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市场价格（人民币）： 7.93 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) 1,305.52 

总市值(百万元) 10,352.79 

年内股价最高最低(元) 11.04/5.96 

沪深 300 指数 3354.80 

上证指数 3116.31 
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三季度铁路货运触底反弹，积极开拓新市场 
 
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 0.203 0.239 0.264 

每股净资产(元) 3.59 3.72 3.84 3.98 4.14 

每股经营性现金流(元) 0.44 0.32 0.25 0.30 0.33 

市盈率(倍) 33.86 42.68 38.97 33.11 30.00 

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% -5.51% 17.70% 10.39% 

净资产收益率(%) 7.29% 5.78% 5.30% 6.02% 6.38% 

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 

 铁龙物流 2016 年前三季度实现营业收入 47.7 亿元，同比下降 3.94%；实现

归母净利润 1.93 亿元，同比下降 17.1%。 

经营分析 

 铁路货运量触底反弹，三季度营收同比上涨 18%：公司 2016 年第三季度营

收同比上升 18%，较上半年-14.2%的增幅有明显改善。预计主要得益于铁

路货运市场的回暖及贸易业务增加。铁路货运量在 30 个月同比下跌后，在

今年 8 月份迎来同比正增长，第三季度铁路货运量同比上涨 1%。同时三季

度公司毛利率为 7%，较上年度同期 8.7%的有所下降，主要原因可能是公司

三季度贸易业务占比提升，拉低毛利率水平。 

 专注发展特种集装箱业务，转型全程物流服务商：国内铁路集装箱化趋势凸

显，1-9 月份，集装箱日均装车 9565 车，同比上升 38.7%；在 9 月份创下

单日集装箱装车 13368 车，为历史新高。在近年大宗商品市场不景气及铁路

集装箱化趋势明朗的情况下，公司顺应市场变化积极转型特种集装箱业务，

同时提供全程物流服务。公司在全国已经建立约 600 个物流网点，提供公路

短驳运输、仓储、换装等服务，致力于为客户提供全程物流解决方案。 

 着眼于未来冷链市场，积极拓展新市场：公司前瞻性布局冷链业务，在大连

投资建设冷链物流基地、投放高质量冷藏箱。公司冷链业务也受到国家大力

支持，于 2016 年 6 月，公司牵头的贯通欧亚大陆的公铁联运冷链物流通道

示范工程入围首批交通运输部办公厅、国家发展改革委办公厅联合开展的多

式联运示范项目。同时公司 8 月公告，董事会批准投资 5000 万元设立全资

子公司“中国铁龙能源控股有限责任公司”，开展 LNG 公铁联运领域等业

务，逐步向新能源产业拓展。公司积极适应市场环境变化，在业务上进行调

整改进，同时着眼于未来，显示出公司强劲的市场应对能力及长远战略眼

光。 

投资建议 
 我们预计公司 2016-18 年 EPS 为 0.20/0.24/0.26 元/股。公司顺应市场变化

积极转型特种集装箱业务，提供全程物流服务，着眼于未来冷链物流业务，

探索新能源产业，长期看好公司发展。但短期来看，业绩改善仍需要铁路改

革进一步的推进，所以给与公司“增持”评级。 
风险 
 铁路改革不及预期，宏观经济环境进一步恶化 
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国金行业 沪深300
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铁龙物流 (600125.SH)      陆上运输行业 
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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 6,611 7,038 7,499  货币资金 424 756 1,035 600 850 1,000 

增长率  38.0% 6.9% 4.7% 6.5% 6.6%  应收款项 263 261 213 160 170 181 

主营业务成本 -3,614 -5,337 -5,792 -6,097 -6,444 -6,839  存货 1,900 2,350 2,335 2,756 2,913 3,091 

%销售收入 84.4% 90.4% 91.7% 92.2% 91.6% 91.2%  其他流动资产 612 686 981 707 733 763 

毛利 667 568 524 513 594 660  流动资产 3,199 4,052 4,564 4,224 4,666 5,036 

%销售收入 15.6% 9.6% 8.3% 7.8% 8.4% 8.8%  %总资产 59.3% 60.4% 60.4% 58.8% 59.4% 59.6% 

营业税金及附加 -40 -20 -20 -21 -23 -24  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 2,464 2,710 2,942 

营业费用 -25 -30 -41 -50 -49 -52  %总资产 37.8% 37.5% 36.6% 34.3% 34.5% 34.8% 

%销售收入 0.6% 0.5% 0.6% 0.8% 0.7% 0.7%  无形资产 70 67 137 406 392 378 

管理费用 -73 -73 -87 -93 -91 -97  非流动资产 2,193 2,652 2,996 2,960 3,190 3,410 

%销售收入 1.7% 1.2% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3%  %总资产 40.7% 39.6% 39.6% 41.2% 40.6% 40.4% 

息税前利润（EBIT） 529 445 376 350 430 486  资产总计 5,393 6,704 7,560 7,183 7,857 8,445 

%销售收入 12.4% 7.5% 6.0% 5.3% 6.1% 6.5%  短期借款 375 0 749 210 627 877 

财务费用 -6 -46 -42 -36 -54 -66  应付款项 506 1,042 1,048 1,018 1,077 1,144 

%销售收入 0.1% 0.8% 0.7% 0.5% 0.8% 0.9%  其他流动负债 67 76 93 177 192 199 

资产减值损失 -5 0 -2 0 0 0  流动负债 948 1,118 1,889 1,405 1,896 2,220 

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% 5.6% 4.8% 4.3%  负债 1,046 1,997 2,676 2,152 2,643 3,017 

营业利润 531 416 358 334 397 440  普通股股东权益 4,344 4,685 4,862 5,010 5,192 5,407 

营业利润率 12.4% 7.0% 5.7% 5.1% 5.6% 5.9%  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 7,183 7,857 8,445 

税前利润 544 447 374 354 417 460         

利润率 12.7% 7.6% 5.9% 5.4% 5.9% 6.1%  比率分析       

所得税 -122 -106 -94 -89 -104 -115   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 421 341 280 266 313 345  每股收益 0.323 0.262 0.215 0.203 0.239 0.264 

少数股东损益 0 -1 -1 0 0 0  每股净资产 3.327 3.589 3.724 3.838 3.977 4.141 

归属于母公司的净利润 421 342 281 266 313 345  每股经营现金净流 0.083 0.444 0.324 0.252 0.298 0.334 

净利率 9.8% 5.8% 4.5% 4.0% 4.4% 4.6%  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% 5.30% 6.02% 6.38% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 7.82% 5.10% 3.72% 3.70% 3.98% 4.09% 

净利润 421 341 280 266 313 345  投入资本收益率 8.69% 6.23% 4.53% 4.50% 5.01% 5.28% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 180 182 166 172 179 192  主营业务收入增长率 4.05% 37.96% 6.95% 4.67% 6.45% 6.56% 

非经营收益 -13 20 26 12 30 44  EBIT 增长率 -1.81% -15.92% -15.50% -6.88% 22.92% 12.98% 

营运资金变动 -481 36 -50 -122 -132 -145  净利润增长率 -8.80% -18.93% -17.72% -5.51% 17.70% 10.39% 

经营活动现金净流 108 579 423 328 389 436  总资产增长率 13.44% 24.33% 12.76% -4.98% 9.37% 7.49% 

资本开支 -500 -582 -252 -115 -390 -390  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 182.5 145.3 147.6 165.0 165.0 165.0 

投资活动现金净流 -478 -628 -639 -95 -370 -370  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 169.2 130.9 135.7 107.2 103.1 98.3 

债权募资 375 369 596 -579 417 300  偿债能力       

其他 -111 -21 -87 -89 -186 -216  净负债/股东权益 -1.13% -0.22% 6.35% 4.09% 7.15% 8.71% 

筹资活动现金净流 264 348 509 -668 231 84  EBIT 利息保障倍数 83.7 9.6 8.9 9.7 8.0 7.4 

现金净流量 -106 300 293 -435 250 150  资产负债率 19.40% 29.79% 35.40% 29.96% 33.64% 35.73%   
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 2016-04-05 增持 7.11 8.00～9.00 

2 2016-04-27 增持 6.74 N/A 

3 2016-06-20 增持 6.17 N/A 

4 2016-08-25 增持 7.09 N/A 

     

     

     

      
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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上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
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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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