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投资提示： 
我们看好铁路行业的基本面出现反转，主要理由在于：1）硬件方面，在高铁陆续竣工、客货分流带来既有线货运
能力大幅提升的背景下，铁路客货运能力在未来五年有望翻倍；2）软件方面，铁路市场化改革将逐步改变铁路运
营的考核体系和运作机制，带来铁路行业运行效率和盈利能力的提升。因此，我们认为铁路行业的上市公司将有望
出现普涨机会，重申大秦铁路、广深铁路和铁龙物流“推荐”的投资评级。 

理由： 
铁路市场化改革有其必然性，铁路运输将迎来景气周期。过去 20 年，中国铁路的市场化改革始终在“收”和“放”
之间博弈，除了体制问题之外，铁路运输的需求和供给是其核心矛盾。在 1998 年经济形势不好的情况下，“减亏增
效”是主要矛盾，于是铁路市场化改革成为发展的主线；在 2003 年中国经济重回高速发展通道后，“铁路运力不足”
成为主要矛盾，市场化改革戛然而止，跨越式建设成为发展的主线（图表 1）。目前，中国的经济重新步入放缓周期，
铁路市场化改革也开始被重提，改革红利有望重现并且能力瓶颈已经得到有效突破，必将进入一段较长的景气周期。

改革红利释放有望带来行业盈利能力提升，有望重温 1998 年情景。从盛部长此前的讲话中，我们发现此次市场化
改革思路和举措与 1998 年改革极为相似（图表 2），但对权力下放力度和具体考核标准两项核心内容涉及不多，力
度方面仍有待观察。我们期待最早于 6 月中召开的铁路工作会议上能对相应内容有进一步的阐述。考虑到 1998 年
的改革通过加强客货市场营销、层层落实经营责任以及严格控制成本，成功带动行业盈利迅速提升（图表 3）。我们
认为，此次的铁路市场化改革将可能重现 1998 年的改革红利，铁路行业盈利能力将得到增强。 

短期更看好铁路运能释放和路产资源活化带来的被动式增长。铁路市场化改革，从核心上来看是要使各铁路局的身
份从管理者转变成经营者：以前是被人求，现在是求别人；以前基本不和终端客户接触，现在要主动和终端客户接
触，这个转变很困难。我们认为：1）在铁路政企不分的体制不变的情况下，主动开拓和整合市场需求的能力仍将
是短板；2）在铁路运能翻倍和运营更加市场化的背景下，被动响应市场需求以及现有资源活化的机会将明显增加。
比如，我们看好铁路货运能力提升带来的既有线货运运量增长（图表 4），也看好在发达地区利用车站/动车组开展
广告业务和提供多种经营服务的前景（图表 5），但认为以路局为中心发展一体化现代物流模式在现阶段仍不成熟。

行业/上市公司利好因素将有望在下半年持续出现：1）6 月末京沪高铁通车，客货分流带来路网货运能力增强；2）
最早于 6 月中旬召开的铁路工作会议将确定市场化改革核心内容和相关举措，各个路局开始全面进行市场化改革探
索；3）铁道部十二五规划出台；4）资产注入重启；5）年底北京-武汉高铁贯通，干线货运能力进一步提升。 

估值和投资建议： 
主题投资建议配置铁龙物流和广深铁路：1）受益铁路货运能力释放更加明显：其中广深铁路未来五年货运运量将
有望翻倍，而铁路物流特种箱业务将依托铁路运能的释放得到更大的发展空间；2）铁龙物流更加受益于铁路运输
由简单线上运输向全程物流企业转型的战略：在各铁路局主动开拓市场能力不足的情况下，铁龙物流有望作为嫁接
在铁路局和终端客户之间的桥梁，在战略层面和经营层面均有望得到铁道部高层和各铁路局的进一步支持和更好的
配合。3）广深铁路更加受益于发展多种经营业务的战略：珠三角地区较为发达的经济和客运为主的业务结构使得
路产资源活化进程更快、空间更大，广告业务和商业服务业务均可看高一线；4）广深铁路的资产注入预期更强。

防御性配置/价值投资配置推荐大秦铁路和广深铁路 H 股：1）大秦铁路：铁路股中估值最低（9.1 倍 2011 年市盈率），
资产质量最好，分红收益率也最高（2011 年 5.5%），在市场调整中具备足够的安全边际，而铁路运输市场化改革和
持续外延式增长预期则可以支撑公司股价在市场回暖时具备一定的进攻性。2）广深铁路 H 股：2011 年市盈率 11.3
倍，市净率 0.7 倍，估值下行空间较小但股价上行刺激因素将在下半年逐步兑现。 

风险： 
铁道部市场化改革力度低于预期，中国经济放缓超出预期。 
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部连续两年亏损，迫使1998年
底铁路开始实施以提高资产经
营效益为目标的市场化改革

2002年起中国经济出现复苏，2003年GDP增速

重新回升到10%以上，铁路运输需求旺盛但运

能明显不足，市场化改革停滞，取而代之的是
跨越式建设

图表 1：铁路市场化改革和中国经济增速的关系（铁路供需的紧张程度决定了铁路市场化改革的进度） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 2：此次铁路市场化改革和 1998 年市场化改革对比 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部整理 

图表 3：1998 年铁路市场化改革带来盈利大幅提升 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国交通年鉴，中金公司研究部 

改革措施 1998 2011
实行政企分开，确立铁路局市场主体地位，明确

界定政企管理边界

恢复铁路运输企业法人主体地位，自主经营，自负盈

亏

铁路局享有以下权利：自主编制年度运输生产计
划的权利；管内运输经营权；财务收支计划权；
大修支出自主权；设备更新改造自主权；机车、

客车购置权；对闲置资产有处置权；工资分配
权；机构设置权。

铁道部要加强路网行车运行管理和安全管理，对运
输企业要增强服务意识，对能力安排权利适度下
放，对运价安排权限适度下放，对创造性收入适度
下放。

运输指挥权
铁路局要服从全路运输集中统一指挥，维护全路

运输秩序
未涉及运输指挥权的改革

4月货运价格上调2%，年内仍有继续上调的空间

客运方面，三种速度等级混合运行，多种票价和多种
开行模式；

推进票务改革

积极推广电话订票、互联网售票、电子客票、银行卡

购票、自动售检票，最大限度方便旅客。6月1日起，

全国所有动车组列车实行购票实名制。

延伸货运业务链 提高运输工作质量和工业产品质量

依托铁路运输优势，延长铁路货运服务链。铁路货运
要适应现代物流业发展的要求，通过铁路货运客户服
务系统，实行网上受理货物运输，以及接取、装卸、

仓储、包装、加工、配送等业务，实行“一站式”办理

、“一条龙”服务，实现由“站到站”到“门到门”服务的拓

展，更好地满足社会需求。

扩大市场营销
铁路局要大力开拓市场，强化客货营销，发展运
输主业，不断扩大市场份额

改善铁路运输企业市场营销能力，灵活安排运力资
源，灵活配置人力资源和各类要素资源，扩大市场营
销，延伸服务，改善货运结构，改善客座利用率。

强调经济效益

讲究投入产出，以经济效益为中心；在保证直通
运输的前提下，铁路局自主设计管内运输产品，
自主组织管内客货运输，自主配置运输资源，全
方位拓展客货营销。

对高铁释放铁路运能和新增运能要及时安排货运，尤
其是高附加值货运，提升运营经济效益。

明确考核标准
扭亏增盈（运输利润）指标；国有资产保值增值
率，经营性资产收益率，投资收益上交率

尚未提出明确考核指标

明确运输主体，
铁道部权利下放

适当调整运价 铁路局有权决定管内客货运价的浮动

权力下放力度和具

体考核标准两项核

心内容涉及不多，力

度方面仍有待观察。

我们期待最早于 6

月中召开的铁路工

作会议上能对相应

内容有进一步的阐

述。 
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图表 4：高铁建成、既有线客货分流带来铁路货运能力大幅提升 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，公司数据，中金公司研究部 

图表 5：广深铁路多种经营业务和新干线以及港铁集团差距较大，有较大的提升空间 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 铁路公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，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。 

公司名称 股票代码 货币 股价
市值

(USD mn)
CAGR PEG

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

A股铁路上市公司

铁龙物流 600125.CH CNY 10.70 2,119 40.0 29.3 24.9 18.7 5.1 4.4 3.7 3.1 13.4 16.1 16.2 18.2 0.6 0.0 0.0 0.0 15.8 13.7 16.2 11.9 29% 1.4

广深铁路 601333.CH CNY 3.99 3,987 20.8 18.2 17.0 14.2 1.2 1.2 1.1 1.1 5.9 6.4 6.6 7.6 2.0 2.3 2.4 2.9 9.3 8.1 7.3 6.0 14% 1.5

大秦铁路 601006.CH CNY 8.44 19,035 17.6 12.1 9.1 8.3 2.3 2.2 1.9 1.8 13.3 18.5 18.5 18.4 3.6 4.1 5.5 6.1 9.8 6.9 5.4 4.6 28% 0.6

平均值 26.1 19.8 17.0 13.7 2.9 2.6 2.3 2.0 10.8 13.7 13.8 14.7 2.0 2.1 2.6 3.0 11.6 9.6 9.6 7.5 24% 1.1

中值 20.8 18.2 17.0 14.2 2.3 2.2 1.9 1.8 13.3 16.1 16.2 18.2 2.0 2.3 2.4 2.9 9.8 8.1 7.3 6.0 14% 1.5

H股铁路上市公司

广深铁路 525.HK HKD 3.13 4,049 14.6 12.8 11.3 9.2 0.8 0.8 0.7 0.7 5.8 6.1 6.4 7.5 2.9 3.4 3.7 4.5 6.5 5.6 4.8 3.9 16% 0.9

国际铁路公路上市公司

亚洲

地铁公司 66.HK HKD 28.55 21,191 16.9 18.8 20.3 18.0 1.5 1.5 1.4 1.3 9.4 8.1 7.0 7.5 1.8 1.9 1.9 2.1 10.8 15.2 15.1 14.4 -2% n.m.

East Japan Railway 9020.JP JPY 4,740 22,764 15.6 12.3 11.1 9.8 1.1 1.0 0.9 0.9 6.9 8.3 8.9 9.2 2.3 2.4 2.5 2.8 7.6 7.2 7.0 6.7 17% 0.9

Central Japan Railway 9022.JP JPY 638,000 16,469 13.7 11.6 10.2 9.0 1.1 1.1 1.0 0.9 8.7 9.7 10.2 10.6 1.4 1.4 1.5 1.5 7.8 7.5 7.4 7.2 15% 0.9

West Japan Railway 9021.JP JPY 310,500 7,456 24.2 18.0 16.0 12.2 0.9 0.9 0.9 0.8 3.7 5.0 5.7 6.8 2.3 2.3 2.5 3.2 7.8 7.0 6.5 6.2 26% 0.9

Hankyu Holdings 9042.JP JPY 305 4,656 35.7 18.7 14.9 12.5 0.8 0.8 0.8 0.7 2.3 4.3 5.1 5.8 1.6 1.6 1.6 1.6 12.2 12.9 12.2 11.5 0.4 0.9

Container Corp of India CCRI.IN INR 1,100 3,147 18.4 16.5 14.8 13.8 3.3 2.9 2.5 2.3 19.4 19.5 19.1 14.8 1.3 1.5 1.7 2.3 12.9 11.4 10.2 10.0 10% 1.8

SMRT Corp MRT.SP SGD 1.91 2,268 17.9 18.0 16.3 14.8 3.6 3.6 3.4 3.2 21.8 20.2 21.3 21.8 4.5 4.4 4.7 5.1 8.1 8.7 8.1 7.5 6% 2.8

平均值 20.3 16.3 14.8 12.9 1.8 1.7 1.6 1.5 10.3 10.7 11.0 10.9 2.2 2.2 2.4 2.7 9.6 10.0 9.5 9.1 16% 1.2

中值 17.9 18.0 14.9 12.5 1.1 1.1 1.0 0.9 8.7 8.3 8.9 9.2 1.8 1.9 1.9 2.3 8.1 8.7 8.1 7.5 13% 1.4

北美洲

Union Pacific UNP.US USD 103.53 50,784 27.5 19.5 16.9 14.6 3.0 2.9 2.7 2.5 11.7 15.2 16.5 18.8 1.0 1.2 1.3 1.7 10.3 9.3 8.5 7.7 24% 1.2

Norfolk Southern NSC.US USD 72.57 25,633 26.0 18.6 15.8 13.7 2.5 2.5 2.3 2.2 10.4 13.5 14.8 16.8 1.9 1.9 2.1 2.4 9.8 9.1 8.2 7.7 24% 1.1

CSX Corp CSX.US USD 77.93 28,646 26.5 19.6 16.8 14.7 3.5 3.3 3.0 2.9 13.6 16.6 18.2 21.3 1.1 1.2 1.4 1.6 9.7 9.3 8.5 7.9 22% 1.2

Canadian National Railway CNR.CN CAD 75.74 34,936 19.2 18.4 16.2 14.4 3.0 3.0 2.6 2.4 17.0 16.8 17.0 17.2 1.3 1.4 1.6 1.7 11.2 10.3 9.4 8.7 10% 1.9

Canadian Pacific Railway CP.CN CAD 61.55 10,561 16.7 16.3 13.6 11.9 2.1 2.0 1.8 1.6 9.8 13.1 13.4 13.8 1.6 1.7 1.9 2.1 9.5 8.8 7.8 7.2 12% 1.4

平均值 23.2 18.5 15.9 13.8 2.8 2.7 2.5 2.3 12.8 15.0 16.0 17.6 1.4 1.5 1.6 1.9 9.8 9.4 8.5 7.8 19% 1.2

中值 26.0 18.6 16.2 14.4 3.0 2.9 2.6 2.4 12.7 15.2 16.5 17.2 1.3 1.4 1.6 1.7 9.8 9.3 8.5 7.7 22% 1.2

全球铁路平均值 21.6 17.1 15.1 2.3 2.1 1.9 11.1 12.8 13.3 2.0 2.2 2.5 10.0 9.3 8.8 0.2 1.3
全球铁路中值 18.4 18.0 15.8 2.3 2.2 1.9 10.4 13.5 14.8 1.8 1.9 1.9 9.8 8.8 8.1 0.2 1.1

11-5-31

市盈率
(X)

市净率
(X)

EV/EBITDA
(X)

净资产收益率
(%)

现金分红收益率(%)
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图表 7: A 股交通基础设施公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部；注：*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯 

公司名称 股票代码
股价

(RMB)
市值

(US$ m)
CAGR PEG

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

宁沪高速* 600377.CH 6.80 5,194 17.0 13.8 12.4 11.2 2.0 2.0 1.9 1.8 12.0 14.1 14.9 15.6 4.6 5.3 5.9 6.5 15% 0.7

皖通高速* 600012.CH 5.67 1,408 14.0 12.0 8.7 7.5 1.8 1.6 1.5 1.3 12.3 13.4 16.5 16.9 3.5 3.7 4.9 5.4 23% 0.3

深高速* 600548.CH 5.03 1,582 20.3 14.7 13.6 12.3 1.3 1.3 1.2 1.1 6.6 8.6 8.9 9.4 2.4 3.2 3.4 3.8 18% 0.7

楚天高速* 600035.CH 4.94 699 15.4 11.5 9.4 8.4 1.7 1.5 1.4 1.2 11.2 13.4 14.5 14.8 1.6 1.6 2.0 2.2 23% 0.4

赣粤高速* 600269.CH 5.09 1,805 9.7 9.5 9.6 9.0 1.4 1.3 1.1 1.0 14.0 13.4 12.0 11.5 1.9 2.0 1.9 2.1 2% 3.7

山东高速* 600350.CH 4.58 2,339 20.8 12.3 10.2 9.1 1.6 1.5 1.1 1.0 11.2 12.1 11.1 11.4 1.9 2.3 2.7 3.1 32% 0.3

四川成渝* 601107.CH 6.03 2,494 22.3 16.1 14.5 12.9 2.5 2.2 2.0 1.8 11.3 13.8 13.7 13.7 1.1 1.4 1.6 1.8 20% 0.6

现代投资* 000900.CH 17.55 1,064 11.1 9.5 8.8 9.5 1.9 1.7 1.5 1.4 17.0 17.9 17.6 15.0 4.4 4.7 5.1 4.6 5% 1.8

五洲交通* 600368.CH 6.72 567 26.2 17.5 8.8 7.9 1.7 1.6 1.4 1.3 6.6 9.2 16.2 15.9 1.2 1.6 3.3 3.6 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 3.42 1,425 11.5 12.4 11.7 16.3 1.4 1.6 1.5 1.3 12.6 10.5 11.4 7.9 1.9 2.1 2.6 2.8 -11% n.m.

A股高速公路平均 17.0 13.3 11.4 11.0 1.7 1.6 1.5 1.3 11.3 12.3 13.1 12.7 2.4 2.7 3.2 3.5 16% 0.7

A股铁路上市公司

铁龙物流* 600125.CH 10.70 2,119 40.0 29.3 24.9 18.7 5.1 4.4 3.7 3.1 13.4 16.1 16.2 18.2 0.6 0.0 0.0 0.0 29% 0.6

广深铁路* 601333.CH 3.99 3,987 20.8 18.2 17.0 14.2 1.2 1.2 1.1 1.1 5.9 6.4 6.6 7.6 2.0 2.3 2.4 2.9 14% 1.0

大秦铁路* 601006.CH 8.44 19,035 17.6 12.1 9.1 8.3 2.3 2.2 1.9 1.8 13.3 18.5 18.5 18.4 3.6 4.1 5.5 6.1 28% 0.3

A股铁路平均 26.1 19.8 17.0 13.7 2.9 2.6 2.3 2.0 10.8 13.7 13.8 14.7 2.0 2.1 2.6 3.0 24% 0.6

A股港口上市公司

上港* 600018.CH 3.95 13,635 22.1 15.4 14.2 11.4 2.6 2.3 1.9 1.8 11.7 15.3 13.6 15.5 2.4 3.4 3.7 4.6 25% 0.5

盐田港* 000088.CH 7.65 1,445 20.7 23.1 19.1 18.2 2.3 2.2 2.1 2.0 11.5 9.8 10.6 11.2 2.9 2.6 3.0 3.3 4% 4.1

深赤湾* 000022.CH 14.23 1,277 21.9 15.4 14.6 13.5 3.2 2.7 2.5 2.3 14.7 17.7 17.0 16.6 2.3 3.3 3.4 3.7 17% 0.8

天津港* 600717.CH 8.29 2,106 21.6 17.3 13.8 11.3 1.4 1.3 1.2 1.2 6.6 7.7 9.0 10.2 1.2 1.2 1.9 2.3 24% 0.5

宁波港* 601018.CH 14.23 1,445 21.5 17.4 15.2 13.9 2.7 1.6 1.5 1.4 12.6 9.4 10.0 10.1 2.6 1.7 2.0 2.1 16% 0.9

大连港* 601880.CH 3.75 2,296 22.8 20.4 19.3 17.8 1.7 1.2 1.2 1.1 7.6 7.6 5.9 6.2 6.7 1.6 1.7 1.9 9% 2.1

日照港*（增发后） 600017.CH 4.20 1,676 32.1 22.3 20.6 17.5 2.1 2.0 1.6 1.5 7.8 8.8 7.9 8.7 0.0 0.0 1.5 1.7 22% 0.8

营口港* 600317.CH 5.85 974 33.0 59.6 39.0 29.3 1.9 1.3 1.3 1.2 5.9 6.6 4.4 5.5 1.7 0.0 0.0 0.0 4% 7.2

锦州港* 600190.CH 4.59 1,050 44.0 32.9 33.3 32.9 2.0 1.9 1.8 1.7 4.6 6.3 5.5 5.3 0.5 0.8 0.7 0.7 10% 3.3

A股港口平均 26.6 24.9 21.0 18.4 2.2 1.8 1.7 1.6 9.2 9.9 9.3 9.9 2.3 1.6 2.0 2.3 13% 1.4

A股机场上市公司

上海机场* 600009.CH 13.36 3,905 36.4 19.6 16.1 13.9 2.0 1.8 1.6 1.5 5.5 9.2 10.2 10.6 0.4 0.5 0.6 0.7 38% 0.4

深圳机场* 000089.CH 5.59 1,433 16.4 13.2 12.4 11.2 1.8 1.6 1.4 1.3 11.1 12.2 11.7 11.5 0.5 0.7 0.7 0.8 14% 0.8

白云机场* 600004.CH 8.10 1,413 17.1 15.8 14.5 13.4 1.5 1.4 1.4 1.3 8.8 9.0 9.4 9.6 3.2 3.0 3.3 3.7 9% 1.6

厦门空港* 600897.CH 14.19 641 15.6 15.1 13.9 12.6 3.2 2.7 2.3 1.9 20.3 17.6 16.3 15.4 0.0 0.0 0.0 0.0 7% 1.7

A股机场平均 21.4 16.0 14.2 12.8 2.1 1.9 1.7 1.5 11.4 12.0 11.9 11.8 1.0 1.1 1.2 1.3 19% 0.7

A股基础设施上市公司平均值 21.4 18.0 15.3 13.4 2.2 1.9 1.7 1.6 10.9 12.2 12.3 12.6 2.2 2.2 2.6 2.9 17% 0.8

A股基础设施上市公司中值 20.8 15.6 14.3 12.8 1.9 1.7 1.5 1.4 11.2 12.2 11.9 11.5 2.0 2.2 2.6 3.0 18% 0.7
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