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铁路的多事之周： 
7 月 20 日，铁道部召开《关于延伸铁路货物运输服务链、加快发展铁路现代物流的实施意见》的全路电视电话会议，
强调经营向市场化转型；7 月 21 日，铁道部发行一年期短融罕见遭遇流标，200 亿债券额度实际认购仅 187.3 亿，且
利率达到 5.18%，大幅超过 6 月发行短融的利率水平达 83bps；7 月 23 日晚，杭深线 D301 次列车与 D3115 次列车发
生恶性追尾事故，多人伤亡。三件事的基调由喜转悲，我们的评论如下。 

评论： 
1． 铁道部推进延伸货运服务链、加快发展现代物流、经营向市场化转型。我们对其的理解主要体现在以下四个方面：

• 路局成为经营主体，发展现代物流：在既有线货运能力大幅上升的背景下，通过扩大铁路局经营自主权，激
励企业强化市场营销和市场服务，以更好地利用新增运力，开展多种经营业务，实现增收增效； 

• 路局成为核算主体，强化权责匹配：将从前收入成本铁道部统一核算的模式，向收入来自市场、盈利总额考
核、成本自主安排的模式转变，铁路局亦为核算的主体，超盈减亏部分由铁路局和铁道部进行分成； 

• 专业运输公司主体地位强化：对中铁集装箱、特货和快运三个专业运输公司的支持和考核比照各铁路局。铁
路局要加强对其的支持，建立健全合作机制；铁道部要加强运输组织和协调，为其拓展市场创造条件； 

• 为将来的铁路全面改革铺路：铁路全面改革需要市场化经营的主体作为基础，在各路局进行向现代物流企业
转型的探索后，经过 2012 年一年的运行，在认真总结的基础上，优化改革措施、进一步深化改革、完善制度。

2． 发行债券遇阻，债务融资难度加大，将倒逼铁路向经营要利润、向直接融资要资金。债务融资难度加大、成本上
升，与铁路本身资产负债率的上升及盈利能力的下降有一定的关系，也显示出信用市场的流动性并不充足，将使
得铁道部未来资金层面出现隐忧。我们认为，在这种情况下，将倒逼铁道部：1）降低投资规模；2）加快经营向
市场化转型速度、加大增收增效力度以提高经营现金流；3）提高直接融资比例，利用铁路上市公司平台再融资，
继续选择优质资产重组改制上市，拓宽市场化融资渠道（比如选择符合条件的合资铁路公司，转让部分国铁股权）。

3． 铁路事故带来的负面影响分析。这次事故是天灾和人祸共同影响的结果：动车遭到雷击后失去动力停车，前后车
沟通和路网调度出现障碍，造成追尾。考虑到 D301 次列车是京沪高铁运行后新开行的车次，这可能是 7 月 1 日
调图后运营协调不够紧密造成的疏忽。我们判断，这次事故的发生将使得铁道部重新检查和评估安全措施，更加
重视车次的集中调配和协调，将继续牢牢控制干线运输的调配权，对于地方铁路自主安排运力运输的放开也将更
为谨慎。我们预计高铁的发展不会因为此次事故停滞，对既有线货运能力释放将不会造成实质的负面影响。 

估值与建议： 
我们认为，发行债券难度加大以及铁路恶性事故短期内将对铁路行业造成困扰，但现实的困境反而有利于铁路从桎梏
和困境中警醒，加快解决运营软环境方面存在的问题，向提升核心竞争力寻求出路，向更加市场化的运营和更加良性
的资本运作转型，中长期来看反而有利于铁路行业整体经营水平和盈利能力的提升。从铁道部强调加快发展现代物流
的动作来看，也有利于增收增效目的的达成。我们依然看好铁路行业硬件软件双拐点带来的基本面改善机会，维持大
秦铁路、广深铁路和铁龙物流“推荐”的投资评级不变；如果股价受到短期负面影响出现回调，建议投资者逢低买入。

风险： 
铁路市场化改革低于预期；经济放缓超出预期。 
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铁道部未来10年债券本金偿还压力
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图表 1: 铁道部短期债券偿还压力较大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 2: 今年以来铁道部 7 次债券发行情况 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

时间 债券名称 债券发行额（亿元） 票面利率
2011-1-28 第一期超短期融资券 100 3.92%
2011-2-15 第二期超短期融资券 100 3.92%
2011-2-22 第三期超短期融资券 100 3.92%
2011-3-31 第一期短期融资券 200 4.10%
2011-5-19 第一期中期票据 200 4.98%
2011-6-9 第二期短期融资券 150 4.35%

2011-7-21 第三期短期融资券 200 5.18%
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图表 3: 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

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

A股铁路上市公司

铁龙物流 600125.CH CNY 10.18 2,016 27.9 23.7 17.8 4.2 3.5 3.0 16.1 16.2 18.2 0.0 0.0 0.0 12.9 15.2 11.1 29% 1.0

广深铁路 601333.CH CNY 3.96 3,970 18.0 16.9 14.1 1.2 1.1 1.1 6.4 6.6 7.6 2.3 2.4 2.9 8.2 7.4 6.1 14% 1.3

大秦铁路 601006.CH CNY 7.98 17,997 11.4 8.6 7.8 2.1 1.8 1.7 18.5 18.5 18.4 4.4 5.8 6.4 6.8 5.3 4.6 28% 0.4

平均值 19.1 16.4 13.2 2.5 2.2 1.9 13.7 13.8 14.7 2.2 2.7 3.1 9.3 9.3 7.3 24% 0.8

中值 18.0 16.9 14.1 2.1 1.8 1.7 16.1 16.2 18.2 2.3 2.4 2.9 8.2 7.4 6.1 14% 1.3

H股铁路上市公司

广深铁路 525.HK HKD 3.20 4,059 13.0 11.6 9.4 0.8 0.7 0.7 6.1 6.4 7.5 3.3 3.6 4.4 5.7 4.9 4.0 16% 0.8

国际铁路公路上市公司

亚洲

地铁公司 66.HK HKD 26.90 19,967 12.8 18.4 18.4 1.3 1.3 1.2 10.8 7.2 8.1 2.2 2.2 2.4 11.6 13.6 12.0 -11% n.m.

East Japan Railway 9020.JP JPY 4,840 23,244 25.1 17.8 17.8 1.1 1.0 1.0 4.2 6.1 7.9 2.3 2.2 2.3 7.7 8.3 7.4 12% 2.1

Central Japan Railway 9022.JP JPY 665,000 17,166 9.8 12.1 12.1 1.1 1.0 0.9 11.6 8.7 10.7 1.4 1.4 1.4 7.5 8.1 7.5 -7% n.m.

West Japan Railway 9021.JP JPY 3,340 8,020 18.5 21.3 21.3 0.9 0.9 0.9 5.2 4.4 6.2 2.4 2.5 3.1 7.1 7.1 6.5 -5% n.m.

Hankyu Holdings 9042.JP JPY 321 4,900 22.4 16.8 16.8 0.9 0.8 0.8 3.8 4.8 4.6 1.6 1.6 1.6 13.0 13.3 12.3 0.1 2.2

Container Corp of India CCRI.IN INR 1,126 3,220 18.8 16.4 16.4 3.4 n.a. n.a. 19.4 16.2 15.4 1.2 1.6 1.7 13.3 11.7 10.8 5% 4.0

SMRT Corp MRT.SP SGD 1.88 2,232 17.7 17.4 17.4 3.6 3.4 3.2 20.5 19.9 21.0 4.5 4.6 5.0 8.3 8.2 7.5 0% 57.1

平均值 17.9 17.2 17.2 1.7 1.4 1.3 10.8 9.6 10.5 2.2 2.3 2.5 9.8 10.0 9.2 1% 13.4

中值 18.5 17.4 17.4 1.1 1.0 0.9 10.8 7.2 8.1 2.2 2.2 2.3 8.3 8.3 7.5 2% 9.1

北美洲

Union Pacific UNP.US USD 104.40 51,210 18.7 16.0 16.0 2.8 2.7 2.5 16.1 17.1 18.9 1.3 1.6 1.7 8.9 8.2 7.2 20% 0.9

Norfolk Southern NSC.US USD 76.65 27,074 18.9 15.6 15.6 2.6 2.4 2.2 14.2 15.8 16.9 1.8 2.1 2.2 9.3 8.3 7.5 21% 0.9

CSX Corp CSX.US USD 25.49 27,919 18.7 14.8 14.8 3.2 3.2 2.9 17.9 21.2 23.5 1.3 1.8 2.2 8.5 7.8 7.0 -16% n.m.

Canadian National Railway CNR.CN CAD 75.07 34,480 16.6 15.9 15.9 3.0 2.9 2.6 18.7 19.2 19.3 1.4 1.7 1.9 10.1 9.4 8.5 6% 2.7

Canadian Pacific Railway CP.CN CAD 59.34 10,184 15.4 16.3 16.3 2.1 1.9 1.7 13.7 12.4 13.8 1.8 1.9 2.0 9.3 8.8 7.3 0% n.m.

平均值 17.7 15.7 15.7 2.7 2.6 2.4 16.1 17.1 18.5 1.5 1.8 2.0 9.2 8.5 7.5 8% 2.2

中值 18.7 15.9 15.9 2.8 2.7 2.5 16.1 17.1 18.9 1.4 1.8 2.0 9.3 8.3 7.3 6% 3.0

全球铁路平均值 17.4 15.9 15.1 2.1 1.9 1.8 13.1 13.0 14.0 2.3 2.5 2.8 9.1 8.9 8.0 0.1 2.1
全球铁路中值 18.0 16.3 16.0 2.1 1.8 1.7 14.2 15.8 15.4 1.8 2.1 2.2 8.5 8.2 7.5 0.1 1.8

2011-7-22

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 4: 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

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

宁沪高速* 600377.CH 5.42 4,205 11.0 9.9 8.9 1.6 1.5 1.4 14.1 14.9 15.6 6.6 7.4 8.2 7% 1.2

皖通高速* 600012.CH 5.28 1,271 11.2 9.5 8.1 1.5 1.4 1.3 13.4 14.7 15.5 4.0 4.5 5.0 11% 0.7

深高速* 600548.CH 4.76 1,408 13.9 12.9 11.6 1.2 1.1 1.1 8.6 8.9 9.4 3.4 3.6 4.0 6% 1.9

楚天高速* 600035.CH 4.90 693 11.4 9.3 8.3 1.5 1.3 1.2 13.4 14.5 14.8 1.6 2.0 2.2 11% 0.7

赣粤高速* 600269.CH 4.61 1,634 8.6 8.7 8.2 1.2 1.0 0.9 13.4 12.0 11.5 2.2 2.1 2.3 2% 5.3

山东高速* 600350.CH 4.10 2,995 11.0 9.1 8.2 1.3 1.0 0.9 12.1 11.1 11.4 2.5 3.1 3.4 11% 0.8

四川成渝* 601107.CH 5.51 2,192 14.7 13.2 11.8 2.0 1.8 1.6 13.8 13.7 13.7 1.6 1.8 2.0 8% 1.6

现代投资* 000900.CH 17.08 1,035 9.2 8.5 9.3 1.7 1.5 1.4 17.9 17.6 15.0 4.9 5.2 4.8 0% n.m.

五洲交通* 600368.CH 7.29 615 19.0 9.5 8.6 1.7 1.5 1.4 9.2 16.2 15.9 1.5 3.0 3.3 30% 0.3

粤高速* 000429.CH 4.08 687 14.2 15.3 14.1 1.3 1.2 1.1 9.0 7.9 8.1 2.7 2.5 2.7 0% 126.6

福建高速 600033.CH 3.16 1,375 12.0 11.3 15.7 1.6 1.4 1.2 10.5 11.4 7.9 2.2 2.7 2.9 -9% n.m.

A股高速公路平均 12.4 10.6 10.3 1.5 1.4 1.2 12.3 13.0 12.6 3.0 3.4 3.7 6% 1.6

A股铁路上市公司

铁龙物流* 600125.CH 10.18 2,016 27.9 23.7 17.8 4.2 3.5 3.0 16.1 16.2 18.2 0.0 0.0 0.0 16% 1.1

广深铁路* 601333.CH 3.96 3,970 18.0 16.9 14.1 1.2 1.1 1.1 6.4 6.6 7.6 2.3 2.4 2.9 9% 1.6

大秦铁路* 601006.CH 7.98 17,997 11.4 8.6 7.8 2.1 1.8 1.7 18.5 18.5 18.4 4.4 5.8 6.4 13% 0.6

A股铁路平均 19.1 16.4 13.2 2.5 2.2 1.9 13.7 13.8 14.7 2.2 2.7 3.1 13% 1.0

A股港口上市公司

上港* 600018.CH 3.87 13,359 15.1 13.9 11.1 2.3 1.9 1.7 15.3 13.6 15.5 3.5 3.7 4.7 11% 1.0

盐田港* 000088.CH 6.17 1,398 15.0 15.9 15.0 2.7 2.5 2.3 17.7 15.5 15.1 3.3 3.1 3.3 0% n.m.

深赤湾* 000022.CH 13.88 1,216 22.2 19.3 17.6 1.7 2.0 1.9 9.8 10.6 11.2 3.2 3.1 3.4 8% 2.2

天津港* 600717.CH 8.11 2,060 18.4 15.6 14.3 1.7 1.6 1.5 9.1 10.0 10.1 1.6 1.9 2.1 9% 1.6

宁波港* 601018.CH 3.16 6,136 16.9 13.5 11.1 1.3 1.2 1.1 7.7 9.0 10.2 1.2 1.9 2.4 15% 0.7

大连港* 601880.CH 3.77 2,268 20.5 19.4 17.9 1.2 1.2 1.1 7.6 5.9 6.2 1.6 1.7 1.9 5% 3.9

日照港*（增发后） 600017.CH 4.06 1,620 21.6 19.9 16.9 1.9 1.6 1.5 8.8 7.9 8.7 0.0 1.5 1.8 9% 2.0
唐山港* 601000.CH 8.10 1,229 26.7 20.0 14.8 2.6 2.0 1.8 9.9 9.8 12.0 1.3 1.7 2.3 22% 0.7

营口港* 600317.CH 5.86 976 59.7 39.1 29.3 1.3 1.3 1.2 6.6 4.4 5.5 0.0 0.0 0.0 27% 1.1

锦州港* 600190.CH 4.40 1,014 31.6 31.9 31.6 1.8 1.7 1.7 6.3 5.5 5.3 0.8 0.7 0.8 0% n.m.

A股港口平均 24.8 20.9 18.0 1.9 1.7 1.6 9.9 9.2 10.0 1.7 2.0 2.3 11% 1.6

A股机场上市公司

上海机场* 600009.CH 13.44 3,929 19.8 16.2 14.0 1.8 1.6 1.5 9.2 10.2 10.6 0.5 0.6 0.7 12% 1.1

深圳机场* 000089.CH 5.46 1,400 12.9 12.1 11.0 1.6 1.4 1.3 12.2 11.7 11.5 0.7 0.7 0.8 6% 2.0

白云机场* 600004.CH 7.98 1,392 15.6 14.3 13.2 1.4 1.3 1.3 9.0 9.4 9.6 3.1 3.3 3.8 6% 2.3

厦门空港* 600897.CH 14.74 666 15.7 14.4 13.1 2.8 2.4 2.0 17.6 16.3 15.4 0.0 0.0 0.0 6% 2.2

A股机场平均 16.0 14.3 12.8 1.9 1.7 1.5 12.0 11.9 11.8 1.1 1.2 1.3 8% 1.7

A股基础设施上市公司平均值 17.8 15.3 13.3 1.9 1.7 1.5 12.1 12.1 12.4 2.4 2.6 2.9 10% 1.3

A股基础设施上市公司中值 15.1 14.4 13.2 1.7 1.5 1.4 12.1 11.7 11.5 2.3 2.5 2.9 4% 3.0

2011-7-22

市盈率
(X)

净资产收益率
(%)

市净率
(X)

现金分红收益率
(%)
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本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

截至报告发布日前十二个月之内，中金公司为中大秦铁路提供过投资银行服务。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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