
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
点
评 

 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

铁龙物流（600125）\交通运输 

——盈利拐点已至，特箱业务正式进入高速增长期 

事件：铁龙物流公布2016年年报：公司2016年实现营收63.12亿元，同比

下降0.06%，实现归母净利2.21亿元，同比下降14.82%，实现每股收益0.185

元，同比下降13.95%。 

投资要点： 

 特箱业务量大增，又一轮造箱运动开启 

公司特种集装箱到发量达68.75万TEU，同比增27.22%，实现营收12.93亿

元，同比增1.96%，实现毛利2亿元，同比增3.01%。增幅有限系因集装箱

运费及使用费率下浮所致。根据我们的测算，9.21公路治超叠加叠加集装

箱运费下调，使得铁路运输的经济性范围从1200公里以上下探至900公里

以上；此外，公司新公布1.92万只特种箱采购计划，产能将提高30%，来

随着公司新造箱的不断投入以及市场认知的不断提升，该业务将高速增长

期。预计17年有望实现40%以上增长，为公司增厚EPS0.04元。 

 临港货运触底回升，将受益于经济回暖 

2016年公司临港货运面临运杂费下浮和营改增等影响，最终完成到发量

3868.54万吨，同比增长3.51%（同期全铁路货运量下降6%），实现收入

10.58亿元，同比减少13.48%，实现毛利1.57亿元，同比减少16.06%。从

业务量看，临港货运探底企稳迹象明显，未来仍将稳定复苏。 

 未来看点：多式联运红利+混改预期 

2016年公司的两大核心主营（特箱+货运）业务量均实现企稳增长，标志

着业绩拐点已至，未来将更上一层。我们认为多式联运属性叠加公司自身

的垄断性质，公司的特箱业务也将在未来几年迎来高速成长期；此外，作

为铁总旗下唯一的物流上市平台，公司还有望受益于铁路混改，母公司的

相关业务也存在整合预期。我们预计公司未来三年EPS分别为0.23、0.28、

0.34元，继续维持“推荐”评级，给予目标价11.5-12元。 

 风险提示 

公路治超政策出现松动、箱体投入不达预期、宏观经济疲弱 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,316.02 6,312.48 7,910.80 9,992.93 12,303.29 

增长率（%） 6.95% -0.06% 25.32% 26.32% 23.12% 

EBITDA（百万元） 579.18 550.93 459.81 602.46 788.29 

净利润（百万元） 281.12 241.56 304.80 364.63 443.77 

增长率（%） -17.72% -14.07% 26.18% 19.63% 21.70% 

EPS（元/股） 0.22 0.19 0.23 0.28 0.34 

市盈率（P/E） 43.75 50.91 40.35 33.73 27.71 

市净率（P/B） 2.53 2.45 2.33 2.20 2.05 

EV/EBITDA 22.00 23.58 31.92 26.09 21.68 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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上次建议： 推荐 

当前价格： 9.34 元 

目标价格： 11.5 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,306/1,306 

流通 A 股市值（百万元） 12,298 

每股净资产（元） 3.80 

资产负债率（%） 30.05 

一年内最高/最低（元） 10.66/5.91 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 797.71 561.90 791.08 999.29 1,230.33 
 

营业收入 6,316.0

2 

6,312.4

8 

7,910.8

0 

9,992.9

3 

12,303.2

9 应收账款+票据 213.45 156.21 243.51 278.16 365.32 
 

营业成本 5,792.3

7 

5,825.6

4 

7,257.3

7 

9,134.5

3 

11,234.1

4 预付账款 456.81 397.06 829.60 714.34 1,184.48 
 

营业税金及附加 20.22 9.63 12.07 15.25 18.77 

存货 2,335.2

7 

2,687.9

0 

3,273.7

4 

4,229.91 4,998.47 
 

营业费用 40.58 48.37 67.24 89.94 114.42 

其他 521.52 263.57 263.57 263.57 263.57 
 

管理费用 86.79 101.94 134.48 185.87 221.46 

流动资产合计 4,324.7

6 

4,066.6

4 

5,401.5

0 

6,485.28 8,042.17 
 

财务费用 42.36 33.16 53.33 101.30 143.00 

长期股权投资 66.72 65.51 65.51 65.51 65.51 
 

资产减值损失 1.60 1.38 1.07 1.07 1.07 

固定资产 2,347.9

2 

2,495.2

8 

2,494.2

2 

2,702.45 3,227.77 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 421.27 224.26 804.26 1,200.00 1,195.00 
 

投资净收益 4.97 1.07 0.00 0.00 0.00 

无形资产 122.76 408.33 408.33 408.33 408.33 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 22.57 19.26 18.13 17.01 15.88 
 

营业利润 337.09 293.43 385.24 464.98 570.44 

非流动资产合计 2,981.2

4 

3,212.6

4 

3,790.4

4 

4,393.30 4,912.49 
 

营业外净收益 37.05 36.21 20.94 20.94 20.94 

资产总计 7,305.9

9 

7,279.2

8 

9,191.9

4 

10,878.5

8 

12,954.6

6 

 
利润总额 374.14 329.64 406.19 485.92 591.38 

短期借款 0.00 0.00 1,688.8

1 

2,726.56 4,103.38 
 

所得税 93.68 87.41 101.55 121.48 147.85 

应付账款+票据 775.45 994.42 1,008.9

8 

1,256.46 1,509.87 
 

净利润 280.46 242.23 304.64 364.44 443.54 

其他 1,021.1

2 

543.29 485.68 567.81 625.08 
 

少数股东损益 -0.66 0.67 -0.16 -0.19 -0.23 

流动负债合计 1,796.5

6 

1,537.7

0 

3,183.4

7 

4,550.82 6,238.33 
 

归属于母公司净

利润 

281.12 241.56 304.80 364.63 443.77 

长期带息负债 596.02 677.34 677.34 677.34 677.34 
 

  
     

长期应付款 30.12 30.10 30.10 30.10 30.10 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 626.14 707.44 707.44 707.44 707.44 
 

成长能力 
     

负债合计 2,422.7

0 

2,245.1

4 

3,890.9

1 

5,258.26 6,945.77 
 

营业收入 6.95% -0.06% 25.32% 26.32% 23.12% 

少数股东权益 21.46 22.13 21.97 21.78 21.55 
 

EBIT -15.62

% 

-12.72

% 

26.72% 27.84% 25.10% 

股本 1,305.5

2 

1,305.5

2 

1,305.5

2 

1,305.52 1,305.52 
 

EBITDA -14.04

% 

-4.88% -16.54

% 

31.02% 30.85% 

资本公积 157.80 157.80 157.80 157.80 157.80 
 

归属于母公司净

利润 

-18.93

% 

-14.07

% 

26.18% 19.63% 21.70% 

留存收益 3,398.5

2 

3,548.6

9 

3,815.7

5 

4,135.22 4,524.03 
 

获利能力 
     

股东权益合计 4,883.2

9 

5,034.1

4 

5,301.0

3 

5,620.32 6,008.90 
 

毛利率 8.29% 7.71% 8.26% 8.59% 8.69% 

负债和股东权益总

计 

7,305.9

9 

7,279.2

8 

9,191.9

4 

10,878.5

8 

12,954.6

6 

 
净利率 4.44% 3.84% 3.85% 3.65% 3.61% 

       
ROE 5.78% 4.82% 5.77% 6.51% 7.41% 

现金流量表      
 

ROIC 5.49% 4.79% 5.76% 5.54% 5.93% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 258.90 220.99 288.93 348.73 427.83 
 

资产负债率 33.16% 30.84% 42.33% 48.34% 53.62% 

折旧摊销 164.43 188.96 1.13 16.08 54.74 
 

流动比率 2.41 2.64 1.70 1.43 1.29 

财务费用 48.91 41.21 52.50 100.47 142.17 
 

速动比率 0.82 0.73 0.59 0.44 0.45 

存货减少 14.51 -352.64 -585.83 -956.18 -768.56 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -64.14 370.73 -562.89 410.22 -246.62 
 

应收账款周转率 61.69 59.29 45.68 59.62 50.22 

其它 1.87 0.05 1.07 1.07 1.07 
 

存货周转率 2.48 2.17 2.22 2.16 2.25 

经营活动现金流 424.47 469.31 -805.10 -79.62 -389.37 
 

总资产周转率 0.86 0.87 0.86 0.92 0.95 

资本支出 253.73 281.70 580.00 620.00 575.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,043.9

7 

695.03 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.22 0.19 0.23 0.28 0.34 

其他 658.31 1,031.5

4 

15.71 15.71 15.71 
 

每股经营现金流 0.33 0.36 -0.62 -0.06 -0.30 

投资活动现金流 -639.40 54.81 -564.29 -604.29 -559.29 
 

每股净资产 3.72 3.84 4.04 4.29 4.59 

债权融资 596.10 -670.00 1,688.8

1 

1,037.74 1,376.82 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 43.75 50.91 40.35 33.73 27.71 

其他 -86.81 -143.76 -90.24 -145.62 -197.12 
 

市净率 2.53 2.45 2.33 2.20 2.05 

筹资活动现金流 509.29 -813.76 1,598.5

7 

892.12 1,179.70 
 

EV/EBITDA 22.00 23.58 31.92 26.09 21.68 

现金净增加额 294.36 -289.64 229.18 208.21 231.04 
 

EV/EBIT 30.72 35.88 32.00 26.80 23.30 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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