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行业近况： 
据中国煤炭资源网报道，按照《国家发展改革委、铁道部关于调整铁路货物运输价格的通知》（发改价格〔2011〕
579 号）规定，为弥补因成品油价格调整而增加的铁路运输成本，铁路部门决定自 2011 年 4 月 1 日起调整铁路货运
价格。除大秦、丰沙大、京原、京秦四线的煤炭现行运价不变外，全国铁路普通货运价格每吨公里上调约 0.002 元，
或 2.9%。 

评论： 
• 提价时点早于我们预期，但幅度低于预期和历史平均水平。由于目前政府关注的重心仍在控制通胀，在 CPI 并

未显著回落的情况下上调铁路货运费率，从时点上来看早于我们预期；另一个方面，从历史上看，铁路货运价
格年均上调 6%左右，此次 2.9%的上调幅度低于我们此前预期的 5%~10%。我们认为，这主要是发改委权衡了
通胀压力和铁道部的经营情况，采取的一个折中方案；考虑到成品油价格自上次调价以来已经累计上涨了 20%
以上，此次调价并未到位，不排除年内进一步上调的可能。 

• 对上市公司盈利增厚有限。根据我们的测算，此次调价将增厚大秦铁路 2011 年盈利 1.5%至 0.925 元（太原局
注入货运资产全面受益，大秦本线仅受益于基价一的上调），将增厚广深铁路 2011 年盈利 1.7%至 0.231 元（货
运业务全面受益），而对铁龙物流的正负影响基本相抵（沙鲅铁路装卸/运输费率提升，铁路特种集装箱业务线
上成本上涨，正负盈利影响绝对额接近、相互抵消）。 

• 铁道部战略思路调整，铁路运输企业的春天或将到来。铁道部新任盛光祖部长的战略思路上从原部长的“跨越
式建设”，转向强调推进铁路运输的市场化改革，鼓励各路局进行市场化转变的探索，优化经营机制、努力拓展
市场并大力提高铁路经营效益。这意味着铁道部的考核机制出现了向好的变化：对于各路局而言，以前的政绩
考评先看安全，再看客运、煤炭运输的目标，对盈利水平基本没有要求；而现在可能不仅会看安全和运量，收
入增长和盈利水平的提升也纳入到铁道部高层重点考核的体系中了。从这个角度讲，铁路运输企业在客、货运
能力大幅提升的背景下，有望开始释放长期压抑的经营效率和服务水平，盈利能力和市场份额亦有望持续提升，
大秦铁路、铁龙物流和广深铁路从中长期来看都会从中受益。 

盈利预测调整： 
我们小幅上调大秦铁路 2011/2012 年盈利预测 1.5%和 1.7%至每股 0.925 元和 1.02 元，上调广深铁路 A 股 2011/2012
年盈利 1.7%和 2.0%至 0.231 元和 0.273 元，上调广深铁路 H 股 2011/2012 年盈利预测 1.8%和 2.1%至 0.224 元和 0.270
元，维持铁龙物流未来两年的盈利预测不变。 

投资建议： 
我们仍然维持铁路行业整体“推荐”的投资评级，对于个股而言：大秦铁路估值优势明显，成长性好于市场预期，
4 月末年报和季报行情值得期待；广深铁路有望在年底北京-武汉高铁开通后持续释放货运能力，潜在的资产注入亦
可带来交易性机会，主要的投资时点更可能在下半年；铁龙物流受益于铁路特种集装箱业务良好的长期发展空间，
但考虑到 2011 年盈利增速将有所放缓并有一定的不确定性，我们维持 14~20 元的交易区间不变，认为股价突破这
一区间的潜在催化剂在于：1）冷藏箱、化工箱的购置超预期，2）集装箱班列成功开行并和上下游形成战略合作伙
伴关系，3）特种箱周转率和盈利能力超预期，4）政策面上的实质利好。 

风险提示： 
经济增速下滑，通胀水平超预期。 
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图表 1: 铁路货运价格调整明细表 

 
单位 原标准 新标准 涨幅 单位 原标准 新标准 涨幅

1 元/吨 6.20      6.40      3.2% 元/吨公里 0.0360 0.0370 2.8%
2 元/吨 6.80      7.00      2.9% 元/吨公里 0.0432 0.0444 2.8%
3 元/吨 8.50      8.70      2.4% 元/吨公里 0.0484 0.0498 2.9%

4 元/吨 10.50    10.80    2.9% 元/吨公里 0.0537 0.0553 3.0%
5 元/吨 11.40    11.70    2.6% 元/吨公里 0.0612 0.0630 2.9%
6 元/吨 16.80    17.10    1.8% 元/吨公里 0.0845 0.0869 2.8%
7 元/吨公里 0.2795 0.2876 2.9%

机械冷藏车 元/吨 12.50    12.90    3.2% 元/吨公里 0.0850 0.0875 2.9%
21 元/10千克 0.122 0.126 3.3% 元/10千克公里 0.00060 0.00062 3.3%
22 元/10千克 0.171 0.176 2.9% 元/10千克公里 0.00087 0.00090 3.4%

1吨箱 元/箱 10.70    10.80    0.9% 元/箱公里 0.0414 0.0426 2.9%
20英尺箱 元/箱 249.20  259.00  3.9% 元/箱公里 1.1730 1.2080 3.0%
40英尺箱 元/箱 436.30  438.60  0.5% 元/箱公里 1.8346 1.8904 3.0%

运价号
基价1 基价2

整车

零担

集装箱

办理类别

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

图表 2: 普货价格历年调整 
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资料来源：中金公司研究部整理 
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图表 3: 普货价格历年调整 

 2002/1/1~
2003/12/15

2003/12/16～
2004/12/31

2005/1/1～
2005/4/1

2005/4/1～
2006/4/10

2006/4/10起 2008/7/1起 2009/12/13起 2011/4/1起

发、到方均在本

公司管内的煤炭

单价为7元/吨 单价为7.3元/
吨

同左 单价为8.6元/
吨

单价为9.3元/
吨

单价为9.6元/吨 单价为10.5元/
吨

单价为10.8元/
吨

发送或到达方一

方不在大秦股份

管内的煤炭

单价为7元/
吨；在发送

方和到达方

之间按照7:3
的比例分配

单价为7.3元/
吨；在发送方

和到达方之间

按照7:3的比

例分配

对发送量收取

5.5元/吨，到

达量收取2.3
元/吨

同左 同左 同左 同左 同左

单价为

0.0319元/吨
公里

同左 单价为0.0348
元/吨公里

单价为

0.0395元/吨
公里

单价为

0.0434元/吨
公里

单价为0.0484元
/吨公里

单价为0.0537元
/吨公里

单价为0.0553元
/吨公里

单价为0.074
元/吨公里

单价为0.0751
元/吨公里

同左 同左 同左 同左 同左 同左

0.012元/吨公

里

同左 同左 同左 同左 同左 同左 同左

注：1、发送站和到达站均在大秦铁路、丰沙大线本线的煤炭不收取基价1；

        2、大秦铁路及丰沙大线运输煤炭不适用基价2；

        3、除大秦铁路、丰沙大线外，其他线路均不适用煤炭特殊运价

电气化附加费收入

基价1

收入
1

基价2收入
2

煤炭特殊运价收入
3

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部整理 

图表 4: 大秦铁路盈利增厚测算 

 2010E 2011E 2012E

大秦线煤炭运输量 调整前 400,000 450,000 470,000

（千吨） 调整后 400,000 450,000 470,000

(+/-%) 0.0 0.0 0.0

煤炭平均运距 调整前 589                  588                       585                       

（公里） 调整后 589                  588                       585                       

(+/-%) 0.0 0.0 0.0

营业收入 调整前 42,983             48,594                  51,879                  

(人民币百万元) 调整后 42,983             49,005                  52,406                  

净利润 调整前 11,132             13,547                  14,888                  

(人民币百万元) 调整后 11,132             13,749                  15,135                  

(+/-%) 0.0 1.5 1.7

每股盈利 调整前 0.749 0.911 1.00

(人民币元) 调整后 0.749 0.925 1.02

(+/-%) 0.0 1.5 1.7

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 5: 广深铁路盈利增厚测算 

 H股 2011E 2012E

营业收入 调整前 14,333        15,617        

(人民币百万元) 调整后 14,366        15,664        

(+/-%) 0.2 0.3

净利润 调整前 1,559          1,870          

(人民币百万元) 调整后 1,587          1,909          

(+/-%) 1.8 2.1

每股盈利 调整前 0.220 0.264

(人民币元) 调整后 0.224          0.270          

(+/-%) 1.8 2.1

A股 2011E 2012E

营业收入 调整前 14,333        15,617        

(人民币百万元) 调整后 14,366        15,664        

(+/-%) 0.2 0.3

净利润 调整前 1,611          1,896          

(人民币百万元) 调整后 1,637          1,935          

(+/-%) 1.7 2.0

每股盈利 调整前 0.227 0.268

(人民币元) 调整后 0.231 0.273

(+/-%) 1.7 2.0

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 
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图表 6: 大秦铁路财务摘要及股价表现图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 广深铁路（A 股）财务摘要及股价表现图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 8: 广深铁路（H 股）财务摘要及股价表现图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

(人民币百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E

收入 12,386     13,484     14,366     15,664     

(+/-%) 6.0          8.9          6.5          9.0          
1,358       1,556       1,637       1,935       

(+/-%) 12.1        14.6        5.2          18.2        
益净利润 1,397       1,634       1,658       1,954       

(+/-%) 13.8        17.0        1.5          17.8        
(元) 0.19         0.22         0.23         0.27         

现金流 (元) 0.41         0.50         0.44         0.53         

(X) 18.6         16.2         15.4         13.0         

(X) 1.1           1.0           1.0           1.0           

/EBITDA 8.4           7.2           6.5           5.4           

收益率(%) 2.2 2.5 2.7 3.1

益率(%) 5.9           6.4           6.5           7.4           

主营业务

净利润

经常性损

每股盈利

每股经营

市盈率

市净率

EV

现金分红

净资产收
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(人民币百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E

12,386       13,484       14,366       15,664       

(+/-%) 6.0            8.9            6.5            9.0            

1,342         1,486         1,587         1,909         

(+/-%) 9.7            10.7          6.8            20.3          

润 1,383         1,541         1,587         1,909         

(+/-%) 11.6          11.4          3.0            20.3          

(元) 0.190 0.210 0.224 0.270

 (元) 0.370 0.470 0.291 0.488

(X) 13.7           12.0           10.8           9.0             

(X) 0.79 0.74 0.69 0.66

/EBITDA 6.2             5.3             4.5             3.7             

(%) 3.1 3.6 3.9 4.6

(%) 5.8             6.1             6.3             7.3             

主营业务收入

净利润

经常性损益净利

每股盈利

每股经营现金流

市盈率

市净率

EV
现金分红收益率

净资产收益率

(人民币百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 34,036     42,983     49,005     52,406     
(+/-%) 3.0           26.3         14.0         6.9           
净利润 7,769       11,132     13,749     15,135     
(+/-%) 16.3         43.3         23.5         10.1         
经常性损益净利润 7,769       11,132     13,749     15,135     
(+/-%) 17.1         43.3         23.5         10.1         
每股盈利(元) 0.52         0.75         0.92         1.02         
每股股利(元) 0.31         0.45         0.55         0.61         
每股经营现金流(元) 0.67         1.09         1.22         1.27         
市盈率(X) 16.4         11.4         9.3           8.4           
市净率(X) 2.2           2.1           1.9           1.8           
EV/EBITDA 9.9           7.0           5.6           4.9           
现金分红收益率(%) 3.6 5.2 6.4 7.1
净资产收益率(%) 15.2         19.9         22.2         21.9         
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图表 9: 铁龙物流财务摘要及股价表现图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 10: 铁路可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部；注：除大秦，广深铁路和铁龙物流数据为中金预测，其它数据均为市场预测数据，来自彭博资讯。 

（人民币百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 1,567        2,186        2,801        3,745        

+/-） 3% 39% 28% 34%
349           476           560           748           

+/-） 18% 37% 18% 34%

(元) 0.35          0.47          0.56          0.75          

+/-） 18% 37% 18% 34%

股盈利（元

（

净利润

（

每股盈利

（

转增股本后每 ） 0.27          0.36          0.43          0.57          
47.0          34.4          29.2          21.9          

6.0            5.1            4.4            3.6            
DA 24.8          21.2          19.1          14.1          

13.4% 16.1% 16.2% 18.2%
13.3% 15.6% 15.6% 17.6%

率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%

流(元) 0.7            0.1            0.5            0.9            

/经营现金 23.0          171.1        33.0          17.2          

市盈率

市净率
EV/EBIT

净资产收益率

ROCE

现金分红收益

每股经营现金

股价
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140
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180
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铁龙物流 上证A股(%)

公司名称 股票代码 货币 股价
市值

(USD mn)
CAGR PEG

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09~12 09A

A股铁路上市公司

铁龙物流 600125.CH CNY 16.31 2,485 47.1 34.4 29.2 21.9 6.0 5.1 4.4 3.6 13.4 16.1 16.2 18.2 0.4 0.0 0.0 0.0 24.7 21.1 19.1 14.0 29% 1.6

广深铁路 601333.CH CNY 3.56 3,591 18.6 16.2 15.4 13.0 1.1 1.0 1.0 1.0 5.9 6.4 6.5 7.4 2.2 2.5 2.7 3.1 8.4 7.2 6.5 5.4 13% 1.5

大秦铁路 601006.CH CNY 8.56 19,305 16.4 11.5 9.3 8.4 2.2 2.1 1.9 1.8 15.2 19.8 22.2 21.9 3.6 5.2 6.4 7.1 9.7 6.8 5.4 4.8 25% 0.7

平均值 27.3 20.7 18.0 14.4 3.1 2.8 2.4 2.1 11.5 14.1 15.0 15.8 2.1 2.6 3.0 3.4 14.3 11.7 10.3 8.1 24% 1.2

中值 18.6 16.2 15.4 13.0 2.2 2.1 1.9 1.8 13.4 16.1 16.2 18.2 2.2 2.5 2.7 3.1 9.7 7.2 6.5 5.4 13% 1.5

H股铁路上市公司

广深铁路 525.HK HKD 2.95 3,610 13.7 12.0 10.8 9.0 0.8 0.7 0.7 0.7 5.8 6.1 6.3 7.3 3.1 3.6 3.9 4.6 6.2 5.3 4.5 3.7 15% 0.9

国际铁路公路上市公司

亚洲

地铁公司 66.HK HKD 28.80 21,336 17.0 19.0 20.4 18.2 1.5 1.5 1.4 1.4 9.4 8.1 7.0 7.5 1.8 1.9 1.9 2.1 10.9 15.3 15.2 14.5 -2% n.m.

East Japan Railway 9020.JP JPY 4,625 22,212 15.2 12.0 10.8 9.6 1.0 1.0 0.9 0.8 6.9 8.3 8.9 9.2 2.4 2.4 2.6 2.9 7.5 7.1 6.9 6.6 17% 0.9

Central Japan Railway 9022.JP JPY 659,000 17,011 14.1 12.0 10.5 9.3 1.2 1.1 1.0 0.9 8.7 9.7 10.2 10.6 1.4 1.4 1.4 1.4 7.9 7.7 7.6 7.4 15% 0.9

West Japan Railway 9021.JP JPY 321,000 7,708 25.0 18.6 16.5 12.6 0.9 0.9 0.9 0.8 3.7 5.0 5.7 6.8 2.2 2.2 2.4 3.1 7.8 7.1 6.5 6.2 26% 1.0

Hankyu Holdings 9042.JP JPY 384 5,862 44.9 23.6 18.8 15.8 1.0 1.0 1.0 0.9 2.3 4.3 5.1 5.8 1.3 1.3 1.3 1.3 12.5 13.3 12.5 11.8 0.4 1.1

Container Corp of India CCRI.IN INR 1,192 3,411 19.9 17.9 16.0 15.0 3.6 3.1 2.8 2.5 19.4 19.5 19.1 14.8 1.2 1.4 1.6 2.1 14.2 12.5 11.2 10.9 10% 2.0

SMRT Corp MRT.SP SGD 1.89 2,244 17.7 17.8 16.2 14.7 3.6 3.5 3.4 3.2 21.8 20.2 21.3 21.8 4.5 4.4 4.8 5.1 8.1 8.8 8.1 7.5 6% 2.7

平均值 22.0 17.3 15.6 13.6 1.8 1.7 1.6 1.5 10.3 10.7 11.0 10.9 2.1 2.2 2.3 2.6 9.8 10.2 9.7 9.3 17% 1.3

中值 17.7 17.9 16.2 14.7 1.2 1.1 1.0 0.9 8.7 8.3 8.9 9.2 1.8 1.9 1.9 2.1 8.1 8.8 8.1 7.5 6% 2.7

北美洲

Union Pacific UNP.US USD 97.87 48,054 26.0 18.4 16.0 13.8 2.8 2.7 2.5 2.3 11.7 15.2 16.5 18.8 1.1 1.3 1.4 1.8 9.8 8.9 8.1 7.4 24% 1.1

Norfolk Southern NSC.US USD 68.99 25,851 24.7 17.7 15.0 13.0 2.4 2.4 2.1 2.1 10.4 13.5 14.8 16.8 2.0 2.0 2.2 2.5 9.8 9.1 8.2 7.7 24% 1.0

CSX Corp CSX.US USD 77.57 28,730 26.4 19.5 16.7 14.6 3.4 3.3 3.0 2.9 13.6 16.6 18.2 21.3 1.1 1.3 1.4 1.6 9.7 9.3 8.5 7.8 22% 1.2

Canadian National Railway CNR.CN CAD 72.44 33,665 18.3 17.6 15.5 13.8 2.9 2.8 2.5 2.3 17.0 16.8 17.0 17.2 1.4 1.5 1.6 1.8 10.9 10.1 9.2 8.5 10% 1.8

Canadian Pacific Railway CP.CN CAD 62.50 10,716 17.0 16.6 13.8 12.1 2.2 2.0 1.8 1.7 9.8 13.1 13.4 13.8 1.6 1.7 1.8 2.1 9.6 8.9 7.9 7.3 12% 1.4

平均值 22.5 17.9 15.4 13.4 2.7 2.7 2.4 2.3 12.8 15.0 16.0 17.6 1.4 1.5 1.7 1.9 9.6 9.2 8.4 7.7 19% 1.2

中值 24.7 17.7 15.5 13.8 2.8 2.7 2.5 2.3 12.7 15.2 16.5 17.2 1.4 1.5 1.6 1.8 9.7 9.1 8.2 7.7 22% 1.1

全球铁路平均值 22.3 17.5 15.4 2.3 2.2 2.0 11.2 12.9 13.5 2.0 2.3 2.5 10.5 9.8 8.9 0.2 1.3
全球铁路中值 18.3 17.7 15.5 2.2 2.1 1.9 10.4 13.5 14.8 1.8 1.9 1.9 9.7 8.9 8.1 0.2 1.1

EV/EBITDA
(X)

净资产收益率
(%)

现金分红收益率(%)
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市盈率
(X)

市净率
(X)
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图表 11: A 股交通基础设施上市公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

公司名称 股票代码
股价

(RMB)
市值

(US$ m)
CAGR PEG

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09~12 09A
A股高速公路上市公司

宁沪高速* 600377.CH 6.73 5,260 16.9 13.6 12.3 11.1 2.0 1.9 1.8 1.7 12.0 14.1 14.9 15.6 4.6 5.3 5.9 6.6 15% 0.7

皖通高速* 600012.CH 6.11 1,474 15.0 12.9 9.4 8.1 1.9 1.8 1.6 1.4 12.3 13.4 16.5 16.9 3.3 3.4 4.5 5.0 23% 0.4

深高速* 600548.CH 5.38 1,658 21.7 15.7 14.5 13.1 1.4 1.4 1.3 1.2 6.6 8.6 8.9 9.4 2.2 3.0 3.2 3.6 18% 0.7

楚天高速* 600035.CH 5.49 776 17.2 12.3 9.8 8.8 1.9 1.7 1.5 1.3 11.2 14.0 15.5 15.8 1.5 2.0 2.6 2.8 25% 0.4

赣粤高速* 600269 .CH 5.59 1,982 10.7 10.4 10.5 9.9 1.5 1.4 1.3 1.1 14.0 13.4 12.0 11.5 1.8 1.8 1.8 1.9 2% 4.0

山东高速* 600350 .CH 4.74 2,421 21.6 12.7 10.6 9.4 1.7 1.5 1.2 1.1 11.2 12.1 11.1 11.4 1.9 2.2 2.6 3.0 32% 0.3

四川成渝* 601107 .CH 6.58 2,738 24.3 17.6 15.8 14.1 2.7 2.4 2.2 1.9 11.3 13.8 13.7 13.7 1.0 1.3 1.5 1.6 20% 0.7

现代投资* 000900 .CH 20.93 1,268 13.2 11.3 10.6 11.6 2.3 2.0 1.8 1.7 17.0 17.9 17.3 14.6 3.7 4.0 4.2 3.9 5% 2.5

五洲交通* 600368 .CH 7.72 651 30.1 20.1 10.1 9.1 2.0 1.8 1.6 1.4 6.6 9.2 16.2 15.9 1.0 1.4 2.8 3.1 49% 0.2

粤高速* 000429.CH 4.87 840 18.4 16.9 18.2 16.8 1.7 1.5 1.4 1.4 9.2 9.0 7.9 8.1 2.1 2.2 2.1 2.2 3% 5.5

福建高速 600033.CH 3.57 1,487 12.0 12.9 12.2 17.0 1.5 1.7 1.5 1.3 12.6 10.5 11.4 7.9 1.9 2.0 2.5 2.7 -11% n.m.

A股高速公路平均 18.3 14.2 12.2 11.7 1.9 1.7 1.6 1.4 11.3 12.4 13.2 12.8 2.3 2.6 3.1 3.3 16% 0.7

A股铁路上市公司

铁龙物流* 600125.CH 16.31 2,485 47.1 34.4 29.2 21.9 6.0 5.1 4.4 3.6 13.4 16.1 16.2 18.2 0.4 0.0 0.0 0.0 29% 0.8

广深铁路* 601333.CH 3.56 3,591 18.6 16.2 15.4 13.0 1.1 1.0 1.0 1.0 5.9 6.4 6.5 7.4 2.2 2.5 2.7 3.1 13% 1.0

大秦铁路* 601006.CH 8.56 19,305 16.4 11.5 9.3 8.4 2.2 2.1 1.9 1.8 15.2 19.8 22.2 21.9 3.6 5.2 6.4 7.1 25% 0.3

A股铁路平均 27.3 20.7 18.0 14.4 3.1 2.8 2.4 2.1 11.5 14.1 15.0 15.8 2.1 2.6 3.0 3.4 24% 0.6

A股港口上市公司

上港* 600018.CH 4.09 13,024 21.3 15.3 14.2 11.1 2.5 2.3 1.9 1.8 11.7 15.1 13.4 15.9 2.5 3.4 3.7 4.7 24% 0.5

盐田港* 000088.CH 7.76 1,466 16.6 16.8 14.9 13.6 1.8 1.7 1.7 1.6 11.5 10.6 11.3 11.9 3.6 3.5 4.0 4.4 7% 2.0

深赤湾* 000022.CH 16.27 1,461 21.6 14.9 13.3 11.8 3.2 2.8 2.5 2.2 14.7 18.7 18.8 18.9 2.3 3.4 3.8 4.2 22% 0.5

天津港* 600717.CH 8.48 2,154 21.7 16.8 14.0 11.5 1.4 1.4 1.3 1.2 6.6 8.1 9.0 10.1 1.2 1.6 1.9 2.3 23% 0.5

宁波港* 601018.CH 16.27 1,466 22.6 18.8 16.1 14.3 2.9 1.6 1.5 1.4 12.6 8.4 9.2 9.6 2.6 1.6 1.9 2.1 16% 0.9

大连港* 601880.CH 3.94 2,432 24.0 22.3 20.3 19.1 1.8 1.3 1.2 1.2 7.6 5.8 6.1 6.2 6.3 1.5 1.6 1.7 8% 2.4

日照港*（增发后） 600017.CH 4.15 1,426 31.2 21.0 18.2 15.1 2.4 1.9 1.6 1.4 7.8 9.1 8.6 9.5 0.0 1.4 1.7 2.0 27% 0.6

营口港* 600317.CH 6.42 1,069 32.5 25.9 20.0 14.7 1.9 1.8 1.6 1.5 5.9 6.9 8.1 9.9 1.7 0.0 0.0 0.0 30% 0.5

锦州港* 600190.CH 4.74 1,098 44.1 28.7 30.5 29.2 2.0 1.9 1.8 1.7 4.6 6.6 5.9 5.9 0.5 0.8 0.8 0.8 15% 2.0

A股港口平均 26.2 20.1 18.0 15.6 2.2 1.9 1.7 1.5 9.2 9.9 10.1 10.9 2.3 1.9 2.1 2.5 19% 0.8

A股机场上市公司

上海机场* 600009.CH 13.56 3,964 37.0 20.8 17.7 15.2 2.0 1.9 1.7 1.5 5.4 8.4 9.3 10.1 0.4 0.5 0.6 0.7 35% 0.4

深圳机场* 000089.CH 5.87 1,505 17.3 14.1 12.9 11.7 1.9 1.7 1.5 1.4 11.1 11.0 10.4 11.6 0.5 0.6 0.7 0.7 14% 0.9

白云机场* 600004.CH 8.60 1,500 15.9 17.1 15.7 14.5 1.6 1.5 1.5 1.4 10.1 9.3 9.6 9.6 3.0 2.9 3.1 3.5 3% 4.6

厦门空港* 600897.CH 16.40 741 17.9 17.7 16.3 15.1 3.9 3.1 2.6 2.3 21.8 20.5 19.9 15.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6% 2.6

A股机场平均 22.0 17.4 15.6 14.1 2.4 2.0 1.8 1.6 12.1 12.3 12.3 11.6 1.0 1.0 1.1 1.2 16% 0.9

A股基础设施上市公司平均值 21.8 16.9 14.7 12.9 2.2 2.0 1.8 1.6 11.0 12.3 12.8 13.0 2.2 2.3 2.6 2.9 19% 0.7

A股基础设施上市公司中值 19.9 16.5 14.4 12.4 1.9 1.8 1.6 1.5 11.2 11.6 11.7 11.9 2.1 2.2 2.7 3.1 17% 0.7

11-3-31

现金分红收益率
(%)

市盈率
(X)

净资产收益率
(%)

市净率
(X)

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 
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