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[Table_Title] 交通运输 铁路运输Ⅱ 

铁龙物流（600125），经营稳健，特种箱及货运业务大幅增长 

 
 [Table_Summary]  事件：近期公司披露主体长期信用和公司债“13 铁龙 02”跟踪评级，

均为 AA+。公司一季度实现营业收入 20.3 亿，比上年同期增加

46.65%，归属于上市公司股东的净利润 8821 万，比上年同期增加

65.15%。 

 

 铁路特种集装箱业务，毛利最高，未来潜力最大 

2016 年，公司对特种箱业务板块进行了重组，成立了特种箱事业

部，构建了以专业公司和区域公司相结合的业务结构。主要盈利模式

为箱体使用费收入、物流收入等。特种箱发送量（类似机场叫吞吐量）

指标是该业务板块数据分析的重要参考依据： 

2015-2016 年公司特种箱发送量（TEU），下图 

 

公司还根据市场需求购置各类铁路特种箱近 1.8 万只并正在陆续

上线，未来还将尝试危险品物流运输，采购 LNG 罐箱。第一季度报

告显示，应付购造特种箱款在本报告期增加 40.67%。 

2015-2016 年公司特种箱数量变化，下图 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,306/1,306 

总市值/流通(百万元) 10,588/10,588 

12 个月最高/最低(元) 11.05/6.03 
 
[Table_ReportInfo]  

 

 相关研究报告 

《交运物流周报——峰会再提六大

经济走廊，快递业绩开始分化》

--2017/05/14 

《交运物流周报——“一带一路”

峰会，多项文件和计划得到落实》

--2017/05/07 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：程志峰 

电话：010-88321701 

E-MAIL：chengzf@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190513090001 
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特种箱业务成本也有提升，主要还是直接成本为主。 

2015-2016 年公司特种箱业务成本构成，下图 

 

2017 年公司将继续推动特种箱业务发展，包括增加新箱型号、箱

体保有量增加、多式联运、开拓新客户新市场、优化特种箱结构等，

例如公司的“贯通欧亚大陆的公铁联运冷链物流通道示范工程”项目

入选首批 16 家多式联运国家级示范工程就是一个开通新市场案例。预

计 2017 全年特种箱发送量增速将超过 2016 年度增速，有望冲破 30%；

再结合对运价调整策略，预计 2017 年特种箱营业收入有望达到 14.5

亿人民币，比 2016 年增长近 12%。 

 

 铁路货运及临港物流业务，2017 年受益货运量回暖而营收回升 

铁路货运及临港物流业务仍主要指公司在沙鲅铁路从事的铁路货

物运输及相关的仓储、装卸、短途运输等物流延伸服务业务。2016 年，

国家铁路货运止跌回稳，公司沙鲅铁路货物到发量合计有所上升。2016 

年，公司完成铁路发送量 1,826.64 万吨，同比增加 167.64 万吨；铁

路到达量 2,041.90 万吨，同比减少了 36.50 万吨；临港业务 478.17 万

吨，同比增加 44.39 万吨。2017 年第一季度受益于对公路超载的治理

和经济回暖影响，铁路货运量稳步回升。预计全年有望保持 8-9%的增

幅，营业收入突破 11.5 亿。 

 

 委托加工贸易业务，因一季度大宗钢材上涨导致营收大增 

此加工贸易业务类似物流供应链项目。近几年，公司客户类型逐

渐由货运类转向贸易类客户，因此加贸客户增多。客户所需钢材贸易

价纳入公司营业收入，随着钢材价格上涨，导致公司营收增加。但此

板块毛利率较低 1.5%，对公司利润贡献有限。参照其他供应链公司可

做到 2%毛利率，因此铁龙对其供应链板块还有管理提升空间。 

 

 其他业务 

铁路客运，毛利率高，但目前正随着列车逐步到期退出，其收入

利润在公司中的占比逐年下降。2016 年在公司所有业务中的毛利占比

不到 10%，预计 2017 年毛利占比还将继续下降到 8%。 

    房地产及酒店出租车：营收占比高，但面临去库存压力。2016 年
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合计业务实现毛利占比 5.8% 

在建项目，主要是位于大连普湾新区食品物流园区的冷链基地，

预计要到 2018 年完工，截止 2016 年末项目进度为 36%，年末累计投

入资金 3 亿元；还有特种箱构建 1.8 万只的在建项目，项目进度为 

90%，2017 年陆续上线。 

 

 投资评级 

我们认为，随着铁路货运回暖，电铁还贷电价的实施、一带一路

战略布局和铁路公司浮动调价的可能性等综合因素，再结合铁路体系

特种箱运输的唯一性，推荐铁龙物流，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

宏观经济下滑导致货运量和客运量减少，铁路特种箱推广低于预

期。 

 

 

 本报告所涉及的上述数据，均来源于公司披露信息。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6,312 6,976 7,591 8,165 

净利润(百万元） 242 340 413 480 

摊薄每股收益(元) 0.19 0.26 0.32 0.37 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,035  768  849  924  993   营业收入 6,316  6,312  6,976  7,591  8,165  

应收和预付款项 
673  558  592  644  693   营业成本 5,792  5,826  6,364  6,857  7,319  

存货 
2,335  2,688  2,688  2,688  2,688   营业税金及附加 20  10  11  12  12  

其他流动资产 
522  264  574  861  1,130   销售费用 41  48  56  64  74  

流动资产合计 
4,564  4,277  4,702  5,117  5,504   管理费用 87  102  110  118  124  

长期股权投资 
67  66  66  77  79   财务费用 42  33  21  29  35  

投资性房地产 
0  0  0  0  0   资产减值损失 2  1  1  1  1  

固定资产 
2,348  2,494  2,762  2,884  3,007   投资收益 26  21  21  21  21  

在建工程 
224  398  543  578  607   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 
123  408  520  550  539   营业利润 358  313  434  531  621  

长期待摊费用 
15  11  11  11  11   其他非经营损益 16  16  19  19  19  

其他非流动资产 
511  310  316  322  329   利润总额 374  330  453  550  640  

资产总计 
7,560  7,507  8,318  8,891  9,398   所得税 94  87  113  138  160  

短期借款 
0  0  0  0  0   净利润 280  242  340  413  480  

应付和预收款项 
930  1,154  1,122  1,094  1,060   少数股东损益 (1) 1  1  1  1  

长期借款 
0  80  116  76  74   归母股东净利润 281  242  339  412  479  

其他负债 
787  787  282  242  208         

负债合计 
2,676  2,472  3,025  3,274  3,396   预测指标      

股本 
1,306  1,306  1,306  1,306  1,306    2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 158  158  158  158  158   毛利率 0.05  0.05  0.06  0.06  0.06  

留存收益 
3,399  3,549  3,806  4,129  4,512   销售净利率 0.04  0.04  0.05  0.05  0.06  

归母公司股东权益 
4,862  5,012  5,269  5,593  5,976   销售收入增长率 0.07  (0.00) 0.11  0.09  0.08  

少数股东权益 
21  22  23  25  26   EBIT 增长率 (0.20) (0.09) 0.34  0.24  0.18  

股东权益合计 
4,883  5,034  5,292  5,617  6,002   净利润增长率 (0.18) (0.14) 0.40  0.21  0.16  

负债和股东权益 
7,560  7,507  8,318  8,891  9,398   ROE 0.06  0.05  0.07  0.08  0.08  

       ROA 0.04  0.03  0.04  0.05  0.05  

现金流量表(百万）       ROIC 0.05  0.04  0.05  0.06  0.06  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.22  0.19  0.26  0.32  0.37  

经营性现金流 423  468  303  470  406   PE(X) 37.66  43.83  31.23  25.72  22.12  

投资性现金流 (639) 55  (615) (451) (463)  PB(X) 2.18  2.11  2.01  1.89  1.77  

融资性现金流 509  (814) (561) (1,151) (1,374)  PS(X) 1.68  1.68  1.52  1.39  1.30  

现金增加额 (3) (290) (873) (1,132) (1,432)  EV/EBITDA(X) 23.44  23.85  17.94  14.38  12.27  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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