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市场价格（人民币）： 3.79 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 5,652.24 

流通港股(百万股) 1,431.30 

总市值(百万元) 26,846.61 

年内股价最高最低(元) 8.70/3.26 

沪深 300 指数 3135.41 

上证指数 2919.83 
 

   

相关报告 

1.《客运提价、土地开发等提升盈利空间-广
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铁路运营服务快速发展，客运提价打开盈利空

间 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.102 0.161 0.177 0.188 0.200 

每股净资产(元) 3.78 3.88 4.00 4.14 4.29 

每股经营性现金流(元) 0.30 0.32 0.17 0.27 0.28 

市盈率(倍) 44.27 31.19 21.46 20.16 18.96 

行业优化市盈率(倍) 15.65 16.91 13.10 13.10 13.10 

净利润增长率(%) -46.78% 57.32% 9.96% 6.44% 6.35% 

净资产收益率(%) 2.70% 4.14% 4.41% 4.54% 4.66% 

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 

 
业绩 

 2015 年年度报告。2015 年公司营业收入 157.3 亿元，同比增长 6.3%，归

属于上市公司股东的净利润，扣非后净利润分别为 10.7 亿元，10.9 亿元，

分别同比增长 61.8%，44.5%。基本每股收益 0.15 元，同比增长 66.7%。

每 10 股派发现金股息 0.08 元（含税）。 

评论 
 铁路运营服务快速发展，成本控制效果明显：公司主要资产为广深铁路（广

州—深圳）以及京广铁路广坪段。 2015 年客运收入、路网清算收入、货运

收入的占比分别为 44%、37%、11%。2015 年，公司发送旅客量的增速为-

5.27%，客运收入复合增速为 0.13%。高铁的发展带动了公司铁路运营服务

收入的快速增长，2015 年增速为 34.6%，已为路局内的武广高铁、广深港

高铁、厦深高铁、赣韶铁路等提供委托管理服务，并新增贵广铁路和南广铁

路。公司成本控制良好，营业成本同比仅增长 3%，毛利率增加 2.8 个百分

点，业绩大幅提升。 

 铁路改革渐行渐近，客运提价将打开公司盈利上升空间：铁路客运票价长期

未涨，与公路、航空票价相比，单价偏低。铁总盈利微薄，而 2015 年前三

季度亏损约 94 亿元，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。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   

 公司目前 PB 仅约 1 倍，处于历史较低水平。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
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18%。预测 2016-2018 年 EPS 为 0.18 元、0.19 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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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）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 15,897 14,873 15,802 16,266 16,856 17,613  货币资金 4,896 1,769 2,327 3,522 4,762 5,936 

增长率  -6.4% 6.2% 2.9% 3.6% 4.5%  应收款项 1,684 2,456 3,005 3,146 3,260 3,407 

主营业务成本 -12,406 -12,401 -13,760 -14,293 -14,741 -15,370  存货 392 401 307 431 444 463 

%销售收入 78.0% 83.4% 87.1% 87.9% 87.5% 87.3%  其他流动资产 115 47 24 107 109 111 

毛利 3,490 2,472 2,042 1,973 2,115 2,243  流动资产 7,088 4,673 5,663 7,206 8,576 9,918 

%销售收入 22.0% 16.6% 12.9% 12.1% 12.5% 12.7%  %总资产 21.3% 15.3% 17.7% 21.9% 25.2% 28.1% 

营业税金及附加 -395 -91 -79 -81 -93 -106  长期投资 225 231 253 253 253 253 

%销售收入 2.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6%  固定资产 24,841 24,578 24,642 24,408 24,171 24,078 

营业费用 -20 -9 -6 -8 -8 -9  %总资产 74.8% 80.5% 77.1% 74.3% 71.1% 68.3% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 977 974 1,246 932 913 896 

管理费用 -1,117 -1,262 -263 -277 -287 -299  非流动资产 26,144 25,864 26,281 25,663 25,418 25,318 

%销售收入 7.0% 8.5% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  %总资产 78.7% 84.7% 82.3% 78.1% 74.8% 71.9% 

息税前利润（EBIT） 1,958 1,110 1,695 1,607 1,727 1,829  资产总计 33,232 30,537 31,943 32,870 33,993 35,235 

%销售收入 12.3% 7.5% 10.7% 9.9% 10.2% 10.4%  短期借款 3,493 0 0 0 0 0 

财务费用 -50 -56 36 44 62 80  应付款项 2,388 3,274 3,812 3,533 3,662 3,820 

%销售收入 0.3% 0.4% -0.2% -0.3% -0.4% -0.5%  其他流动负债 566 387 511 908 927 952 

资产减值损失 6 -1 -188 0 0 0  流动负债 6,447 3,661 4,324 4,441 4,590 4,772 

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 10 10 8 10 10 11  其他长期负债 90 89 175 90 90 90 

%税前利润 0.6% 1.1% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  负债 6,538 3,750 4,499 4,531 4,680 4,862 

营业利润 1,924 1,063 1,552 1,661 1,799 1,921  普通股股东权益 26,651 26,746 27,462 28,359 29,337 30,399 

营业利润率 12.1% 7.1% 9.8% 10.2% 10.7% 10.9%  少数股东权益 44 41 -18 -21 -23 -25 

营业外收支 -138 -121 -33 -40 -50 -60  负债股东权益合计 33,232 30,537 31,943 32,870 33,993 35,235 

税前利润 1,787 942 1,519 1,621 1,749 1,861         

利润率 11.2% 6.3% 9.6% 10.0% 10.4% 10.6%  比率分析       

所得税 -431 -220 -389 -373 -420 -447   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 24.1% 23.3% 25.6% 23.0% 24.0% 24.0%  每股指标       

净利润 1,356 722 1,130 1,248 1,330 1,414  每股收益 0.192 0.102 0.161 0.177 0.188 0.200 

少数股东损益 -3 -1 -8 -3 -2 -2  每股净资产 3.762 3.776 3.877 4.004 4.142 4.291 

归属于母公司的净利润 1,359 723 1,138 1,251 1,332 1,416  每股经营现金净流 0.290 0.298 0.319 0.167 0.267 0.281 

净利率 8.5% 4.9% 7.2% 7.7% 7.9% 8.0%  每股股利 0.080 0.080 0.050 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.10% 2.70% 4.14% 4.41% 4.54% 4.66% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.09% 2.37% 3.56% 3.81% 3.92% 4.02% 

净利润 1,271 661 1,063 1,248 1,330 1,414  投入资本收益率 4.92% 3.18% 4.58% 4.37% 4.48% 4.58% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,437 1,464 1,642 512 516 520  主营业务收入增长率 5.33% -6.44% 6.24% 2.94% 3.63% 4.49% 

非经营收益 194 218 10 -8 30 39  EBIT 增长率 5.15% -43.32% 52.71% -5.20% 7.49% 5.91% 

营运资金变动 -851 -229 -455 -571 19 14  净利润增长率 3.03% -46.78% 57.32% 9.96% 6.44% 6.35% 

经营活动现金净流 2,051 2,113 2,260 1,181 1,894 1,987  总资产增长率 1.11% -8.11% 4.61% 2.90% 3.42% 3.65% 

资本开支 -1,301 -999 -1,284 32 -310 -470  资产管理能力       

投资 -95 0 -61 0 0 0  应收账款周转天数 29.3 47.5 60.0 67.0 67.0 67.0 

其他 -177 4,513 -4 10 10 11  存货周转天数 12.2 11.7 9.4 11.0 11.0 11.0 

投资活动现金净流 -1,573 3,514 -1,349 42 -300 -459  应付账款周转天数 56.5 63.7 67.2 60.0 60.0 60.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 557.9 593.3 556.0 533.8 508.9 483.0 

债权募资 -6 -3,500 0 -14 0 0  偿债能力       

其他 -734 -735 -355 -14 -354 -354  净负债/股东权益 -5.26% -6.60% -8.48% -12.43% -16.25% -19.54% 

筹资活动现金净流 -740 -4,235 -355 -28 -354 -354  EBIT 利息保障倍数 39.2 19.9 -46.9 -36.6 -27.8 -22.8 

现金净流量 -262 1,392 556 1,195 1,240 1,174  资产负债率 19.67% 12.28% 14.08% 13.79% 13.77% 13.80%   
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-03-15 买入 3.81 4.50～5.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议
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