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1《铁龙物流(600125,增持): 联运标杆，业绩

拐点叠加改革预期》2017.01 

2《铁龙物流(600125):货运业务低迷，业绩

低于预期》2014.04 

3《铁龙物流(600125):业绩略超预期，全年

压力依然很大》2013.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩低点已至，改革支撑估值 
铁龙物流(600125) 
全年收入-0.06%，净利-14.07%，四季度恢复趋势明显 

铁龙物流 2016 年全年销售收入 63.12 亿元，同比减少 0.06%，实现归母
净利润 2.42 亿元，同比减少 14.07%，扣非后归母净利润 2.21 亿元，同比
减少 14.82%。其中，公司第四季度实现营业收入 15.43 亿元，同比增长
14.20%，毛利润 1.11 亿元，同比增长 9.61%，利润总额同比增长 9.33%，
但因所得税影响净利润微跌 1.32%。 

 

聚焦特箱，符合铁路货改长期方向 

主要板块铁路特箱业务发送量大幅提升，收入利润保持稳定增长，未来有
望维持增势。2016 年该板块收入增长 4.2%，增速为各细分板块中最高，
毛利润贡献占比 41%，增长 3.0%，是毛利贡献最大且唯一正增长的细分
板块。2016 年公司新投产 1.8 万个新箱，发货量同比增长 27.2%，其中下
半年发货量同比增长 39.1%，运费下滑影响收入增速，但老旧箱型淘汰基
本完成、较低新箱造价改善了毛利率。从海外经验和国家政策来看，铁路
货运集装箱化趋势明确，且直接受益于一带一路、多式联运等运输格局的
新趋势。公司在造价较低的时期适时扩大产能将长期利好企业发展。 

 

委托加工与临港运输紧随周期，企稳复苏有望持续 

委托加工业务受钢铁市场回暖拉动全年销售收入同比增长 4.2%，全年加工
钢胚量下滑 4.7%，毛利润同比减少 1.5%，但其中下半年收入同比增长
33.9%，毛利润同比增长 24.6%，复苏趋势较为明确。根据华泰研究所钢
铁组预测，2017 年钢价均价将同比上升 15%，继续维持恢复态势，保证
委托加工板块回暖。公司三大收入贡献板块中临港运输业务是唯一收入下
滑板块，全年收入减少 13.5%，毛利润减少 16.1%，该业务与港口大宗商
品吞吐量相关性高，在经济复苏周期中属后周期，传导时间较长，其在下
半年营业收入仅同比减少 2.6%，已体现一定回暖趋势，并有望在 2017 年
实现触底企稳。 

 

业绩低点已至，反弹尚需时日，铁路改革大背景下维持“增持”评级 

公司业绩在 2017 年将重回增长通道，但预计增速并不会出现爆发增长。
各主要业务板块中，特种集装箱业务随着新购箱逐渐上线，预计 2017 年
发货量继续保持较高增速，但干散箱较低的单价将影响收入增长。根据华
泰证券钢铁组预测，2017 年全年钢材均价较 2016 年上升 15%，叠加货量
上升，委托加工收入将有望实现较高增长。预计 2016-2018 年公司收入分
别同比增长 15.1%/6.8%/6%，净利润分别 2.87/3.02/3.08 亿元。2017 年
国企改革预期强烈，铁路作为被指名行业，政策、方案有望持续落地，估
值将维持在较高水平。维持 10.0-10.5 元的目标价和“增持”评级。 

 

风险提示：大宗商品量价下跌导致业务量继续下滑。特种箱需求不足。铁

路改革进度低于预期。 

 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,306 

流通 A 股 (百万股) 1,306 

52 周内股价区间 (元) 6.03-10.49 

总市值 (百万元) 12,194 

总资产 (百万元) 7,507 

每股净资产 (元) 3.84  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,316 6,312 7,263 7,758 8,221 

+/-%  6.95 (0.06) 15.05 6.81 5.97 

净利润 (百万元) 281.12 241.56 286.96 302.43 308.10 

+/-%  (17.72) (14.07) 18.80 5.39 1.88 

EPS (元，最新摊薄) 0.22 0.19 0.22 0.23 0.24 

PE (倍) 43.37 50.48 42.49 40.32 39.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 铁龙物流历史 PE-Bands  图表2： 铁龙物流历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

图表3： 利润表摘要（单位：百万元） 

 

2016 全年同比 2H16 下半年同比 下半年环比 4Q16 4Q当季同比 4Q当季环比 

 营业收入        6,312.48  -0.06%       3,401.66  16.39% 16.86%      1,543.19  14.2% -17.0% 

 委托加工贸易业务        3,758.12  4.19%       2,052.36  33.86% 20.32%    

 铁路特种集装箱业务        1,293.05  1.96%         641.44  1.76% -1.56%    

 铁路货运及临港物流业务        1,058.17  -13.48%         592.79  -2.56% 27.38%    

 铁路客运业务           69.39  -2.62%          33.32  -3.62% -7.61%    

 房地产业务           95.75  -13.37%          59.77  -36.47% 66.12%    

 其他           38.00  5.81%          21.97  0.20% 37.13%    

 营业成本        5,825.64  0.57%       3,161.29  17.74% 18.65%      1,432.28  14.6% -17.2% 

 委托加工贸易业务        3,703.73  4.28%       2,020.51  34.01% 20.04%    

 铁路特种集装箱业务        1,092.67  1.77%         535.73  -1.70% -3.81%    

 铁路货运及临港物流业务          901.01  -13.02%         527.00  -1.63% 40.91%    

 铁路客运业务           22.42  5.36%          11.54  10.18% 6.05%    

 房地产业务           78.91  -7.29%          50.42  -30.36% 77.02%    

 其他           26.89  9.31%          16.08  17.71% 48.76%    

 毛利        486.84  -7.03%         240.37  1.19% -2.47%      110.91  9.6% -14.3% 

 委托加工贸易业务         54.38  -1.48%          31.84  24.60% 41.28%    

 铁路特种集装箱业务        200.38  3.01%         105.72  23.87% 11.68%    

 铁路货运及临港物流业务        157.16  -16.06%          65.79  -9.39% -28.00%    

 铁路客运业务         46.97  -6.02%          21.78  -9.62% -13.51%    

 房地产业务         16.84  -33.74%           9.35  -56.87% 24.73%    

 其他         11.10  -1.80%           5.89  -28.75% 13.01%    

 毛利率  7.71% -0.58% 7.07% -1.06% -1.40% 7.2% -0.3% 0.2% 

 委托加工贸易业务  1.45% -0.08% 1.55% -0.12% 0.23%    

 铁路特种集装箱业务  15.50% 0.16% 16.48% 2.94% 1.95%    

 铁路货运及临港物流业务  14.85% -0.45% 11.10% -0.84% -8.54%    

 铁路客运业务  67.68% -2.45% 65.37% -4.34% -4.46%    

 房地产业务  17.59% -5.41% 15.64% -7.40% -5.19%    

 其他  29.22% -2.27% 26.81% -10.89% -5.72%    

 营业税金及附加            9.63  -52.36%           3.38  -74.68% -45.95%          1.86  -76.2% 22.0% 

 销售费用           48.37  19.21%          29.08  27.55% 50.68%         16.50  35.8% 31.1% 

 管理费用          101.94  17.46%          50.42  22.75% -2.14%         26.73  24.2% 12.8% 

 财务费用           33.16  -21.71%          10.07  -54.79% -56.41%          4.50  -60.0% -19.1% 

 资产减值损失            1.38  -13.66%           0.29  -84.38% -73.69%          0.10  -106.4% -45.7% 

 投资净收益           20.96  -19.19%           6.55  -65.15% -54.54%          3.50  -62.7% 14.9% 

 营业利润          313.32  -12.49%         153.70  -0.86% -3.71%         64.73  8.9% -27.2% 

 加：营业外收入           17.77  -24.72%           7.31  -47.38% -30.02%          3.25  -55.5% -20.0% 

 减：营业外支出            1.44  -80.83%           0.98  -86.70% 111.23%          0.89  -83.4% 898.9% 

 其中：非流动资产处置净损失            1.12  -80.71%           0.74  -87.13% 95.50%          0.68  -81.9% 1031.7% 

 利润总额          329.64  -11.89%         160.03  -0.96% -5.65%         67.09  9.3% -27.8% 

 减：所得税           87.41  -6.69%          43.10  18.39% -2.75%         18.50  52.6% -24.8% 
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2016 全年同比 2H16 下半年同比 下半年环比 4Q16 4Q当季同比 4Q当季环比 

 净利润          242.23  -13.63%         116.94  -6.58% -6.67%         48.59  -1.3% -28.9% 

 减：少数股东损益            0.67  201.20%           1.64  65.39% -269.49%         -0.07  -109.7% -104.3% 

 归属于母公司所有者的净利润          241.56  -14.07%         115.30  -7.16% -8.69%         48.67  0.4% -27.0% 

 综合收益总额          242.23  -13.63%         116.94  -6.58% -6.67%         48.59  -1.3% -28.9% 

 减：归属于少数股东的综合收益总额            0.67  201.20%           1.64  65.39% -269.49%         -0.07  -109.7% -104.3% 

 归属于母公司普通股东综合收益总额          241.56  -14.07%         115.30  -7.16% -8.69%         48.67  0.4% -27.0% 

 每股收益：            

 基本每股收益           0.185  -13.95%           0.09  -7.37% -9.28%          0.04  0.0%          -0.01  

 稀释每股收益           0.185  -13.95%           0.09  -7.37% -9.28%          0.04  0.0%          -0.01  

资料来源：华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,564 4,277 4,956 5,603 5,821 

现金 1,035 768.04 1,194 1,602 1,580 

应收账款 80.64 93.35 88.01 88.77 87.27 

其他应收账款 111.07 49.74 57.23 61.13 64.78 

预付账款 456.81 397.06 426.94 412.00 419.47 

存货 2,335 2,688 2,917 3,120 3,314 

其他流动资产 545.53 281.24 273.02 319.40 355.50 

非流动资产 2,996 3,229 3,226 3,297 3,170 

长期投资 66.72 65.51 65.51 65.51 65.51 

固定投资 2,348 2,494 2,605 2,732 2,632 

无形资产 122.76 408.33 408.33 408.33 408.33 

其他非流动资产 458.56 260.89 146.63 91.26 63.40 

资产总计 7,560 7,507 8,182 8,900 8,991 

流动负债 1,889 1,605 2,002 3,056 2,864 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 362.01 326.14 291.52 326.56 314.74 

其他流动负债 1,527 1,279 1,711 2,730 2,549 

非流动负债 787.23 867.03 858.96 267.48 266.28 

长期借款 0.00 80.00 80.00 80.00 80.00 

其他非流动负债 787.23 787.03 778.96 187.48 186.28 

负债合计 2,676 2,472 2,861 3,324 3,130 

少数股东权益 21.46 22.13 21.97 21.95 22.17 

股本 1,306 1,306 1,306 1,306 1,306 

资本公积 157.80 157.80 157.80 157.80 157.80 

留存公积 3,399 3,549 3,836 4,091 4,375 

归属母公司股 4,862 5,012 5,299 5,555 5,838 

负债和股东权益 7,560 7,507 8,182 8,900 8,991  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,316 6,312 7,263 7,758 8,221 

营业成本 5,792 5,826 6,749 7,218 7,667 

营业税金及附加 20.22 9.63 13.48 14.40 15.26 

营业费用 40.58 48.37 48.30 51.20 54.26 

管理费用 86.79 101.94 123.47 131.88 139.75 

财务费用 42.36 33.16 (16.60) (24.94) (28.80) 

资产减值损失 1.60 1.38 0.47 0.47 0.47 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 25.94 20.96 22.84 24.89 27.12 

营业利润 358.06 313.32 367.50 391.18 400.32 

营业外收入 23.60 17.76 24.28 21.88 21.31 

营业外支出 7.52 1.44 3.16 3.29 3.85 

利润总额 374.14 329.64 388.62 409.77 417.78 

所得税 93.68 87.41 101.82 107.36 109.46 

净利润 280.46 242.23 286.80 302.41 308.32 

少数股东损益 (0.66) 0.67 (0.16) (0.02) 0.22 

归属母公司净利润 281.12 241.56 286.96 302.43 308.10 

EBITDA 564.84 535.44 564.45 607.65 634.28 

EPS (元) 0.22 0.19 0.22 0.23 0.24  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 6.95 (0.06) 15.05 6.81 5.97 

营业利润 (13.96) (12.49) 17.29 6.44 2.34 

归属母公司净利润 (17.72) (14.07) 18.80 5.39 1.88 

获利能力 (%)      

毛利率 8.29 7.71 7.07 6.95 6.74 

净利率 4.45 3.83 3.95 3.90 3.75 

ROE 5.78 4.82 5.42 5.44 5.28 

ROIC 5.62 5.04 5.24 5.66 6.12 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.40 32.94 34.97 37.34 34.82 

净负债比率 (%) 27.98 3.24 2.80 20.38 2.56 

流动比率 2.42 2.66 2.48 1.83 2.03 

速动比率 1.18 0.99 1.02 0.81 0.88 

营运能力      

总资产周转率 0.89 0.84 0.93 0.91 0.92 

应收账款周转率 63.48 65.90 76.44 81.83 88.17 

应付账款周转率 21.12 16.93 21.85 23.36 23.91 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.19 0.22 0.23 0.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.36 0.44 0.57 0.52 

每股净资产(最新摊薄) 3.72 3.84 4.06 4.25 4.47 

估值比率      

PE (倍) 43.37 50.48 42.49 40.32 39.58 

PB (倍) 2.51 2.43 2.30 2.20 2.09 

EV_EBITDA (倍) 21.34 22.51 21.35 19.83 19.00  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 422.72 468.48 567.93 739.71 680.77 

净利润 280.46 242.23 286.80 302.41 308.32 

折旧摊销 164.43 188.96 213.56 241.40 262.76 

财务费用 42.36 33.16 (16.60) (24.94) (28.80) 

投资损失 (25.94) (20.96) (22.84) (24.89) (27.12) 

营运资金变动 (49.63) 18.10 104.60 244.90 164.93 

其他经营现金 11.05 6.99 2.41 0.82 0.67 

投资活动现金 (639.40) 54.81 (187.78) (288.31) (107.37) 

资本支出 253.73 281.70 211.76 312.63 134.77 

长期投资 13.94 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (371.72) 336.51 23.98 24.32 27.40 

筹资活动现金 509.29 (813.76) 45.62 (43.65) (594.82) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 80.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 509.29 (893.76) 45.62 (43.65) (594.82) 

现金净增加额 292.62 (290.47) 425.77 407.75 (21.42)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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