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全面关注铁路股，精选物流优等生

 高铁通车开启新一轮外延式增长。根据规划，到 2015 年，全国铁路货运

量将达到 48 亿吨，货运周转量将达到 5.1 万亿吨公里，比 2010 年分别增

长 31.5%和 85.5%，未来 5 年年均复合增长率分别为 5.6%和 13.2%。铁路

行业新一轮的外延式增长已经拉开序幕。同时，十二五期间我国铁路技术

装备水平还将继续提升，将会促使铁路运力进一步提高 

 铁道部改革将会激发内涵式增长。严峻的财务负担很可能促使铁道部加快

经营体制改革的步伐，进而激发铁路行业长期的内涵式增长。改革的主要

方向是：转变铁道部职能、扩大铁路运输企业经营自主权、推动铁路运输

经营机制转换。 

 物流行业精选优等生。物流业国八条为行业发展创造了新契机。在子行业

分化的背景下，我们建议重点关注冷链物流、铁路物流、供应链服务等成

长空间较大的细分领域。 

 公路板块估值仍然受压。在严峻的政策环境下，公路收费标准面临下调压

力。同时，上市公司的公路资产注入也有受阻的可能。公路板块的估值水

平因此仍然受到压制。 

 重点关注铁路、物流个股：我们建议下半年全面关注铁路个股，包括大秦

铁路（601006）、广深铁路（601333）、铁龙物流（600125）。同时关注

物流行业的优等生，包括澳洋顺昌（002245）、农产品（000061）、中储

股份（600787）、飞马国际（002210）。同时可以关注公路个股中因多元

化经营而产生的交易性机会。 

 风险提示：铁路经营体制改革推进迟缓；物流促进政策的细则不能出台；

高速公路收费标准大面积下调。 
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全面关注铁路股 

高铁通车开启新一轮外延式增长 

保在建、上必需、重配套，高铁如期释放运能 

京沪高铁于 2011 年 6 月底通车，京沪铁路客运能力因此增加 9.7 万人/日。同时，

京沪铁路货运能力从 8000 万吨/年大幅增加 62.5%至 1.3 亿吨/年。 

根据铁道部最新调整的“十二五”总体规划，铁路建设规模仍将适度超前。铁路

建设的总体思路是“保在建、上必需、重配套”。根据规划，到 2015 年，全国铁路货

运量将达到 48 亿吨，货运周转量将达到 5.1 万亿吨公里，比 2010 年分别增长 31.5%

和 85.5%，未来 5 年年均复合增长率分别为 5.6%和 13.2%。参考京沪高铁对客货运力

的提升幅度，其他高铁线路陆续通车后铁道部的增能计划应该可以实现，铁路行业新

一轮的外延式增长已经拉开序幕。 

表 1：铁路“十二五”新规划（征求意见稿）和旧规划对比 

 旧规划 新规划（征求意见稿） 
铁路营运里程 12 万公里以上 12 万公里左右 

高速/快速铁路运营里程 
高速铁路 1.6 万公里以上，快速铁

路网总规模达 5 万公里 
快速铁路 4.5 万公里左右 

基建投资 3.5 万亿 2.8 万亿 

新线投产总规模 无表述 控制在 3 万公里以内 

资料来源：铁道部网站，历次铁道部全路电话会议，华泰联合证券研究所整理 

 

技术装备水平不断提高，铁路运力如虎添翼 

从 2000 年到 2010 年，全国铁路营业里程仅增长 32.46%，而客、货运周转量分

别增长了 93.32%和 99.33%（图 1），重要原因之一就是铁路技术装备水平的不断提

高，包括线路、机车车辆装备以及通讯信号系统的进步（图 2，3，4）。 
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图 1： 铁路客货运周转量增速通常高于营业里程增速 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 

 

图 2： 2000 年以来全国铁路复线率和电气化率变化情况 

资料来源：铁道部，华泰联合证券研究所整理 
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图 3： 我国铁路机车由以蒸汽机车为主到以内燃机车和电力机车为主 

资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所整理 

 

图 4： 我国铁路全自动闭塞率呈逐年上升趋势 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 

 

按照铁路建设“重配套”的原则，十二五期间我国铁路技术装备水平还将继续提

升。例如，铁道部规划的 2015 年铁路复线率和电气化率将分别达到 50%和 60%。这

必将促使铁路运力进一步提高。 

铁道部改革将会激发内涵式增长 

在铁路运能不断增长的同时，铁路行业面临的更大压力是经营效益亟待提高，以
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解决负债高企、财务费用沉重的问题（图 5，6）。 

图 5： 铁道部资产负债率趋势 图 6： 铁道部收入与偿债金额对比 

资料来源：铁道部，华泰联合证券研究所整理 资料来源：铁道部，华泰联合证券研究所整理 

 

严峻的财务负担很可能促使铁道部加快经营体制改革的步伐，进而激发铁路行业

长期的内涵式增长（表 2）。 

表 2：铁道部推进体制机制改革的主体方向 

改革方向 要点 

转变铁道部职能 

铁道部主要行使政府监管、国有资产出资人代表和行业管理三项职能：

 政府监管职能：负责对铁路系统的安全监市场监管； 

 国有资产出资人代表职能：确保国有资产保值增值； 

 行业管理职能：负责统一路网规划建设、统一调度等； 

扩大铁路运输企业经营自主权 

下放企业市场经营所需的权力和责任，使企业拥有法人实体： 

 “定价权”下放：更具运输市场变化，自行调整客货运价格； 

 “运营权”下放：根据运输市场变化，自行调整运力结构； 

推动铁路运输经营机制转换 

对现行铁路运输和服务清算制度及相关管理办法进行调整： 

 改变“统收统支”的清算方法，通过提升收益推动铁路局的经营

积极性； 

资料来源：铁道部网站，历次铁道部全路电话会议，华泰联合证券研究所整理 

 

短期看提价，长期看改革 

铁路运价最近一次上调是在2011年 4月，但调整幅度仅为2.9%。此次调价和2007

－2008 年调价周期较为类似：在持续近两年的高通胀环境下，铁路货物运营价格于

2007 年 11 月首先小幅上调 3.5%，仅 8个月后，货物运营价格再次上调 6.1%（图 7）。 

我们推测，待到今年三、四季度通胀见顶回落之后，铁路运价可能再次上调 6%

左右。
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图 7： 2007－2008 年铁路货物运营价格在通胀高企的情况下仍进行两次调价 

资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所整理 

 

而未来铁路清算制度、运力分配机制、运价形成机制、融资体制等方面改革将有

力地调动各地方铁路局的积极性，长期改善铁路经营效益。 

全面关注铁路个股 

铁路板块目前总体估值较低，下半年我们建议全面关注铁路个股。除了运价上调

带来的短期利好，铁道部改革可能为各上市公司创造长期发展的新天地。 

大秦铁路：有充足的现金流应对未来的铁路资产整合。2011-13 年市盈率仅为

9.1/8.5/7.2 倍。 

广深铁路：经营权一旦下放，有望通过货运能力的重新配置和多元化经营提高收

益。此外，大股东资产亦有注入的可能。2011-13 年市盈率为 15.8/12.8/13.1 倍。 

铁龙物流：可望利用特箱物流的先发优势，与更具自主权的地方局合作做大铁路

特箱业务。2011-13 年市盈率为 27.0/22.9/17.1 倍。 

风险提示 

铁道部改革进程推进迟缓。
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精选物流优等生 

政策助力物流行业 

国务院 6月份出台的物流行业国八条为行业发展创造了新的契机。 

表 3：物流国八条 

政策方向 政策措施 重点受益的物流上市公司 

减轻物流企业税收

负担 

完善物流企业营业税差额纳税试点办法，扩大试点范围，

尽快全面推广。研究解决仓储、配送和货运代理等环节与

运输环节营业税税率不统一问题。完善大宗商品仓储设施

用地的土地使用税政策。 

农产品，外运发展，铁龙物流，澳洋顺

昌，中储股份，飞马国际，怡亚通，恒

基达鑫，新宁物流，长江投资，交运股

份，保税科技，锦江投资，建发股份 

加大对物流业的土

地政策支持力度 

科学制定物流园区发展规划，对纳入规划的物流园区用地

给予重点保障。支持将工业企业旧厂房、仓库和存量土地

资源用于发展物流业。 

中储股份,农产品,外运发展 

促进物流车辆便利

通行 

降低过路过桥收费，大力推行不停车收费系统。加强城市

配送管理，解决城市中转配送难、配送货车停靠难等问题。

农产品,飞马国际 

改进对物流企业的

管理 

放宽对物流企业资质的行政许可和审批条件，逐步减少行

政审批，提高审批效率。 

 

鼓励整合物流设施

资源 

支持大型优势物流企业对物流设施资源进行整合，鼓励中

小物流企业加强联盟合作。引导行业系统内的仓储和运输

设施开展社会化服务，支持商贸流通企业发展共同配送。

中储股份 

推进物流技术创新

和应用 

加强物流新技术自主研发，加快先进物流设备研制，制定

和推广物流标准，适时启动物联网应用示范。推进物流信

息资源开放共享。 

天奇股份 

加大对物流业的投

入 

各级政府要加大对物流基础设施的投资扶持，积极引导银

行业金融机构加大对物流企业信贷支持，拓宽融资渠道。

铁龙物流 

促进农产品物流业

发展 

大力发展农超对接、农校对接、农企对接。完善农产品增

值税政策，鼓励大型企业从事农产品物流业。加快建立主

要品种和重点地区的冷链物流体系。加大对农产品批发市

场、农贸市场的政府投入和政策扶持。严格执行鲜活农产

品绿色通道政策和配送车辆 24 小时进城通行、便利停靠

政策。加快发展粮食和棉花现代物流。 

农产品,铁龙物流 

资料来源：新浪财经,华泰联合证券研究所整理 

 

子行业分化在所难免 

十二五期间，物流服务业的发展动力将由外需转向内需。在此背景下，物流子行

业的分化在所难免。我们认为，受到内需长期增长拉动的子行业将会具备较大的发展

空间，包括冷链物流、铁路物流、供应链服务等。同时，成长空间有限的子行业也可

能在整合过程中诞生强大的领军企业。
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精选优等生 

下半年我们建议重点关注物流行业的优等生，包括： 

铁龙物流：同时受惠于铁路运力释放、铁道部改革和物流行业的政策刺激。 

澳洋顺昌：身为 IT 板材配送业务的龙头，增速超越行业平均速度。年底之前可

能释放 LED 项目的实质性利好。 

农产品：可望通过电子交易平台的完善提升市场控制力和盈利能力。还有希望成

为农产品全程冷链物流的参与者甚至整合者。 

中储股份：将是物流行业税制改革的最大受益者。 

飞马国际：煤炭供应链业务量有可能超预期增长。 

风险提示 

物流促进政策的细则迟迟不能出台。 
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公路：估值仍然受压 

当前政策环境不利 

6月14 日，交通运输部、发改委、财政部、监察局、国务院纠风办等五部门共同

发布“关于开展收费公路专项清理工作的通知”，对高速公路产生了收费标准下调的

压力。 

迫于外部压力，山东省自6月28日起将全省高速公路车辆通行费最低收费标准由

15元/车次降为5元/车次（特大桥、隧道除外）。北京也将于7月初正式下调首都机场

高速的通行费收费标准。 

上述通知还强调，为确保并巩固清理成果，在专项清理工作期间，各省、自治区、

直辖市要从严审批新的一级及以下普通公路收费项目，暂停审批收费公路资产上市融

资和境外企业收购国有收费公路资产。这有可能对公路公司的资产注入形成阻力。 

板块评级维持“中性” 

我们维持对公路板块的“中性”评级，。建议关注多元化经营可能带来的个股交易性

机会。 

个股评级 

楚天高速：中性。由于近期政策环境发生变化，以及大随高速提前通车可能削薄短期

盈利，公司未来两年的盈利增长面临新的压力。 

宁沪高速：增持。公司估值较安全，且超出 6%的分红收益率吸引力较强。 

皖通高速：增持。公司短期受益于 2010 年底通行费率的提升，中长期受益于公司旗

下路产的区位优势以及产业转移的深化所带来的交通需求的不断提升。 

赣粤高速：中性。公司部分路段受平行路产分流较为严重，路产表现分化加剧。且公

司面临的成本压力尚无减轻的迹象。公司中短期盈利成长性偏弱。



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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