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客运提价、土地开发等提升盈利空间 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.188 0.103 0.151 0.173 0.199 

每股净资产(元) 3.76 3.78 3.88 3.97 4.09 

每股经营性现金流(元) 0.29 0.30 0.19 0.25 0.28 

市盈率(倍) 14.80 43.93 33.09 21.53 18.71 

行业优化市盈率(倍) 10.45 15.65 16.91 12.85 12.85 

净利润增长率(%) -4.91% -45.40% 47.16% 14.41% 15.08% 

净资产收益率(%) 5.01% 2.73% 3.91% 4.36% 4.88% 

总股本(百万股) 7,083.54 7,083.54 7,083.54 7,083.54 7,083.54 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 铁路客运为主，铁路运营服务快速发展：公司主要资产为广深铁路（广州—

深圳）以及京广铁路广坪段，客运是主要业务，包括广深城际列车、长途车

和香港直通车业务。2015 年上半年，客运收入、路网清算收入、货运收入

的占比分别为 47%、35%、11%。2009-2014 年，公司发送旅客量的复合增

速为 1.9%，客运收入复合增速为-0.6%。高铁的发展带动了公司铁路运营服

务收入的快速增长，2011-2014 年复合增速 35%，已为路局内的武广高铁、

广深港高铁、广珠高铁、厦深高铁等提供委托管理服务。主要得益于铁路运

输服务收入明显增长，和强化成本控制，预计公司 2015 年净利润同比增长

45%-65%。 

 铁路改革渐行渐近，客运提价将打开公司盈利上升空间：铁路客运量增速平

稳，货运量较大幅度下滑，增速创 10 年新低，铁总收入下滑，盈利能力微

弱，而近 10 年铁总负债率从 38%增长到 66%。铁路客运票价长期未涨，与

公路、航空票价相比，单价偏低。铁路改革步伐有望加快，铁总提价动力

强。发改委决议从今年 1 月开始放开高铁动车票价，改由铁总自主定价。预

计动车与高铁提价先行，普客小步慢跑。预计广深城际提价 5%，则公司净

利润提升约 10%，若长途车提价 5%，则公司净利润提升约 18%。 

 铁路土地综合开发与资产注入是未来看点：国务院支持铁路建设实施土地综

合开发，盘活存量铁路用地与综合开发新老站场用地相结合。铁路土地开发

政策有待落实，公司土地约 1200 万平方米，开发价值巨大。大股东广铁集

团旗下铁路资产丰富，同时广深高铁与公司运营的广深城际有一定的竞争关

系，未来铁路资产证券化加速，是潜在利好。 

投资建议 

 铁路改革渐行渐近，客运提价将打开公司盈利上升空间，铁路土地开发是未

来看点。预计广深城际提价 5%，则公司净利润提升约 10%，若长途车提价

5%，则公司净利润提升约 18%。公司目前 PB 仅约 1 倍，处于历史较低水

平。 

估值 

 预测 2015-2017 年 EPS 为 0.15 元、0.17 元、0.20 元。 

风险 

 宏观经济放缓、客流量减少、人工成本上升、铁路改革低于预期等。 
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铁路客运为主，铁路运营服务快速发展 

主营铁路客运，货运为辅 

 公司是目前中国唯一一家在上海、香港和纽约三地上市的铁路运输企业。
公司于 1996 年 3 月成立，1996 年 5 月，公司发行的 H 股和美国存托股份
分别在香港联交所和纽约交易所上市，2006 年 12 月，公司发行的 A 股在
上交所上市。 

 公司主要资产为广深铁路（广州—深圳）以及京广铁路广坪段（广州—坪
石，2007 年收购）。 

公司独立经营的深圳—广州—坪石段铁路，营业里程 481.2 公里，纵向贯
通广东省全境。其中广坪段为中国铁路南北大动脉——京广线南段，广深
段是中国内陆通往香港的唯一铁路通道，连接京广、京九、三茂、平南、
平盐和香港九广铁路，是中国铁路交通网络的重要组成部分。广深段铁路
是目前中国现代化程度最高的铁路之一，是国内第一条全程封闭、四线并
行的铁路，也是第一条实现客货分线运行的铁路。 

 公司实际控制人为中铁总，第一大股东为广铁集团。广铁集团持有公司
37.12%的股权。 

 近年来公司营业收入增速下滑，净利润连续三年负增长后恢复增长。2014
年收入负增长，主要由于 2014 年 1 月起，铁路运输行业实施营改增试点
政策，经营收入需扣除增值税后列账；2013 年底全国铁路运行图调整时，
公司停运了广州至柳州和深圳东至上海南的长途车；以及旅客发送量下降。
净利润 2012-2014 年均为负增长，受累于收入增速下降和成本刚性上升的
双重压力，2015 年恢复增长，预计 2015 年净利润同比增长 45%-65%，
主要得益于铁路运输服务收入明显增长，和强化成本控制。 

 

图表 1：公司 营业收入情况（百万元）  图表 2：公司净利润情况（百万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司主营业务为铁路客运、铁路货运和铁路运营等。客运是主要业务，从
2015 年上半年收入构成来看，客运收入、路网清算收入、货运收入的占比
分别为 47%、35%、11%。 

 公司毛利率逐年下滑，主要由于收入端增速放缓 ，而成本端刚性承压。 
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图表 3：公司收入构成（2015H1）  图表 4：公司毛利率有所下滑 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

收入端增速较缓，高铁发展带动铁路运营服务 3 年复合增长 35% 

 客运是公司最主要的运输业务，主要经营深圳—广州—坪石段铁路客运业
务及长途旅客列车运输业务，并与香港铁路有限公司合作经营直通车旅客
列车运输业务。2014 年共发送旅客量 9011 万人，2009-2014 年复合增速
为 1.9%。 

广深城际列车：实施公交化运营，在客流高峰期平均每 10 分钟就有 1 对和
谐号电动车组在广深间开行。2014 年，公司每日开行广深城际列车 105 对
（含备用线 19 对），年发送旅客量 3598 万人次，年客运收入 21.2 亿元，
对总客运收入的占比约 30%。2015 年上半年，发送旅客量 1745 万人，同
比下降 2%，客运收入 10.9 亿元，同比增长 4.7%。 

长途车：公司组织开行多列以广州、深圳为始发终到站的长途旅客列车，
通达全国大部分省、自治区和直辖市。2014 年，公司每日开行长途车
115.5 对，年发送旅客量 5022 万人次，年客运收入 37.8 亿元，对总客运
收入的占比约 54%。2015 年上半年，发送旅客量 2386 万人，同比增长
3.7%，客运收入 19.7 亿元，同比基本持平。 

香港直通车：公司与香港铁路有限公司合作经营的过港直通车是穗港两地
的重要交通工具之一。2014 年，公司每日开行直通车 13 对（广九直通车
11 对、肇九直通车 1 对、京沪九直通车 1 对），年发送旅客量 391 万人次，
年客运收入 5.3 亿元，对总客运收入的占比约 8%。2015 年上半年，发送
旅客量 191 万人，同比下降 1.8%，客运收入 2.3 亿元，同比下降 10.1%。 

图表 5：公司客运发送量（万人）  图表 6：公司各运输业务的客运发送量同比增长情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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客运发送量变化不大，而定价定标稳定，每乘客—公里收入增速也基本保
持平稳，因此客运收入也基本保持类似趋势，变化不大。 

2014 年客运每乘客—公里收入与客运总收入出现较大幅度下滑，主要由于
营改增政策。自 2014 年 1 月 1 日起，铁路运输行业实施―营改增试点政
策，因增值税属价税分离的价外税，按照境内外会计准则的相关规定，经
营收入需扣除增值税后列账，而且公司现行收入定价标准与营改增之前保
持一致，因此 2014 年收入同期下降较大。 

图表 7：客运收入构成（2014，亿元）  图表 8：客运每乘客—公里收入情况（元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司 2014 年客运收入为 69.9 亿元，2009-2014 年复合增速为-0.6%。整
体收入没什么增长，香港直通车收入增速则一路下滑。 

图表 9：公司客运收入增长情况（亿元）  图表 10：公司客运分业务收入增长情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 货运收入表现较好，路网清算与其他运输服务收入恢复较快增长。高铁的
发展带动了铁路运营服务收入的快速增长，2011-2014 年复合增速 35%。 

（1）货运业务是公司重要的运输业务。公司不仅拥有完善的货运设施，能
有效地进行整车、零担、集装箱、笨重货物、危险货物、鲜活货物和超限
货物的运输，而且经营的铁路线路与广州、深圳地区的主要港口紧密相连，
同时还通过铁路专用线与珠三角地区的若干大型工业区、物流园区和厂矿
企业相连。公司货物运输的主要市场为中国内陆中长途运输，在中国内陆
中长远距离货物运输方面具有竞争优势。 

公司 2014 年货运收入为 17.6 亿元，同比下降 0.07%，对总收入占比约
12%。2009-2014 年复合增速为 7.8%。2015 年上半年货运收入为 8.2 亿
元，同比下降 3.6%。 

（2）公司提供的路网清算服务包括客运路网清算服务和货运路网清算服务，
其他运输服务主要包括提供铁路运营、机客车租赁、机客车加油及行包运
输等服务项目。 

公司 2014 年该项收入为 50.3 亿元，同比增长 10%，对总收入占比约 34%。
2009-2014 年来复合增速为 10.1%。2015 年上半年货运收入为 25.9 亿元，
同比增长 8.3%。主要得益于铁路运营业务快速增长，从 2011 年的 7.2 亿
元上升到 2014 年的 17.7 亿元，年复合增速为 35%。 

铁路运营服务，主要是为路局内相关高铁线路提供委托管理服务，是公司
自 2009 年 12 月武广铁路开通运营以来开拓的一项客货运输延伸业务。目
前，公司已经为武广铁路、广珠城际、广深港铁路、广珠铁路、厦深铁路
及赣韶铁路等提供该项服务。随着泛珠三角地区一系列高速铁路和城际铁
路的陆续建成并投入运营，公司提供铁路运营服务的区域范围将更加广泛，
铁路运营服务将成为公司一个新的业务增长点。 

 

图表 11：公司货运收入情况（亿元）  图表 12：路网清算及其他运输服务收入情况（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

成本较为刚性，工资及福利增速较快 

 从成本构成来看，设备租赁及服务费、工资及福利、固定资产折旧、物料
及水电消耗，占据主要部分，2014 年的占比分别为 30%、27%、11%、
11%。总成本 2010-2014 年复合增速为 5.8%。 

 主要成本变化不大，其中工资及福利增速较快。设备租赁及服务费、工资
及福利、固定资产折旧、物料及水电消耗，2010-2014 年复合增速分别为
3.3%、16.1%、1.6%、-2.6%。铁路系统曾多年未涨工资，铁总提出实施
铁路职工收入倍增计划，到 2020 年职工收入比 2010 年翻一番。从 2011
年到 2015 年，为改善职工待遇，铁路系统职工 5 年 4 次加薪，因此公司
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人工成本上升较快。在社会平均人力成本上升的大环境下，预计公司人工
成本仍有较快增长的可能。 

 

图表 13：公司成本构成（2014）  图表 14：公司主要成本项的同比增长情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

铁路改革渐行渐近 

铁路货运量增速创 10 年新低，铁总低盈利高债务难以为继 

 铁路客运量增速平稳，货运量较大幅度下滑，增速创 10 年新低。 

铁路货运中大宗商品运量占比巨大，大宗商品的需求减弱，严重影响铁路
货运量及货运收入。铁路货运结构中运量最大的为煤炭，占比 57%，其次
为冶金类，占比 22%。 

从铁路货运量来看，2015 年全国铁路货运量为 33.6 亿吨，同比下降
11.9%，相当于 2009 年货运量水平。铁路货运量自 2013 年达到 39.67 亿
吨后，年货运量就呈现下降趋势。综合近 20 年铁路货运量波动来看，铁路
货运量的增速与全国 GDP 增速保持相同趋势。受累于全国宏观经济疲软，
铁路货运量也出现大幅下降，2015 的增速创下近 10 年新低。 

 

图表 15：全国铁路客运量  图表 16：全国铁路年货运量 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 铁总负债增长迅猛，财务费用吞噬利润，资金来源主要依赖新增贷款。 

随着铁路建设全面提速，固定资产投资高速增长，2005-2014 年的 10 年间
铁总负债规模从 4768 亿元激增至 3.7 万亿元，负债率从 38%增长到 66%。 

高负债率导致高额的财务费用吞噬了利润。2014 年铁总资产规模达到 5.6
万亿，但税后利润仅 6.36 亿，资产收益率非常低。从资金来源构成来看，
税后利润占比几乎为 0%，超过一半资金来自贷款。从资金运用的构成来
看，铁总 2014 年还本付息花费了 3300 亿元，对资金运用占比达 33%。新
的基建投资基本依靠新贷款。由于资金缺乏，曾经有多条高铁动脉出现停
工、放缓或推迟建设现象。 

图表 17：铁路总公司（铁道部）负债增长迅猛  图表 18：铁路总公司 2014 年资金来源构成 

 

 

 
来源：铁路建设债券募集说明书，国金证券研究所  来源：铁路建设债券募集说明书，国金证券研究所 

 

 铁总收入下滑，盈利能力微弱。 

铁总自 2013 年来连续第三年营业收入下降。2015 年前三季度，中国铁路
总公司实现营业收入 6578 亿元，其中货运收入 2093 亿元，客运收入
1930 亿元。营业收入总额同比下降 10.26%，下降主要原因来源与货运收
入的下降，降幅 11%，客运收入同比增加 21%。 

现在铁路运营模式下，铁总盈利能力十分微弱。2010 年-2014 年年均税后
利润仅为 2.27 亿，相比比每年所需归还的利息就为 448 亿元，高额的财务
费用也决定铁总难以实现盈利。2015 年更是因为货运业务收入大幅下降，
使截至 2015 年第三季度，铁总已亏损 94.35 亿。 

图表 19：铁总近年来收入情况（亿元）  图表 20：铁总近年来净利润情况（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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原有铁路价格机制僵硬，市场化定价蓄势待发 

 我国铁路票价多年来一直实施全国统一水平的政府定价，铁路票价无法正
常反应市场上的供需关系。客运基价多年未调整。 

客运票价，一直执行 1995 年的客运基本票价率，规定全国铁路客运基本
票价率为 5.861 分/人公里（以非空调列车票价为基准）。在基准票价率基
础上，分别针对不同席别、列车速度等级、车型等因素，制定其他具体票
价。学生、革命伤残军人优惠票价维持既有办法不变。在此运价水平基础
上，针对特殊时期群体、客运新产品、特殊群体的特性制定有差别性的政
府指导价。 

货运价格有所调整，但与市场供需关系相关性较小。在 1984-1985 年的价
格改革期间，货运价格有较大程度的提升。从 1999 年开始，政府开始偏
向于价格控制。在 2013 年之后的本届政府，按照铁路与公路保持合理化
比价关系关系的原则制定铁路货运价格。近几年货运价格上涨幅度较大。
但近 20 年铁路货运价格的年复合增长率也仅有 5%，远低于同期 GDP 近
10%的年均增速。 

 铁路价格改革蓄势待发：推进客票价格结构化，价格市场化。 

铁路实施政府指导价机制僵硬，无法反应市场供需关系，使铁路在竞争中
处于劣势。铁总目前债务高企，盈利微薄，经营上的压力，使铁总有动力
推进市场化定价，尤其是客运提价。 

客票价格结构化：与低廉的低等级列车相比，高铁由于其速度快，服务质
量高，已经不属于公益性消费，应视为可选消费。应与航空业一般按供需
关系来定价。这样一方面，可以通过提价来减少亏损，其次可以让不同的
乘客根据其需求来选择不同的铁路服务，一般来讲时间价值比较高或者追
求舒适度的乘客会选择高铁出行。 

铁路价格市场化：铁路具有公益性的特性，因此预计价格市场化不会一蹴
而就，而是小步慢跑。市场化改革就是要建立市场化的运价形成和调整机
制，预计将研究提出合理确定铁路客货运价水平、建立市场化运价形成和
调整机制的建议，探索建立成本监审与价格审批相结合，并与居民可支配
收入、生产资料价格指数等数据联动的运价调节机制。 

 

客运提价暖风频吹，打开公司盈利上升空间 

 2015 年 10 月，国务院发布《关于推进价格机制改革的若干意见》。主要目
标是，到 2017 年，竞争性领域和环节价格基本放开，到 2020 年，市场决
定价格机制基本完善。 

意见中提到：健全交通运输价格机制。逐步放开铁路运输竞争性领域价格，
扩大由经营者自主定价的范围；完善铁路货运与公路挂钩的价格动态调整
机制，简化运价结构；构建以列车运行速度和等级为基础、体现服务质量
差异的旅客运输票价体系。 

 2016 年 1 月，国家发改委日前下发《关于变革完善高铁动车组旅客票价政
策的通知》，决议从今年 1 月开始放开高铁动车票价，改由中国铁路总公司
自主定价。 

并且在公布票价的基础上，可实行折扣。铁路运输企业制定高铁动车组一、
二等旅客票价时，应当制定无折扣的公布票价，同时可根据运输市场竞争
状况、服务设施条件差异、客流分布变化规律、旅客承受能力和需求特点
等实行一定折扣，确定实际执行票。 

 与公路、航空票价相比，铁路客运单价偏低，定价逐步市场化后有望上调。 

由于价格调整严重滞后 CPI 涨幅，无论客运，货运运价与公路，航空相比
仍有很大空间，向上调整的空间较大。目前全国公路价格维持在 0.09 元/
吨公里之上，铁路价格经过多番上调之后达到 0.086 元/吨公里，在大部分
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省市，公路价格仍远高于铁路价格，铁路货运价格仍有上行空间。对于客
运价格，铁路普通客车硬座基准价为 0.12 元/人公里，不及公路客价的一
半，且铁路基准价自 1995 年调整后至今没有更改，有上行空间。即使是
定价较高，出行方便的高铁，二等座单价也仅与公路相当。 

图表 21：公路，铁路对价（铁路价格 0.086 元/吨公里）  图表 22：铁路，公路航空票价对比（元/人公里） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 从票价上调的可能性来看，预计首先是动车与高铁，其次是铁路卧铺，可
能性最小的是硬座。 

从票价上来看，目前多条从 A 到 B 的线路上，动车的运行时间略长于高铁，
而票价差距却比较大。根据发改委的文件，从今年 1 月开始放开高铁动车
票价，预计动车票价上调的可能性较大。如果高铁提速增加运能，也可以
通过提速来提高票价。 

高铁与动车主要服务对时间和舒适度要求较高的旅客，可以效仿航空定价
模式，根据供求关系灵活定价，提高上线并往下打折。票价可以分淡旺季
打折，并且可实施预订时间越提前，优惠折扣越大等灵活机制。 

由于普客运输涉及民生和公益性质，预计提价会比较缓慢，小步慢跑。 

 

广深城际提价 5%，可提升公司盈利约 10% 

 公司净利润对客运提价的弹性较大，尤其是长途车提价。 

 根据测算，若广深城际提价 5%，则公司净利润增长约 10%。若长途车提
价 5%，则公司净利润增长约 18%。 

 

图表 23：广深城际或长途车对公司业绩影响的测算 

 
来源：国金证券研究所 
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广深城际提价幅度 2% 5% 10% 15%

预计收入增长 0.3% 0.7% 1.4% 2.2%

预计净利润增长 4.1% 10.2% 20.5% 30.7%

长途车提价幅度 2% 5% 10% 15%

预计收入增长 0.5% 1.2% 2.5% 3.7%

预计净利润增长 7.1% 17.7% 35.4% 53.2%
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铁路土地综合开发与资产注入是未来看点 

铁路土地开发改革持续推进，公司土地开发价值巨大 

 为落实《国务院关于改革铁路投融资体制加快推进铁路建设的意见》，实施
铁路用地及站场毗邻区域土地综合开发利用政策，支持铁路建设，2014 年
8 月，国务院办公厅印发了《关于支持铁路建设实施土地综合开发的意见》。 

意见提出，支持铁路建设与新型城镇化相结合，盘活存量铁路用地与综合
开发新老站场用地相结合。科学编制既有铁路站场及周边地区改建规划，
给予既有铁路站场综合开发用地政策支持，促进铁路运输企业盘活各类现
有土地资源，支持新建铁路站场与土地综合开发项目统一联建。 

 根据公司 IPO 时文件披露，公司使用的土地共有 125 宗，总面积约 1200
万平方米。1995 年对自有土地估值约为 7.7 亿元，单价仅为 64 元/平方米，
远远低于当前土地价格。如果盘活铁路土地资源，将有巨大的升值空间。
假设公司有 30%的面积可供商业开发，如果全开发为仓储用地，按仓储物
流地价 600 元/平方米算，可开发土地的价值约 22 亿元，如果全开发为商
业或住宅用地，保守按 1 万元/平方米算，可开发土地的价值能达到 360 亿
元。 

 铁路建设带来土地升值，土地升值支持铁路建设，这样可以形成良性循环。
例如港铁集团，除了客运业务外，其车站商务、物业租赁及管理业务 2014
年的收入占比超过 20%，毛利占比则达到约 50%，非客运业务成为了盈利
的重要来源。 

图表 24：港铁集团收入构成（2014）  图表 25：港铁集团毛利构成（2014） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

大股东旗下资产丰富，广深高铁与公司业务有同业竞争的问题 

 公司大股东为广铁集团，旗下铁路资产丰富。 

广州铁路（集团）公司成立于 1993 年 2 月，前身是原广州铁路局，主要
管辖广东、湖南、海南三省铁路，总营业里程 6519 公里，其中高速铁路
及城际铁路 1449 公里。管辖铁路包括京广、京九、浙赣、广深、焦柳、
湘黔、湘桂、粤海、广梅汕、梅坎、石长、广茂、平南铁路等。 

广州铁路（集团）公司拥有 8 个运营合资公司（广深铁路股份有限公司、
广梅汕铁路有限责任公司、广东三茂铁路股份有限公司、石长铁路有限责
任公司、粤海铁路有限责任公司、深圳平南铁路有限公司、广东广珠城际
轨道交通有限责任公司、海南东环铁路有限公司），另有 10 个在建合资公
司。 
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图表 26：广深集团辖区内主要铁路示意图（红圈处为坪石） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司资产对集团的占比偏小，作为集团唯一的上市平台，有很大的提升空
间。公司主要资产为广深铁路（广州—深圳）以及京广铁路广坪段（广州
—坪石，2007 年收购）。营业里程 481.2 公里，其中广深城际里程为 152
公里。公司营业里程对集团的占比约为 7.4%，高速与城际里程对集团的占
比约为 10.5%，而总资产对集团的占比约为 11.3%。 

图表 27：公司资产对集团的占比较小（里程：公里，资产：亿元） 

 
来源：国金证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/


公司研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 广深高铁与公司运营的广深城际有竞争的关系。 

广深港高铁，是连接广东省广州市、东莞市、深圳市以及香港的高速铁路，
是国内“四纵四横”客运专线中京广高铁至香港延伸线的组成部分，也是
珠江三角洲城际快速轨道交通网的骨干部分。广州南站至香港西九龙站行
车距离 142 公里，其中广深段设计速度 350 公里/小时，深港段设计速度
250 公里/小时。列车全程只需约 30 分钟。广州南站至深圳北站于 2011 年
12 月 26 日正式通车，深圳北站至福田站于 2015 年 12 月 30 日正式通车，
福田站至西九龙站计划于 2018 年通车。 

而公司运营的广深城际连接广州站/广州东站——深圳罗湖站 ，途径东莞等
站，全程运行时间超过 1 小时。广深高铁对广深城际的运营有一定的分流
影响。且两者的实际控制人均为铁总，有同业竞争的嫌疑。 

中铁总有推动高铁上市融资的设想，曾设想京沪高铁盈利三年后，进行上
市融资。广深高铁作为华南地区最优质，连接广州与深圳的黄金线路，预
计将较快实现盈利，存在上市的可能。 
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盈利预测 

关键假设 

 客运业务的假设。广深城际业务，由于广深高铁福田站开通，预计有轻微
的分流影响，旅客发送量会有小幅下滑，但预计平均单人收入会有所回升。
通往香港的直通车业务，由于内地去香港旅游和购物的意愿有所下降，预
计旅客发送量会有小幅下滑。长途车业务，由于增开长途车，预计旅客发
送量会有小幅上升。 

 货运业务的假设。宏观经济增速放缓，铁总近 2 年货运量连续下滑，2015
年增速创十年新低。预计公司货运收入也会有所下降。 

 铁路清算及其他运输服务的假设。预计高铁委托运营服务仍将较快扩张，
是公司业务增长的重要来源，假设铁路运营服务收入在 2015-2017 年的增
速为 30%、20%、15%。 

 成本端的假设。由于公司强化成本控制，预计物料及水电消耗，维修及线
路绿化费用等仍有缩减空间，而设备租赁及服务费、固定资产折旧、工资
与福利等比较刚性，预计总体还会小幅上升。 

预测表 

图表 28：分类业务预测（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

  

2013 2014 2015E 2016E 2017E

客运收入 80.6 69.9 69.4 70.1 71.2

广深城际列车 24.2 21.2 22.0 22.4 22.6

直通车 5.0 5.3 4.7 4.4 4.2

长途车 45.6 37.8 38.0 38.4 39.2

客运其他收入 5.8 5.6 4.7 4.9 5.2

货运收入 16.0 17.6 17.0 16.2 15.8

路网清算及其他运输服
务收入

50.3 50.3 54.4 59.3 65.3

客运路网清算 29.2 26.3 25.0 25.0 26.2

货运路网清算 4.1 2.3 1.1 1.3 1.5

铁路运营服务 13.8 17.7 23.1 27.7 31.8

其他服务 3.2 4.0 5.2 5.4 5.7

其他 11.0 10.2 11.5 12.0 12.6

总收入 158.0 148.0 152.3 157.7 164.9

主营业务 115.1 115.3 116.2 117.9 121.0

设备租赁及服务费 42.2 36.8 39.8 41.8 43.9

工资及福利 30.3 34.1 33.8 34.4 35.5

固定资产折旧 13.9 14.0 14.2 14.5 14.8

物料及水电消耗 15.9 13.1 12.2 11.6 11.0

维修及线路绿化费用 5.0 9.1 8.3 7.9 8.2

旅客服务费 4.1 4.5 4.3 4.1 4.2

其他 3.7 3.8 3.6 3.6 3.6

其他业务 8.8 8.5 9.4 10.0 10.5

工资及福利 3.9 3.5 3.9 4.3 4.5

物料及水电消耗 3.4 3.1 3.2 3.3 3.4

固定资产折旧 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

其他 1.4 1.8 2.0 2.2 2.4

成本合计 124.0 123.9 125.5 127.9 131.5

毛利 34.1 24.1 26.7 29.7 33.4

毛利率 21.6% 16.3% 17.5% 18.9% 20.3%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 15,188 15,873 14,877 15,226 15,766 16,491  货币资金 4,849 4,896 1,769 2,713 3,862 5,030 

增长率  4.5% -6.3% 2.3% 3.6% 4.6%  应收款项 1,081 1,684 2,456 2,444 2,488 2,602 

主营业务成本 -11,782 -12,407 -12,400 -12,554 -12,792 -13,150  存货 437 392 401 378 386 396 

%销售收入 77.6% 78.2% 83.3% 82.5% 81.1% 79.7%  其他流动资产 66 115 47 100 101 103 

毛利 3,406 3,467 2,478 2,672 2,975 3,340  流动资产 6,434 7,088 4,673 5,636 6,837 8,131 

%销售收入 22.4% 21.8% 16.7% 17.5% 18.9% 20.3%  %总资产 19.6% 21.3% 15.3% 18.0% 21.2% 24.4% 

营业税金及附加 -373 -395 -91 -76 -87 -99  长期投资 222 225 231 231 231 231 

%销售收入 2.5% 2.5% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6%  固定资产 25,196 24,841 24,578 24,194 23,957 23,618 

营业费用 0 -20 -9 -8 -8 -8  %总资产 76.7% 74.8% 80.5% 77.2% 74.1% 71.0% 

%销售收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 857 977 974 1,223 1,213 1,204 

管理费用 -1,086 -1,117 -1,262 -1,172 -1,277 -1,385  非流动资产 26,433 26,144 25,864 25,718 25,481 25,143 

%销售收入 7.1% 7.0% 8.5% 7.7% 8.1% 8.4%  %总资产 80.4% 78.7% 84.7% 82.0% 78.8% 75.6% 

息税前利润（EBIT） 1,948 1,934 1,116 1,416 1,603 1,848  资产总计 32,867 33,232 30,537 31,354 32,318 33,274 

%销售收入 12.8% 12.2% 7.5% 9.3% 10.2% 11.2%  短期借款 0 3,493 0 0 0 0 

财务费用 -30 -50 -56 34 49 67  应付款项 2,557 2,388 3,274 2,902 2,981 3,073 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.4% -0.2% -0.3% -0.4%  其他流动负债 736 566 387 860 1,087 1,107 

资产减值损失 -2 6 -1 0 0 0  流动负债 3,293 6,447 3,661 3,762 4,068 4,180 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 16 10 10 -20 10 11  其他长期负债 3,578 90 89 90 90 90 

%税前利润 0.9% 0.6% 1.1% n.a 0.6% 0.6%  负债 6,871 6,538 3,750 3,852 4,158 4,270 

营业利润 1,933 1,900 1,069 1,429 1,662 1,926  普通股股东权益 25,945 26,651 26,746 27,464 28,125 28,970 

营业利润率 12.7% 12.0% 7.2% 9.4% 10.5% 11.7%  少数股东权益 51 44 41 38 36 34 

营业外收支 -89 -138 -121 -40 -50 -70  负债股东权益合计 32,867 33,232 30,537 31,354 32,318 33,274 

税前利润 1,843 1,763 947 1,389 1,612 1,856         

利润率 12.1% 11.1% 6.4% 9.1% 10.2% 11.3%  比率分析       

所得税 -441 -431 -220 -319 -387 -445   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 23.9% 24.4% 23.2% 23.0% 24.0% 24.0%  每股指标       

净利润 1,402 1,332 728 1,070 1,225 1,410  每股收益 0.198 0.188 0.103 0.151 0.173 0.199 

少数股东损益 -2 -3 -1 -3 -2 -2  每股净资产 3.663 3.762 3.776 3.877 3.970 4.090 

归属于母公司的净利润 1,404 1,335 729 1,073 1,227 1,412  每股经营现金净流 0.331 0.290 0.298 0.193 0.255 0.276 

净利率 9.2% 8.4% 4.9% 7.0% 7.8% 8.6%  每股股利 0.080 0.050 0.000 0.050 0.080 0.080 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.41% 5.01% 2.73% 3.91% 4.36% 4.88% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 4.27% 4.02% 2.39% 3.42% 3.80% 4.24% 

净利润 1,317 1,271 661 1,070 1,225 1,410  投入资本收益率 5.02% 4.84% 3.20% 3.96% 4.33% 4.84% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,407 1,437 1,464 504 506 509  主营业务收入增长率 3.39% 4.51% -6.27% 2.34% 3.55% 4.59% 

非经营收益 122 194 218 68 30 49  EBIT 增长率 -25.42% -0.67% -42.33% 26.87% 13.23% 15.30% 

营运资金变动 -501 -851 -229 -273 42 -14  净利润增长率 -22.18% -4.91% -45.40% 47.16% 14.41% 15.08% 

经营活动现金净流 2,345 2,051 2,113 1,369 1,803 1,954  总资产增长率 2.05% 1.11% -8.11% 2.68% 3.08% 2.96% 

资本开支 -1,795 -1,301 -999 -406 -310 -230  资产管理能力       

投资 0 -95 0 0 0 0  应收账款周转天数 19.4 29.4 47.5 55.0 54.0 54.0 

其他 -366 -177 4,513 -20 10 11  存货周转天数 11.9 12.2 11.7 11.0 11.0 11.0 

投资活动现金净流 -2,161 -1,573 3,514 -426 -300 -219  应付账款周转天数 60.8 56.5 63.7 60.0 60.0 60.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 589.2 558.7 593.1 569.2 543.0 509.4 

债权募资 0 -6 -3,500 1 0 0  偿债能力       

其他 -876 -734 -735 -1 -354 -567  净负债/股东权益 -5.25% -5.26% -6.60% -9.86% -13.71% -17.34% 

筹资活动现金净流 -876 -740 -4,235 1 -354 -567  EBIT 利息保障倍数 66.0 38.7 20.0 -42.1 -32.5 -27.7 

现金净流量 -692 -262 1,392 944 1,149 1,168  资产负债率 20.91% 19.67% 12.28% 12.29% 12.87% 12.83%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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