,274.2 -3,952.3 -557.1 7,779.7 -3,490.8 REP 2.1 1.7 2.1 1.5 1.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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