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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 17281 19009 21290 22993 
（+/-） 9.89% 10.00% 12.00% 8.00% 
净利润 1154 1579 1855 2082 
（+/-） 8.50% 36.87% 17.44% 12.25% 
EPS(元) 0.16 0.22 0.26 0.30 
P/E 31.74 23 20 18 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

近日，公司发布 2016 年年年报。2016 年，公司营业收入为 172.81 亿

元，同比增长 9.89 %。其中，客运、货运、路网清算及其他运输相关服务、

其他业务收入分别为人民币 73.59 亿元、17.18 亿元、70.93 亿元及 11.10

亿元，分别占总收入的 42.59%、9.94%、41.05%及 6.42%；营业利润为人

民币 16.80 亿元，同比增长 13.11%；归属于上市公司股东的净利润为人民

币 11.58 亿元，同比增长 8.16%。 

图表1： 广深铁路营业收入及其占比 

 收入（亿元） 占总收入比重（%） 上年同期（亿元） 同比增减（%） 

客运收入 73.59 42.59 69.98 5.16 

货运收入 17.18 9.94 17.61 -2.45 

路网清算及其他服务 70.93 41.05 58.75 20.74 

其他业务收入 11.10 6.42 10.92 1.65 

营业收入总计 172.81 100 157.25 9.89 

资料来源：公司年报、联讯证券 

 客运收入增加源自增开 5对跨线动车组和 1 对长途车 

2016 年实现客运收入 73.59 亿元，同比增加 5.16%；客运量发送量为

8489.57 万人，同比下降 0.55%。客运收入增加主要是由于报告期内公司增

开了 5 对广州东至潮汕的跨线动车组和 1 对深圳至乌鲁木齐的长途车，以及

平湖站自 2016 年 9 月 26 日起重新办理城际客运业务。受高铁分流影响，

长途车的客流有所减少；内地游客前往香港旅游、购物的意愿持续下降，由

此造成直通车客流的减少。总的来看，高票价的广深城际列车带来的运量增

加，导致虽然公司总客运量下降但是运输收入有所增加。 

图表2： 广深铁路客运收入及客运量 

 2016 年  2015 年  同比增减（%）  

客运收入（万元） 735,885  699,756  5.16  

-广深城际列车 241,298  222,404  8.50  

-直通车 52,825  51,040    

-长途车 401,927  388,355  3.49  

客运发送量（人） 84,895,722  85,366,993  -0.55  

-广深城际列车 36,190,971  35,657,667  1.50  

-直通车 3,464,978  3,784,344  -8.44 

-长途车 45,239,773  45,924,982  -1.49  

资料来源：公司年报、联讯证券 
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 并购实现业务量大幅增长，铁路后市场价值可期 

2016年路网清算业务及其他运输服务业务实现营业收入70.93亿元，

同比增长20.74%。其中，路网清算业务实现营业收入31.79亿元，同比增长

8.35%；其他运输服务业务（包括提供铁路运营、机客车租赁、乘务服务以

及行包运输等服务项目）实现收入39.15亿元，同比增长33.10%。 

报告期内，公司收购广梅汕铁路和三茂铁路，机车资产增加带来机车

牵引服务工作量增加，机车牵引服务清算收入随之增加。铁路运营服务收入

增长，主要是由于报告期内公司为武广铁路、广深港铁路、厦深铁路、赣

韶铁路、贵广铁路和南广铁路等提供的铁路运营和乘务服务工作量增加。 

2014 年以来铁路产能增长加快，2016 年新增铁路产能 3281 千米，使

得铁路运营服务需求增长。铁路产能的快速增加意味着铁路运营、维保等后

市场业务也即将进入快速成长期。我们认为在市场饱和、竞争加剧的市场环

境下，铁路运营服务将成为公司的一个新的业绩增长点。 

 宏观数据整体向好，货运业务有望止跌回稳 

货运是公司重要的运输业务，包括深圳--广州--坪石间铁路货运业务。

2016 年公司实现货运收入 17.18 万元，同比下降 2.45%；货运量 4860 万

吨，同比增长 0.34%。货运收入下降主要由于宏观经济增速放缓、珠三角地

区产业结构调整以及运输市场竞争加剧，使得公司的大宗货物发送量持续下

降。但是在铁路货运体制改革的不断深入以及南方货物快运列车（集装箱、

零快）大量开行的市场环境下，公司货物接运收入出现大幅增加。 

从行业情况来看，2016 年全国铁路货运止跌回稳，全年完成货运发送

量 26.5 亿吨，其中：集装箱、商品汽车、散货快运量同比分别增长 40%、

53%和 25%，均创历史新高。2017 年 1-2 月，全国铁路货运量同比增长

14.5%。其中 2 月铁路货运量同比增长 19.4%，远高于 1 月的 10.4%，连续

第 7 个月正增长。2014 年之后由于受到经济下滑的影响，全国铁路货运量

亦出现明显的下降趋势。从 2016 年下半年开始铁路货运量开始复苏，下半

年的货运量 17.56 亿吨，同比增长 6.12%。 

作为周期性行业，铁路运输受宏观因素影响很大。2017 年客运量的稳

定以及全国货运量的企稳复苏，广深铁路营业收入有望实现较大增长。 

 盈利预测 

预计公司 2017~2019 年净利润分别为 15.79 亿元、18.55 亿元、20.82

亿元，EPS 分别为 0.22 元、0.26 元、0.30 元，对应的 P/E 分别为 23x、20x、

18x。公司的各项业务发展态势良好，客运和路网清算业务都有明显增加，

另外，受益于高铁提价和土地开发以及大湾区建设，2017 年公司业绩有望

继续增长，秉持谨慎原则，我们给出 25 倍估值，2017 年目标价为 5.5 元，

建议“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑；客流量下降；运输服务业务不及预期 
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图表 3：全国铁路客货运量 

 

资料来源：国家统计局、联讯证券 

图表 4：广深铁路旅客发送量、货运量 

 

资料来源：公司年报、联讯证券 
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图表 5：广深铁路各项业务收入（万元） 

 

资料来源：公司年报、联讯证券 

 

图表 6：铁路新增产能（千米） 

 
资料来源：wind 资讯、联讯证券 
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图表 7：PE-band 

 

资料来源：wind 资讯 

 

图表 8：PB-band 

 

资料来源：wind 资讯 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,997 6,840 8,700 10,092 经营活动现金流 1,636 1,891 2,335 2,867 

现金 970 1,604 2,712 4,131 净利润 1,154 1,579 1,855 2,082 

应收账款 3,364 2,566 4,076 3,098 折旧摊销 1,565 4,216 4,254 4,281 

其它应收款 144 145 179 171 财务费用 -30 -75 -179 -285 

预付账款 29 32 37 38 投资损失 7 0 0 0 

存货 333 504 433 579 营运资金变动 259 -623 746 -645 

其他 156 1,988 1,263 2,075 其它 -1,319 -3,207 -4,341 -2,566 

非流动资产 27,295 33,396 29,378 25,535 投资活动现金流 -1,936 -453 -373 -573 

长期投资 168 168 168 168 筹资活动现金流 -567 -805 -854 -875 

固定资产 24,276 30,993 27,261 23,419 现金净增加额 -866 633 1,108 1,419 

无形资产 1,626 1,425 1,223 1,022      

其他 1,225 810 727 927 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

资产总计 32,292 40,236 38,078 35,626 成长能力         

流动负债 4,262 5,280 7,033 6,856 营业收入 9.89% 10.00% 12.00% 8.00% 

短期借款 0 0 0 0 营业利润 15.15% 32.62% 16.68% 11.79% 

应付账款 2,909 2,976 3,615 3,503 净利润 8.50% 36.87% 17.44% 12.25% 

其他 1,353 2,304 3,418 3,353 EBIT 7.47% 33.27% 12.95% 8.56% 

非流动负债 0 6,000 1,000 -2,500 获利能力     

长期借款 0 6,000 1,000 0 毛利率 11.35% 13.40% 13.40% 13.40% 

其他 0 0 0 -2,500 净利率 6.68% 8.31% 8.71% 9.05% 

负债合计 4,262 11,280 8,033 4,356 ROE 4.13% 5.51% 6.30% 6.85% 

少数股东权益 -24 -32 -42 -53 ROIC 4.79% 5.85% 7.89% 9.98% 

归属母公司股东权益 28,054 28,988 30,087 31,324 偿债能力     

负债和股东权益 32,292 40,236 38,078 35,626 资产负债率 13.20% 12.97% 14.56% 13.75% 

         流动比率 117.24% 224.48% 301.87% 407.21% 

利润表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 105.78% 209.06% 290.16% 392.07% 

营业收入 17,281 19,009 21,290 22,993 长期资本负债率 22.77% 144.95% 204.89% 323.98% 

营业成本 15,319 16,462 18,437 19,912 营运能力     

营业税金及附加 52 58 64 70 总资产周转率 0.54 0.58 0.62 0.65 

营业费用 10 11 12 13 应收账款周转率 5.14 7.41 5.22 7.42 

管理费用 262 288 322 348 固定资产周转率 0.71 0.91 1.23 1.71 

财务费用 -30 -75 -179 -285 存货周转率 46.06 32.65 42.58 34.38 

资产减值损失 0 63 63 63 每股指标(元)     

投资净收益 7 0 0 0 每股收益 0.16 0.22 0.26 0.30 

营业利润 1,667 2,202 2,570 2,872 每股股利 DPS 0.08 0.13 0.15 0.16 

营业外收入 -123 -97 -97 -97 每股经营现金 0.23 0.92 0.75 0.97 

利润总额 1,544 2,105 2,473 2,776 每股净资产 3.96 4.06 4.18 4.31 

所得税 390 526 618 694 估值比率     

净利润 1,154 1,579 1,855 2,082 P/E 31.74 23 20 18 

少数股东损益 -5 -6 -7 -8 P/B 1.31 1.28 1.24 1.21 

归属母公司净利润 1,158 1,585 1,862 2,090 EV/EBITDA 11.64 4.91 4.06 3.13 

EBITDA 3,084 6,241 6,541 6,763      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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