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市场价格（人民币）： 7.11 元 

目标价格（人民币）：8.00-9.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 
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特种箱业务预期良好，冷链物流将再添竞争力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.262 0.215 0.218 0.240 0.274 

每股净资产(元) 3.59 3.72 3.85 3.99 4.17 

每股经营性现金流(元) 0.44 0.32 0.35 0.30 0.33 

市盈率(倍) 33.86 42.68 32.59 29.65 25.93 

行业优化市盈率(倍) 15.65 16.91 13.66 13.66 13.66 

净利润增长率(%) -18.93% -17.72% 1.33% 9.90% 14.35% 

净资产收益率(%) 7.29% 5.78% 5.66% 6.01% 6.58% 

总股本(百万股) 1,305.52 1,305.52 1,305.52 1,305.52 1,305.52 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评： 
 2015 年公司营业收入达到 63.16 亿元，同比上涨 7%。公司归属母公司净利

润达 2.81 亿元，同比下降 17.7%。 

投资逻辑 

 宏观经济下滑，拖累公司业绩增长，特种箱业务逆市保持小幅上涨：受宏观

经济发展放缓及大宗商品需求下降的影响，公司 2015 年利润下降约 18%。

其中沙鲅线发送量 2015 年达到 3737.4 万吨，同比下降 16%，致使铁路货

运及临港物流业务毛利下降 8000 万。但在该环境下，2015 年公司完成特箱

发送量 54.04 万 TEU，同比增加 2%，毛利贡献上升 1%，反映了了铁路特

种箱运输的重要性在不断上升。 

 公司箱型结构调整，加速特种箱业务发展：2016 年公司拟用自有资金 9.25

亿购置 16500 只特种箱，其中 12000 只为干散货集装箱，4500 为各类不锈

钢框架式罐箱，碳钢框架罐箱及液碱箱。此次购箱的目的为替换旧箱及满足

新增客户的运输需求。公司本期购箱数量较往年增加近一倍，且新品种箱型

增量较往年也有大幅提升，可以看出公司对于未来铁路特种集装箱的发展预

期很高，不断增加特种箱保有量，且通过箱型替换在不断的优化箱型结构，

提升新箱型在特种箱业务中的占比。该购买计划对公司近期特种箱业务利润

会有积极影响。 

 加大冷链项目投资，待政策利好提升公司核心竞争力：公司 2016 年发布公

告增加大连冷链物流基地的投资额从 3.65 亿至 8.63 亿。结合公司冷藏箱运

输业务及冷链物流基地，公司将打造辐射东北区域的专业化区域分拨中心及

物流节点。项目将于 2016 年上半年开工，预计 2018 年前后投产。依托东

北地区广大的冷冻及农产品市场，该项目不仅将为公司增加新的利润贡献

点，同时加快整合区域冷链产业资源。从政策面来看，随着国家对农产品冷

链运输的利好政策出台，公司铁路冷链业务将显现极大的核心竞争力。 

投资建议 

 我们认为从长期来看，公司积极加大特种箱供应，优化箱型结构，以适应市

场需求，铁路特种箱利润将逐步释放。同时打造冷链物流基地与冷藏箱运输

形成了协同效应，为公司增加核心竞争力。铁路运力供给加大及货运体系改

革也为公司铁路业务增加竞争力。但短期来看，宏观经济增速放缓及大宗商

品需求下降的趋势还将持续，我们给与”增持”评级。 
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估值 
 我们预计 2016-18 年 EPS 为 0.22/0.24/0.27 元/股。 

风险 

 宏观经济持续恶化 
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铁路特种箱运输专营商 

股权结构 

 中铁铁龙集装箱物流股份有限公司于 1993 年 2 月 16 日，由原大连铁路分
局、大连铁路经济技术开发总公司等五家发起人共同发起。于 1998 年 5
月 11 日在上海证券交易所上市，也是中国铁路第一家 A 股上市公司。公司
第一大持股人为中铁集装箱运输有限责任公司，持股占比 15.9%。实际控
制人为中国铁路总公司，间接持股占比 30.01%，共计 3.92 亿股。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

铁路特种箱/货运业务贡献主要利润 

 公司主要业务为铁路特种集装箱物流业务,铁路货运及临港物流业务。其中
公司铁路特种集装箱业务为公司 2006 年从中铁集装箱公司收购的，其也
是国家唯一授权经营铁路特种集装箱运输的公司。铁道总公司为特种集装
箱运输的审批人，中铁集为特种集装箱的运营商，而铁龙物流为特种集装
箱的拥有人。 

 从公司利润来来看，公司 37%的毛利来源于铁路特种集装箱业务，另 36%
的业务来源于铁路货运及临港物流业务。而且比较前两年的毛利分布，可
以看出公司在特种集装箱业务上的利润贡献占比在上升。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 2：公司毛利分布  图表 3：公司毛利分布趋势 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

特种箱业务逆市保持小幅增长，增大购买量看好未来发展前景 

宏观经济疲软业务增速缓慢，产业链延伸增加利润点 

 公司铁路特种集装箱业务现主要提供特种集装箱使用，短驳运输，仓储代
理，换装等全程物流服务。2015 年公司完成特箱发送量 54.04 万 TEU，
同比增加 2%。从特种集装箱发送量上来看，公司近三年年发送量均处于
负增长，主要原因是整体宏观环境的疲软及整体铁路货运量的下滑。2015
年全国 GDP 增速再次下降，达到 6.9%。受累于全国宏观经济疲软，铁路
货运量也出现大幅下降。15 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。公司特种集装箱发送量下降的另一原因
是木材箱在 2015 年全部退出，使发送量受到负面影响。但在 2015 年发送
量增速在全国铁路货运量大幅下降的情况下有所回升，说明特种集装箱业
务在铁路货运业务中占比也在上升。 

 从铁路特种集装箱毛利变化趋势来，2015 年毛利达到 1.95 亿元，同比上
涨 1%。但毛利率呈现逐年下降的趋势，主要原因是公司积极从传统的特
种箱租箱模式转变成全程物流模式。由于全程物流模式涉及经营成本高，
所以当其占比上升时，整体特种箱业务毛利会下降。全程物流经营模式增
加了公司的利润环节，延伸了产业链，是公司整体业务的发展趋势。 

图表 4：全国铁路货运量变化趋势  图表 5：铁路特种集装箱年发送量 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 6：铁路特种集装箱业务毛利变化  图表 7：公司铁路特种集装箱业务毛利率 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

公司加快箱型结构调整，加速特种箱业务发展 

 公司根据市场需求在不断更新箱型结构，收购前主要以木材箱及汽车箱为
主。由于对欧美木材出口的下滑，敞篷车的替代及环保方面的政策，木材
箱的需求在不断的下降。直至 2015 年公司所有木材箱均退出运营。 

 公司现着重发展新型箱市场空间，如干散货箱，不锈钢箱及框架罐箱业务。
新箱型 2015 年的业务运量同比增加了 2.77 万 TEU，数量增加了约 6000
个。2016 年公司拟用自有资金 9.25 亿购置 16500 只特种箱，其中 12000
只为干散货集装箱，4500 为各类不锈钢框架式罐箱，碳钢框架罐箱及液碱
箱。此次购箱的目的为替换旧箱及满足新增客户的运输需求。公司本期购
箱数量较往年增加近一倍，且新品种箱型增量较往年也有大幅提升，可以
看出公司对于未来铁路特种集装箱的发展预期很高，不断增加特种箱保有
量，且通过箱型替换在不断的优化箱型结构，提升新箱型在特种箱业务中
的占比。 

 公司 2016 年发布公告，要增加大连冷链物流基地的投资额，从 3.65 亿增
加至 8.63 亿。公司现拥有冷链集装箱业务，但是占比比较低主要是受配送
当地没有相应的冷藏配套设施所限制，一直很难快速发展。大连冷链物流
基地项目主要是在大连建设低温仓，多温仓，恒温及常温仓，服务中心及
集装箱堆场等相关配套设施。公司将结合冷藏箱运输及冷库仓储，建立辐
射东北区域的专业化区域分拨中心及物流节点。项目将于 2016 年上班年
开工，建设期 18-24 个月。依托东北地区广大的冷冻及农产品市场，该项
目不仅将为公司增加新的利润贡献点，同时加快整合区域冷链产业资源。
从政策面来看，随着国家对农产品冷链运输的利好政策出台，公司铁路冷
链业务将显现极大的核心竞争力。 

区域经济下滑/大宗商品需求放缓拉低沙鲅线业绩贡献 

 公司铁路货运及临港物流业务主要是围绕沙鲅铁路支线开展的相关仓储及
短途运输等业务。该支线的到发量 2015 年达到 3737.4 万吨，同比下降
16%。主要原因是受区域经济影响，钢铁，煤炭等行业需求持续低迷，造
成整个辽宁省铁路运输需求的下降，同时导致公司沙鲅支线货运量的负增
长。但公司在行业环境不景气的情况下，积极承揽货源，响应国家货运组
织改革，以提升效率。预计 16 年该业务在经济回暖，公司增效的情况下有
望触底反弹。 
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图表 8：沙鲅线发送量增速  图表 9：辽宁省铁路货运量增速 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

客货分线释放铁路运力，货运组织改革提升铁路效率 

 我国从 2008 年之后进行了大规模的高铁投资，并且预计截至 2018 年底建
设完成四纵四横的高铁客运网络，从而实现客货分线，释放更多的货运运
力。理论上每停开一对快速列车，预计可增开 1.5 对货运列车。现高铁里
程数以每年 7%-8%的增速增加，随着铁路网络的完善，货运运力将进一步
提升。 

图表 10：铁路营业里程增速 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 2013 年中国铁路总公司正式推出铁路货运组织改革方案，目的在于为实现
铁路运输组织由内部生产型转向市场导向型，以提高运输效率及服务质量，
全面参与现代物流业竞争。这个时期铁路运力得到释放，主要矛盾已经从
运力紧张转移到需求疲软。随着公路航空运输业的发展，铁路货运需求逐
渐下滑，体总在此环境下提出一下货运组织改革措施以提升铁路货运竞争
力： 

简化受理：以往客户办理货物运输手续比较繁琐。客户不仅要申报月度计
划、申报请求车计划，还要联系货物的受理和装车；不仅要找铁路货运部
门，还要联系铁路调度和运输部门，介入铁路的运输生产过程。简化受理
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改革一是简化以上办理手续，取消一些不必要的程序，如申报月度计划，
请求车计划等；二是拓宽受理渠道，受理渠道多元化，不仅可以到营业厅，
或通过铁路营销人办理，也可以通过电话，网络自主办理。 

规范收费：对货运收费收费进行严格的清理规范，一是明确货运收费的项
目，标准和条件。确保所有收费严格执行国家的运价政策，明码标价，公
开透明。二是建立一口价收费机制，对与货运有关的收费，一口报价，一
张货票核收。 

门到门全程物流服务：门到门服务指客户在交运货物地点开始到收货人接
收到货物地点的全过程运输服务。 

 铁路运力及效率的提升都有助于公司满足更多的客户需求，同时以高质量
的服务吸引到更多的客源。在国家政策积极促进下，铁路竞争力的提升有
助于公司在长期业务触底反弹。 

业绩点评及盈利预测 

 2015 年公司营业收入达到 63.16 亿元，同比上涨 7%。主要增量来源于公
司新开展的委托加工贸易业务，但该业务营业额大，其毛利率仅有 1-2%，
对公司利润增长并不其决定作用。公司归属母公司净利润达 2.81 亿元，同
比下降 17.7%。主要是由于铁路货运及临港业务的下滑，毛利下降约 8000
万，同比降幅 29%。主要原因是区域经济增速较差，及大宗商品需求放缓
导致货物运输需求下降。 

 预计 2016 年在公司加大购买特种箱力度的情况下，对公司铁路特种箱业
务会有一定的提振作用，预计该业务营收增幅在 15-20%左右。同时在国
家推进稳发展政策，公司增效及提高服务质量的情况下，会减缓铁路货运
及临港物流业务的下降速度，预计在 2016 年下半年大宗商品需求也会触
底反弹，该业务营收增幅预计回升至-10%-0%左右。随着业务量的回升，
各业务毛利率预计也会有一定幅度的上升。长期来看，得益于铁路货运运
能的释放及货运组织改革，公司依托于铁路货运的特种集装箱及临港物流
业务均会有较大的发展空间。 

 预计 2016-2018 年公司归属母公司净利润达到 2.85/3.13/3.58 亿元，同比
增长 1.33%，9.9%及 14.4%。 

图表 11：2016-2018 营收及毛利率预测 

 

来源：国金证券研究所 

  

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

营 业 总 收 入 3 8 % 7 % 9 % 1 1 % 1 2 %

委 托 加 工 贸 易 业 务 N / A 1 9 % 1 0 % 1 0 % 1 0 %

铁 路 特 种 集 装 箱 业 务 1 5 % 1 4 % 1 8 % 2 0 % 2 0 %

铁 路 货 运 及 临 港 物 流 业 务 - 4 8 % - 2 2 % - 5 % 5 % 5 %

房 地 产 业 务 - 5 2 % 5 0 % 2 0 % 2 0 % 2 0 %

铁 路 客 运 业 务 - 6 % 0 % 0 % 0 % 0 %

其 他 - 2 4 % 1 % 5 % 5 % 5 %

毛 利 率 1 0 % 8 % 8 % 8 % 9 %

委 托 加 工 贸 易 业 务 1 % 2 % 2 % 2 % 2 %

铁 路 特 种 集 装 箱 业 务 1 7 % 1 5 % 1 4 % 1 6 % 1 7 %

铁 路 货 运 及 临 港 物 流 业 务 1 7 % 1 5 % 1 5 % 1 5 % 1 5 %

房 地 产 业 务 3 1 % 2 3 % 2 5 % 2 5 % 2 5 %

铁 路 客 运 业 务 6 3 % 7 0 % 7 0 % 7 0 % 7 0 %

其 他 2 4 % 3 1 % 2 5 % 2 5 % 2 5 %
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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 4,281 5,906 6,316 6,868 7,650 8,541  货币资金 424 756 1,035 900 850 1,000 

增长率  38.0% 6.9% 8.7% 11.4% 11.6%  应收款项 263 261 213 232 258 288 

主营业务成本 -3,614 -5,337 -5,792 -6,331 -7,014 -7,801  存货 1,900 2,350 2,335 2,428 2,690 2,992 

%销售收入 84.4% 90.4% 91.7% 92.2% 91.7% 91.3%  其他流动资产 612 686 981 925 976 1,085 

毛利 667 568 524 537 637 740  流动资产 3,199 4,052 4,564 4,485 4,775 5,366 

%销售收入 15.6% 9.6% 8.3% 7.8% 8.3% 8.7%  %总资产 59.3% 60.4% 60.4% 54.8% 55.2% 55.5% 

营业税金及附加 -40 -20 -20 -22 -24 -27  长期投资 71 58 75 75 75 75 

%销售收入 0.9% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 2,039 2,514 2,769 3,487 3,660 4,087 

营业费用 -25 -30 -41 -41 -46 -51  %总资产 37.8% 37.5% 36.6% 42.6% 42.3% 42.3% 

%销售收入 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  无形资产 70 67 137 125 127 129 

管理费用 -73 -73 -87 -89 -99 -111  非流动资产 2,193 2,652 2,996 3,702 3,876 4,306 

%销售收入 1.7% 1.2% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3%  %总资产 40.7% 39.6% 39.6% 45.2% 44.8% 44.5% 

息税前利润（EBIT） 529 445 376 385 467 550  资产总计 5,393 6,704 7,560 8,187 8,651 9,672 

%销售收入 12.4% 7.5% 6.0% 5.6% 6.1% 6.4%  短期借款 375 0 749 1,154 1,304 1,906 

财务费用 -6 -46 -42 -45 -89 -113  应付款项 506 1,042 1,048 1,057 1,172 1,304 

%销售收入 0.1% 0.8% 0.7% 0.7% 1.2% 1.3%  其他流动负债 67 76 93 178 195 204 

资产减值损失 -5 0 -2 0 0 0  流动负债 948 1,118 1,889 2,389 2,670 3,414 

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 13 18 26 20 20 20  其他长期负债 98 880 787 747 747 797 

%税前利润 2.5% 4.0% 6.9% 5.3% 4.8% 4.2%  负债 1,046 1,997 2,676 3,136 3,417 4,211 

营业利润 531 416 358 360 397 457  普通股股东权益 4,344 4,685 4,862 5,029 5,212 5,439 

营业利润率 12.4% 7.0% 5.7% 5.2% 5.2% 5.4%  少数股东权益 3 22 21 21 21 21 

营业外收支 12 30 16 20 20 20  负债股东权益合计 5,393 6,704 7,560 8,187 8,651 9,672 

税前利润 544 447 374 380 417 477         

利润率 12.7% 7.6% 5.9% 5.5% 5.5% 5.6%  比率分析       

所得税 -122 -106 -94 -95 -104 -119   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 22.5% 23.6% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 421 341 280 285 313 358  每股收益 0.323 0.262 0.215 0.218 0.240 0.274 

少数股东损益 0 -1 -1 0 0 0  每股净资产 3.327 3.589 3.724 3.852 3.992 4.166 

归属于母公司的净利润 421 342 281 285 313 358  每股经营现金净流 0.083 0.444 0.324 0.349 0.303 0.330 

净利率 9.8% 5.8% 4.5% 4.1% 4.1% 4.2%  每股股利 0.060 0.000 0.070 0.090 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.70% 7.29% 5.78% 5.66% 6.01% 6.58% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 7.82% 5.10% 3.72% 3.48% 3.62% 3.70% 

净利润 421 341 280 285 313 358  投入资本收益率 8.69% 6.23% 4.53% 4.24% 4.91% 5.18% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 180 182 166 190 235 281  主营业务收入增长率 4.05% 37.96% 6.95% 8.74% 11.40% 11.64% 

非经营收益 -13 20 26 24 69 91  EBIT 增长率 -1.81% -15.92% -15.50% 2.25% 21.41% 17.89% 

营运资金变动 -481 36 -50 -43 -221 -300  净利润增长率 -8.80% -18.93% -17.72% 1.33% 9.90% 14.35% 

经营活动现金净流 108 579 423 456 396 430  总资产增长率 13.44% 24.33% 12.76% 8.30% 5.66% 11.81% 

资本开支 -500 -582 -252 -875 -390 -690  资产管理能力       

投资 19 0 -14 0 0 0  应收账款周转天数 8.6 7.4 4.7 4.5 4.5 4.5 

其他 3 -46 -374 20 20 20  存货周转天数 182.5 145.3 147.6 140.0 140.0 140.0 

投资活动现金净流 -478 -628 -639 -855 -370 -670  应付账款周转天数 8.1 9.2 17.3 15.0 15.0 15.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 169.2 130.9 135.7 141.7 154.5 148.1 

债权募资 375 369 596 366 149 652  偿债能力       

其他 -111 -21 -87 -100 -225 -263  净负债/股东权益 -1.13% -0.22% 6.35% 16.84% 20.06% 27.50% 

筹资活动现金净流 264 348 509 265 -76 390  EBIT 利息保障倍数 83.7 9.6 8.9 8.6 5.2 4.9 

现金净流量 -106 300 293 -135 -50 150  资产负债率 19.40% 29.79% 35.40% 38.31% 39.50% 43.54%   
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 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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