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资料来源：Wind 

 受益钢价、货运回暖，业绩超预期 
铁龙物流(600125) 
1Q17 公司销售收入+46.65%，归母净利润+65.15% 

公司 2017 年第一季度销售收入同比增长 46.65%至 20.33 亿元，归母净利
润同比增长 65.15%至 0.88 亿元，收入与业绩增幅超预期快速反弹。 

 

钢价反弹推升收入和盈利大幅增长  

公司收入同比增长主要来自钢价同比大幅上涨。2017 年一季度，国内钢胚
价格均价已突破 3000 元/吨，较 2016 年一季度价格上涨 70%以上，占公
司收入比例近 60%（2016 年报）的委托加工业务收入规模和盈利直接受
益于钢价反弹。纵观全年，由于钢价是自 2016 年二季度起开始上升，而
2017 年 4 月起钢价较一季度有所下降，预计全年收入增幅较基数低增速快
的第一季度有所下降。 

 

现金流印证委托加工高速增长 

公司经营现金流出扩大，与委托加工规模扩张对应。由于铁路货运一般账
期较短，公司产生经营现金流出的主要是钢坯委托加工业务中的应收与预
付账款。公司在委托加工中起到增信和物流服务角色，风险可控，并且在
钢铁价格回升过程中将处于盈利上升期。 

 

铁路特箱进入收入盈利高增长周期  

2017 年特箱板块收入盈利料将有可观增长。2016 年特箱板块收入增长
4.2%，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。同时在 2016 年公司以较低成本投产了 1.8 万个新箱，并且将
老旧箱型基本淘汰，2017 年将迎来产能释放、收入快速增长周期。同时，
由于公司在集装箱制造业低迷时期采购特箱，建造成本较低，也将有利于
盈利改善。从海外经验和国家政策来看，未来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。看好公司该核心
板块持续稳定的增长。 

 

改革预期支撑估值，盈利超预期增长消化估值压力，维持“增持” 

铁路作为国企改革指名行业，改革预期强烈，同时铁总改善盈利需求迫切，
将从基本面和估值角度利好铁龙物流。一季度超预期的业绩增长对估值形
成有效支撑。由于钢价反弹幅度超预期拉动委托加工业务快速反弹，上调
盈利预测，预计公司业绩 2017-2019 年业绩分别为 3.22/3.53/3.77 亿元。
对应 EPS分别为 0.25/0.27/0.29 元，预计公司估值在缺少短期催化剂的情
况下有所回落，预计 17 年 PE 估值 40X-42X，对应目标价 10.0-10.5 元，
维持“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) 6.03-11.05 

总市值 (百万元) 11,345 

总资产 (百万元) 7,792 

每股净资产 (元) 3.91  
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 8,303 9,153 9,713 

+/-%  6.95 (0.06) 31.54 10.23 6.11 

归属母公司净利润 (百万元) 281.12 241.56 322.14 352.75 376.77 

+/-%  (17.72) (14.07) 33.36 9.50 6.81 

EPS (元，最新摊薄) 0.22 0.19 0.25 0.27 0.29 

PE (倍) 40.36 46.97 35.22 32.16 30.11  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/e2d674fd-9de1-465f-b1af-fd35d2bf88e7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/e2d674fd-9de1-465f-b1af-fd35d2bf88e7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/428639bd-caea-4bcb-946e-f8548132a027.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/428639bd-caea-4bcb-946e-f8548132a027.pdf
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图表1： 国内钢胚价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 铁龙物流历史PE-Bands  图表3： 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  
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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 5,139 5,933 6,289 

现金 1,035 768.04 927.48 1,341 1,423 

应收账款 80.64 93.35 110.50 109.64 110.52 

其他应收账款 111.07 49.74 65.43 72.12 76.53 

预付账款 456.81 397.06 426.94 412.00 419.47 

存货 2,335 2,688 3,334 3,676 3,900 

其他流动资产 545.53 281.24 275.18 322.30 358.60 

非流动资产 2,996 3,229 3,227 3,302 3,177 

长期投资 66.72 65.51 65.51 65.51 65.51 

固定投资 2,348 2,494 2,607 2,736 2,639 

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 8,367 9,235 9,466 

流动负债 1,889 1,605 2,152 3,311 3,195 

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 1,860 2,984 2,880 

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 3,011 3,579 3,461 

少数股东权益 21.46 22.13 21.95 21.92 22.19 

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 3,871 4,171 4,519 

归属母公司股 4,862 5,012 5,334 5,635 5,983 

负债和股东权益 7,560 7,507 8,367 9,235 9,466  

 

 

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

营业收入 6,316 6,312 8,303 9,153 9,713 

营业成本 5,792 5,826 7,713 8,505 9,023 

营业税金及附加 20.22 9.63 15.41 16.99 18.03 

营业费用 40.58 48.37 55.22 60.41 64.10 

管理费用 86.79 101.94 141.15 155.60 165.11 

财务费用 42.36 33.16 (13.94) (19.67) (24.63) 

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 358.06 313.32 415.14 459.36 493.43 

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 374.14 329.64 436.26 477.95 510.89 

所得税 93.68 87.41 114.30 125.22 133.85 

净利润 280.46 242.23 321.96 352.73 377.04 

少数股东损益 (0.66) 0.67 (0.18) (0.02) 0.27 

归属母公司净利润 281.12 241.56 322.14 352.75 376.77 

EBITDA 564.84 535.44 615.14 681.67 732.40 

EPS (元) 0.22 0.19 0.25 0.27 0.29  

 

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) 31.54 10.23 6.11 

营业利润 (13.96) (12.49) 32.50 10.65 7.42 

归属母公司净利润 (17.72) (14.07) 33.36 9.50 6.81 

获利能力 (%)      

毛利率 8.29 7.71 7.11 7.08 7.10 

净利率 4.45 3.83 3.88 3.85 3.88 

ROE 5.78 4.82 6.04 6.26 6.30 

ROIC 5.62 5.04 5.65 6.35 7.25 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.40 32.94 35.98 38.75 36.56 

净负债比率 (%) 27.98 3.24 2.66 18.93 2.31 

流动比率 2.42 2.66 2.39 1.79 1.97 

速动比率 1.18 0.99 0.84 0.68 0.75 

营运能力      

总资产周转率 0.89 0.84 1.05 1.04 1.04 

应收账款周转率 63.48 59.57 66.89 68.28 72.45 

应付账款周转率 21.12 16.93 24.97 27.52 28.14 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.19 0.25 0.27 0.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.36 0.23 0.58 0.61 

每股净资产(最新摊薄) 3.72 3.84 4.09 4.32 4.58 

估值比率      

PE (倍) 40.36 46.97 35.22 32.16 30.11 

PB (倍) 2.33 2.26 2.13 2.01 1.90 

EV_EBITDA (倍) 19.83 20.92 18.21 16.43 15.30  

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

经营活动现金 422.72 468.48 306.48 759.43 796.47 

净利润 280.46 242.23 321.96 352.73 377.04 

折旧摊销 164.43 188.96 213.93 241.97 263.59 

财务费用 42.36 33.16 (13.94) (19.67) (24.63) 

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

营运资金变动 (49.63) 18.10 (196.86) 201.29 206.95 

其他经营现金 11.05 6.99 4.22 7.99 0.64 

投资活动现金 (639.40) 54.81 (190.00) (291.25) (111.03) 

资本支出 253.73 281.70 213.98 315.57 138.43 

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) 42.96 (54.63) (603.08) 

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) 42.96 (54.63) (603.08) 

现金净增加额 292.62 (290.47) 159.44 413.54 82.36  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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