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 铁路特箱行业龙头，进入盈利高增长周期 

铁龙物流是全国唯一铁路集装箱上市平台，铁路特箱行业龙头。2016

年，公司特种集装箱保有量为 42,210 只，垄断铁路特箱业务。公司特箱业

务实现的收入、利润逐年增长，2016年公司总计完成铁路特种箱发送量 68.75

万 TEU，较上年同期 54.04 万 TEU，同比增长 27.22%，特箱业务对公司营业

利润贡献大，实现的毛利占总毛利比为 42.1%。 

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。同时根据市场需求变化，充

分利用造箱成本较低的有利时机加大新箱投资，研发的豆粕箱、卷钢箱、玻

璃箱等新箱型已进入试运阶段，实现特箱业务资产规模的扩大。2016 年陆

续投入 1.8 万只特种集装箱，2017 年将投资 5.89 亿元购置 19200 只特种集

装箱，其中包括 18200 只各类干散货集装箱及 1000 只各类罐式集装箱。新

旧箱型更新换代，预期 2017 年将迎来新一轮的产能释放，进入盈利高增长

周期。集装箱联运将继续受益国家一带一路、多式联运战略，带来特箱业务

的持续、长期、稳定增长。 

 沙鲅运量企稳，货运及大宗回暖提振业绩 

2016 年面对货源量下降的整体经济形势，沙鲅铁路公司以“稳定既有

货源，扩大现有货源份额，实现铁路营销上量”为营销思路，主动对接市场

需求，增加公司货源营销辐射面，有效提升了市场竞争力。公司 2016 年铁

路货运及临港物流业务营业收入为 10.58 亿元，同比减少 13.48%；营业成本

为 9.01 亿元，同比减少 13%；毛利率为 14.85%，同比减少 0.46 个百分点。

全国铁路货运市场自 2016 年第四季度起大幅反弹，2017 年前 4 个月全国铁

路货运量为 12.15 亿吨，同比增长 15.4%。叠加去年四季度起铁路提价、公

路治超及大宗商品价格回稳等利好，公司铁路运量走出底部区域并实现强势

反弹，预计 2017 年沙鲅铁路发送量有望达到 4500 万吨，实现 20%增速。 

 布局冷链、能源新市场，铁改联运升温注入新活力 

积极布置特种集装箱市场同时，公司逐步向冷链、新能源等前瞻性业务

领域拓展。2017 年初公司在南宁成立了铁盛洋合资公司，建立铁路冷链发

展新模式，大连冷链物流基地的建立和“百色一号”冷藏班列的开行及冷藏

箱市场多年运营经验奠定了冷链良好的发展格局。另外，设立的中铁铁龙新

能源科技发展有限公司将开展以 LNG 罐箱运输为主的公铁联运领域能源相

关业务，尝试危险品物流运输。这些新领域的拓展有望成为公司新的利润增

长点。 

2017 年年初铁总提出将推进铁路资产资本化运营，开展混合所有制改

革，加大综合经营开发力度，重点推进铁路资产证券化，混合所有制改革等。
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同时，十三五规划中提到国家要积极规划建设不同等级集装箱装卸场站，发

展集装箱铁水联运，认可铁路集装箱联动程度高，成本效率优势等优点；鼓

励改变煤炭、矿石、钢材等低毛利散杂货输运结构，发展铁路集装箱运输。

公司作为铁总特种集装箱业务的唯一上市平台，具有其独特地位，相关政策、

方案有望陆续落地，且很有可能涉及集装箱及多式联运运输，长期利好公司

未来发展。 

 盈利预测 

我们调整了预期的公司 2017~2019 年营业收入分别为 70.70 亿元、76.36

亿元、80.17 亿元，归母净利润分别为 3.15 亿元、3.41 亿元、3.54 亿元，每

股净资产为 4.21 元，4.60 元，5.01 元，对应的 P/B 分别为 2.03x、1.85x、1.70x。

考虑到公司是铁路特箱龙头，将受益铁路混改及多式联运发展，给予 2.6 倍

估值，目标价 11 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

宏观环境下滑，货运大宗商品下滑，政策推进不及预期等。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们调整了预期的公司 2017~2019 年营业收入分别为 70.70 亿元、76.36 亿元、

80.17 亿元，归母净利润分别为 3.15 亿元、3.41 亿元、3.54 亿元，每股净资产为 4.21

元，4.60 元，5.01 元，对应的 P/B 分别为 2.03x、1.85x、1.70x。考虑到公司是铁路特

箱龙头，将受益铁路混改及多式联运发展，给予 2.6 倍估值，目标价 11 元，给予“买

入”评级。 

关键假设点 

（1）特种集装箱业务：公司是铁总旗下唯一特箱上市平台，铁路特箱运输龙头。2016

年公司陆续投入 1.8 万只特种集装箱，2017 年将投资 5.89 亿元购置 19200 只特种集装

箱，其中包括 18200 只各类干散货集装箱及 1000 只各类罐式集装箱。公司利用低成本

投产新箱，优化箱型结构，实现新老箱型的更替，我们预计 2017 年将迎来产能的释放，

收入进入快速增长周期。另外，集装箱物流业务新运营模式逐步取代传统线上经营成为

主流运营模式，但受公路、航空等其他市场竞争的压力，毛利率相对较低，而随着新旧

业务模式的逐渐替代，预期未来特箱业务毛利率趋于稳定，维持在 16%左右。 

（2）铁路货运业务：全国铁路货运市场自 2016 年第四季度起大幅反弹，2017 年

前 4 个月全国铁路货运量为 12.15 亿吨，同比增长 15.4%。叠加去年四季度起铁路提价、

公路治超及大宗商品价格回稳等利好，公司铁路运量走出底部区域并实现强势反弹，我

们预计 2017 年沙鲅铁路发送量有望达到 4500 万吨，实现 20%增速。 

（3）委托加工贸易业务：2017 年一季度，国内钢胚均价达到 3000 元/吨，3 月份

一度突破 3400 元/吨，较 2016 年同比增长近 70%。占公司总营收比近 60%的委托加工

贸易业务将直接受益于钢胚价格的上升，带动整体营业收入增长；但由于毛利率较低预

计对公司利润贡献有限。 

股价表现的催化剂 

1、铁路混改逐步推进，新资本进入带来利好； 

2、集装箱多式联运市场需求渐增，十三五规划逐步推进； 

3、铁路货运回暖，沙鲅货运订单充足。 

核心风险提示 

宏观环境下滑，货运大宗商品下滑，政策推进不及预期等。 
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一、公司概况：铁总旗下唯一特箱公司，逐步完善业务布局 

（一）铁总旗下特箱业务唯一上市平台 

中铁铁龙集装箱物流股份有限公司，成立于 1993 年，1998 年 5 月在上海证券交易

所上市，成为中国铁路第一家 A 股上市公司。公司控股股东为中铁集装箱运输有限责任

公司，持股 207,554,700 股，占比 15.90%。大连铁路经济技术开发总公司持股

184,193,104 股，占比 14.11%。中铁集装箱运输有限责任公司和大连铁路经济技术开发

总公司均为铁路系统国有股东。此外，包括中国证券金融股份有限公司、科威特政府投

资局、幸福人寿保险股份有限公司、中央汇金资产管理有限责任公司在内的其他流通股

股东合计持股占总股本的 69.99%。 

图表1： 公司股权结构 

中国铁路总公司

中铁集装箱运输有限责任公司

铁总下属除沈阳铁路
局外的17个铁路局

（公司））

沈阳铁路局

沈阳铁路局投资管
理中心

其他无限售条件
流通股股东

大连铁越集团有限
公司

大连铁路经济技术
开发总公司

中铁铁龙集装箱物流股份有限公司

68.70%

28.88% 2.42% 100.00%

100.00%

100.00%

14.11%

69.99%15.90%

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

公司实际控制人为中国铁路总公司，中国铁路总公司同时也是 A 股上市公司大秦铁

路（601006.SH）和广深铁路（601333.SH）的实际控制人。公司于 2006 年 1 月收购

中铁集装箱公司全部铁路特种集装箱资产及业务，成为中铁总旗下唯一经营特箱业务的

公司。沈阳铁路局间接拥有公司部分股权，且公司在其辖内经营各项业务，但股权关系

上并不直接从属地方铁路局。 

（二）核心业务“特箱+铁路运营”，冷链、多式联运、新能源拓展新市场 

公司分别于 2005 年 10 月收购沙岗站及沙鲅铁路支线，2006 年 1 月收购中铁集装

箱公司全部铁路特种集装箱资产及业务，形成特种集装箱业务、铁路货运及临港物流业

务为核心，委托加工贸易、地产、酒店、商品混凝土为辅的业务结构。公司积极应对市
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场波动和行业变革，特箱业务板块在事业部新体制下不断提升箱周转率，提高物流服务

水平。沙鲅铁路已进入运营稳定期，专用铁路特有的区域优势以及公司稳定的物流服务

水准基本可保障货运量和收入的稳定增长。此外，公司积极拓展冷链、多式联运、新能

源新市场，发掘新机遇。2017 年初公司在南宁成立了铁盛洋合资公司，建立铁路冷链发

展新模式，大连冷链物流基地的建立和“百色一号”冷藏班列的开行及冷藏箱市场多年

运营经验奠定了冷链良好的发展格局。设立的中铁铁龙新能源科技发展有限公司将开展

以 LNG 罐箱运输为主的公铁联运领域能源相关业务，尝试危险品物流运输。能源化工业

务拓展是特种箱业务升级的体现，罐式集装箱运输危险品是能源化工物流发展的必然，

目前公路运输为主的能源化工物流将合理地大量转换为铁路运输，公司已积极为这种转

变做储备。 

目前公司拥有子公司 13 家，累计投资 5.08 亿元；合营及联营企业 6 家，累计投资

0.67 亿元。2016 年对公司净利润影响达到 10%以上的子公司包括北京中铁铁龙多式联

运有限公司，铁龙营口实业有限责任公司及中铁铁龙（营口）国际物流贸易有限公司。 

（三）一季度业绩超预期，盈利能力持续增强 

2017 年第一季度公司实现营业收入 20.33 亿元，同比增加 46.65%；归属上市公司

股东净利润为 8821 万元，同比增加 65.15%；扣非后归属上市公司股东净利润 8374 万

元，同比增加 68.91%；EPS 为 0.07 元，同比增加 65.85%。一季度业绩增速较 2016

年实现反弹，主要原因是伴随钢材价格上涨委托加工贸易业务营收上涨，铁路货运业务

走出阴霾，沙鲅铁路运量反弹。此外，特种集装箱业务箱型结构不断优化，发送量及毛

利均对业绩做出贡献。 

图表2： 2016 年各业务营业收入占比  图表3： 2016 年各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：WIND，联讯证券  资料来源：WIND，联讯证券 
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图表4： 2012-2017Q1 营业收入（百万）及同比增速  图表5： 2012-2017Q1 归母净利润（百万）及 ROE 

 

 

 

资料来源：WIND，联讯证券  资料来源：WIND，联讯证券 

二、铁路特箱行业龙头，进入盈利高增长周期 

（一）特种集装箱垄断地位，箱型结构逐渐优化 

公司于 2006 年 1 月收购了中铁集装箱公司的全部铁路特种集装箱资产及业务，开

始经营铁路特种集装箱运输物流业务并逐步成为公司的战略性核心业务板块，目前公司

经营的铁路特种集装箱包括干散箱、液体化工品罐箱、液体食品罐箱、冷藏箱、沥青箱

等。 

图表6： 特种集装箱主要箱型介绍 

箱型 特点 货种 图例  

干散货集装箱 适用范围广，运输过程中货物处

在密封状态，无货损货差，也不

会造成环境污染，是一种绿色环

保运输工具。 

氧化铝和铝锭、硫磺

和化肥对流业务及粮

食、铝矾土、水泥孰

料等大宗散堆装货

物。 
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冷藏集装箱 装运需冷冻或需保持一定温度的

货物。 

速冻食品、水果蔬菜

等冷藏保温货物 

 

框架罐式集装箱 由端框、侧梁组成，罐体由圆筒

体、封头、人孔、进料口、卸料

口、液位计（标尺）等组成，设

加热装置、温度计、外保温层等。

装运液体货物 

装运液体货物，植物

油、润滑油、植物油

酸、二辛脂、添加剂

等液体普通货物 

 

弧形罐式集装箱 由侧梁、端梁和纵梁组成。侧梁、

端梁、纵梁为方管型结构，其原

有焊缝朝外侧，不与液面接触。

下端梁设有加强护板，下侧梁靠

近角件一端贴焊加强板。 

为客户提供植物油、

润滑油、乙二醇等一

系列液态非危险品物

流服务。 

 

水泥罐式集装箱 

装卸方便，装载过程可在 15 分钟

内完成，卸车作业不到 20 分钟。

装卸时实现了直接对接对卸，有

效避免了受潮情况发生，保证了

货物品质。 

 

水泥 

 

 

资料来源：公司官网，联讯证券 
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铁路集装箱包括通用集装箱与特种集装箱。通用箱适用多种普通件杂货的运输，特

种箱适用某种状态或特殊性质货物的运输。特种集装箱不遵循集装箱国际标准，尺寸形

状根据用途来确定的。全路共有铁路产权的集装箱 31 万只，其中通用箱约为 27 万只，

特种箱约为 4 万只。2016 年，公司特种集装箱保有量为 42,210 只，垄断全国特箱业务。

其中，20 英尺干散货集装箱、20 英尺框架式润滑油罐式集装箱、20 英尺不锈钢罐式集

装箱和 20 英尺石油沥青罐箱的保有量有所增长。 

前几年核心木材箱受金融危机需求下降及俄罗斯进口木材量下降的影响，业务量及

毛利有所下降，2015 年公司停止木材箱发送业务，转变优化箱型结构，大力发展干散箱、

罐箱业务。2016 年公司总计完成铁路特种箱发送量 68.75 万 TEU，较上年同期 54.04

万 TEU，同比增长 27.22%，改变 2011 年以来公司特箱发送量下降趋势，实现反弹。其

中干散货箱发送量增加 12.2 万 TEU，水泥罐箱发送量增加 1.1 万 TEU，不锈钢罐箱发

送量增加 0.95 万 TEU。为适应新建公路、基建等需求的增加，公司 2016 年新购置 454

只沥青箱，当年实现发送量 0.24 万 TEU，同比增长 285.85%。箱型结构发生改变，但

收入情况较为稳健。2016年受集装箱运费及使用费率下浮影响，特箱业务实现收入 12.93

亿元，同比增加 1.96%。特箱业务为所有细分业务中唯一毛利率正向增长业务，2016

年该业务实现的毛利占总毛利比为 42.1%。 

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。同时根据市场需求变化，充分利用造箱成本较低的有

利时机加大新箱投资，研发的豆粕箱、卷钢箱、玻璃箱等新箱型已进入试运阶段，实现

特箱业务资产规模的扩大。2016 年陆续投入 1.8 万只特种集装箱，截止 2016 年底，特

种箱购建项目累计投入资金 4.16 亿元，未来预计投入资金 0.82 亿元，项目进度为

90.00%。2017 年将投资 5.89 亿元购置 19200 只特种集装箱，其中包括 18200 只各类

干散货集装箱及 1000 只各类罐式集装箱。公司利用低成本投产新箱，优化箱型结构，

实现新老箱型的更替，2017 年将迎来产能的释放，收入进入快速增长周期，预期特箱板

块将实现持续、稳健增长。 

图表7： 2016 年底重要在建项目（单位：亿元） 

项目名称  项目预计总投资  资金来源  项目进度  累计投入金额  2016 年底  累计投入占预算比例  

特种箱购建 4.98 自筹 90% 4.16 83.53% 

冷链基地项目 8.63 自筹 36% 3.06 35.46% 

混凝土基地工程 1.37 拆迁补偿款 95% 0.96 70.07% 

 

资料来源：铁龙物流债券公告，联讯证券 

 

图表8： 2012~2016 年公司特种集装箱发送量（单位： TEU） 

 

2012 年 2013 年  2014 年  2015 年 2016 年 

木材箱 46,747 28,975 6,364 - - 

干散货箱 433,150 450,055 431,808 442,106 564,550 

轻油罐箱 15,599 14,746 12,643 8,428 5,587 
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水泥罐箱 60,008 32,967 31,089 24,641 35,444 

水煤浆箱 86 192 698 - - 

框架式罐箱 7,548 7,265 9,279 16,392 21,519 

不锈钢罐箱 13,191 26,160 36,767 47,066 56,531 

冷藏箱 1,732 2,673 1,937.25 1,198 1,444.5 

非标通用箱 1,325 1,320 455 - - 

沥青罐箱 784 908 590 622 2,400 

合计 580,170.5 565,261 531,630.25 540,453.00 687,475.5 
 

资料来源：铁龙物流债券公告，联讯证券 

 

图表9： 2014~2016 年公司特种集装箱数量变化（单位：只） 

特种箱类别 2014 年 占比 2015 年 占比 2016 年 占比 

干散货集装箱 17163 58.04% 20776 58.57% 25264 59.85% 

弧型罐式集装箱 1736 5.87% 1700 4.79% 1658 3.93% 

散装水泥罐式集装箱 3060 10.35% 3060 8.63% 3058 7.24% 

框架式润滑油罐式集装箱 1496 5.06% 2472 6.97% 3696 8.76% 

水煤浆箱 100 0.34% 100 0.28% 98 0.23% 

冷藏集装箱 200 0.68% 200 0.56% 200 0.47% 

不锈钢罐式集装箱 5513 18.64% 6821 19.23% 7441 17.63% 

鲜活水产品冷藏箱 1 0.00% 1 0.00% 1 0.00% 

石油沥青罐箱 300 1.01% 300 0.85% 754 1.79% 

电石箱 0 0.00% 40 0.11% 40 0.09% 

合计 29569 1 35470 1 42210 1 
 

资料来源：铁龙物流债券公告，联讯证券 

 

图表10： 特种集装箱业务营收及毛利（单位：亿元）  图表11： 特种集装箱到发量（单位：万 TEU） 

 

 

 

资料来源：WIND，联讯证券  资料来源：WIND，联讯证券 
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（二）集装箱物流服务新运营模式逐步取代传统线上经营 

公司特箱业务主要包括铁路特种集装箱线上经营业务及特种集装箱物流服务模式两

种。前者主要通过出租特种集装箱向货主收取集装箱使用费盈利，其中使用费收入的 20%

作为综合服务费向中铁集装箱支付；后者盈利模式向客户提供“门对门”的一站式服务，

采用市场化运作模式获得物流服务收入。 

一是铁路特种集装箱线上经营业务。公司作为铁路特种箱的所有权人，负责经营铁

路特种箱业务及铁路特种箱的购置、维修，确保集装箱箱体符合铁路运输的安全质量要

求，承担由于箱体问题所引发的事故、损失责任。收入主要来源于向货主收取的特种集

装箱使用费。同时，公司与中铁集装箱签署《铁路特种箱运输及综合服务协议》约定每

年向中铁集装箱支付特种箱使用费收入总额的 20%的综合服务费用。特种集装箱使用费

用由货运办理站根据货票收取，并全部上缴中国铁路总公司，由铁道部资金清算中心轧

差（特种箱使用费收入扣除 20%综合服务费的净额）向公司清算。 

二是特种集装箱物流服务，向客户提供“门对门”的一站式服务。目前特种集装箱

物流业务线上物流部分主要由公司负责，两端物流服务大部分与相关物流公司联合共同

完成。特种箱铁路两端物流业务采用市场化运作模式，以市场定价为收费标准，通过与

终端客户签订物流业务合同，直接从终端客户获得物流收入；通常向小客户预收物流费

用，大客户定期进行结算，结算周期为 1-3 个月。具体业务流程为：客户向公司提出特

种箱使用需求、公司调配特种箱、铁路局运输特种箱。而特种集装箱物流业务是货物门

到门的全程物流，不仅包括铁路线上流程还包括两端物流。公司上市初期主要通过第一

种模式运营，近年来集装箱物流业务新运营模式逐步取代传统线上经营成为主流运营模

式。但受公路、航空等其他市场竞争的压力，毛利率相对较低，而随着新旧业务模式的

逐渐替代，预期未来特箱业务毛利率趋于稳定，维持在 16%左右。 

图表12： 特种集装箱业务毛利率 

 

资料来源:WIND，联讯证券 
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图表13： 特种集装箱物流服务运营模式 

 

资料来源：铁龙债券公告，联讯证券 

三、沙鲅运量企稳，货运及大宗回暖提振业绩 

（一）运营沙鲅铁路支线，地理位置得天独厚 

公司拥有沙鲅铁路支线全部资产，开展铁路货物运输及相关仓储和短途运输等物流

延伸业务。沙鲅支线东起哈大铁路沙岗站，西止营口港前鲅鱼圈站，背靠沈大高速和 202

国道，是哈大铁路连接营口港的重要铁路运输通道和东北连通环渤海经济带的重要枢纽，

辐射东北，主要运输煤炭、粮食、钢铁等大宗货物。它全长 14.17 公里，电气化复线，

自动化调车，拥有独特的区位和资产优势。 

图表14： 沙鲅铁路支线 

 

资料来源:百度，联讯证券 
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（二）沙鲅铁路支线，到发量回稳反弹，业务收入预期反弹 

沙鲅铁路支线经过 2008 年和 2010 年两次扩能改造，年最大输送能力由 2400 万

吨/年提升至 8962.7 万吨/年。近几年受国家经济结构调整，煤炭等大宗货物运输需求下

降影响，支线的货物到发量逐年下滑，同时由于铁路运价下调，报告期内运杂费下浮、

营改增等因素影响，货运毛利下降。 

图表15： 铁路货运业务营收情况（单位：亿元）  图表16： 铁路货运及临港物流业务到发量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，联讯证券  资料来源：WIND，联讯证券 

 

图表17： 全国铁路货运月度同比增速（%）  图表18： 铁路货运及临港物流业务毛利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，联讯证券  资料来源：WIND，联讯证券 

 

2016 年面对货源量下降的整体经济形势，沙鲅铁路公司以“稳定既有货源，扩大现

有货源份额，实现铁路营销上量”为营销思路，主动对接市场需求，增加公司货源营销

辐射面，有效提升了市场竞争力。公司2016年铁路货运及临港物流业务营业收入为10.58

亿元，同比减少 13.48%；营业成本为 9.01 亿元，同比减少 13%；毛利率为 14.85%，

同比减少 0.46 个百分点。全国铁路货运市场自 2016 年第四季度起大幅增加，2017 年

前 4 个月全国铁路货运量为 12.15亿吨，同比增长 15.4%。叠加去年四季度起铁路提价、

公路治超及大宗商品价格回稳等利好，公司铁路运量走出底部区域并实现强势反弹，预

计 2017 年沙鲅铁路发送量有望达到 4500 万吨，实现 20%增速。 
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四、委托加工贸易受益钢胚上涨，房地产业务将逐渐退出 

（一）委托加工贸易受益钢胚上涨，毛利贡献有限 

公司自 2014 年 5 月起开始开展钢材委托加工贸易业务，负责从物流客户采购外矿、

地矿、焦炭等主要原材料，委托第三方钢厂加工，第三方生产出钢坯产品后由公司进行

销售。2014 年，公司销售委托加工的钢坯 136.6 万吨，委托加工贸易业务实现营业收入

30.34 亿元，毛利率 1.18%。2015 年，销售委托加工的钢坯 222.6 万吨，较上年底同比

加 62.96%，实现收入 36.07 亿元，同比增长 18.90%，毛利率为 1.53%。2016 年销售

委托加工钢胚等212.2万吨，同比减少4.67%，实现销售收入37.58亿元，同比增加4.19%，

毛利率 1.45%。钢坯销量带动营业收入增长，2016 年委托加工贸易业务营收占总营收比

为 59.53%，营收占比列各项业务第一，成为公司主营收入最高的项目，但该业务利润贡

献率较低，毛利率在 1.5%左右，远低于其他铁路相关业务，毛利贡献仅为 9.71%。 

2017 年一季度，国内钢肧价格均价达到 3000 元/吨，3 月份一度突破 3400 元/吨，

较 2016 年同比增长近 70%。占公司总营收比近 60%的委托加工贸易业务将直接受益于

钢胚价格的上升，带动整体营业收入增长；但由于毛利率较低预计对公司利润贡献有限。 

 

图表19： 钢胚价格指数  图表20： 委托加工业务营收及毛利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：西本新干线，联讯证券  资料来源：WIND，联讯证券 

（二）房地产市场低迷，业务将逐渐退出 

受房地产行业整体低迷影响，公司已开始控制房地产业务规模，努力加快既有楼盘

的资金回笼。2016 年公司房屋销售年量较 2015 年有所下降，同时受营改增政策等因素

影响，实现营业收入 0.96 亿元，较上年减少 13.37%，毛利率为 17.59%，同比下降 5.41

个百分点。截至 2016 年底，公司房地产开发业务主要有大连连海金源项目和太原颐和

天成项目。 
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图表21： 2016 年底公司房地产项目情况 

项目名称 
累计销售面积（万平方

米）  

剩余可售面积（万平方

米）  

2016 年销售收入（亿

元）  

已销售但未确认收 

入的销售面积（万平方米） 

大连连海金源项目 6.3 2 0.7 0.24 

太原颐和天成项目 1.71 17.56 0.15 1.34 

资料来源：公司公告，联讯证券 

总体看，公司房地产业务销售量有所增加，但未确认收入的销售面积较多，同时受

营改增政策等因素影响，营业收入有所下降，公司将逐步控制其规模，减少资金占用，

预计未来公司房地产业务对公司整体利润的贡献度将会下降，公司面临房地产去化压力。 

图表22： 太原颐和天成项目  图表23： 房地产业务营收及毛利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公开信息，联讯证券  资料来源：WIND，联讯证券 

 

五、布局冷链、能源新市场，铁改联运迎全新发展机遇 

（一）积极拓展冷链、能源新市场 

积极布置特种集装箱市场同时，公司逐步向冷链、新能源等前瞻性业务领域拓展。

2016 年公司决定扩大大连冷链物流基地项目规模，拟使用自有资金投资 8.63 亿元在大

连普湾新区临港工业区建设冷链物流基地（一期）项目，占地 38.3 万平方米。截止 2016

年底，冷链物流基地项目累计投入资金 3.06 亿元，未来预计投入资金 5.57 亿元。2017

年初公司在南宁成立了铁盛洋合资公司，建立铁路冷链发展新模式。大连冷链物流基地

的建立及冷藏箱市场多年运营经验奠定了冷链业务良好的发展格局，冷藏集装箱可以实

现运输一站式无缝连接，立足大连辐射预期将整个东北冷链运输市场。目前冷链基地项

目建设进度为 36%，进展稳健，预期高毛利“白货”业务将为公司业绩注入新活力。 

能源化工业务拓展也是特种箱业务升级的体现，罐式集装箱运输危险品是能源化工

物流发展的必然，我国目前公路运输为主的能源化工物流将合理地大量转换为铁路运输，

公司已积极为这种转变做储备，设立的中铁铁龙新能源科技发展有限公司将开展以 LNG
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罐箱运输为主的公铁联运能源相关业务，尝试危险品物流运输。这些新领域的拓展有望

成为公司新的利润增长点。 

（二）受益“一带一路”及“十三五规划多式联运规划”  

2016 年铁路集装箱发送量达 761 万标箱，同比增长 39.5%，中欧班列累计开行 2964

列。2017 年 3 月国家发改委、交通运输部、中铁总联合印发《“十三五”铁路集装箱多

式联运发展规划》，预计到 2020 年中国集装箱运量达到铁路货运量 20%左右，其中，集

装箱铁水联运量年均增长 10%以上，中欧班列年开行 5000 列左右。公司运营营口港唯

一联通铁路沙鲅铁路，同时拥有 4 万只特种集装箱资产及相关运营经验，此外，公司拥

有“中欧班列”管理经营权，其控股 51%的控股子公司上海铁洋多式联运有限公司对成

都亚欧班列物流有限公司实施整体托管经营，每年收取班列公司当年增加的净利润的 15%

作为托管费用。公司“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。 

目前，中国集装箱铁水联运比例不足 5%，而发达国家一般保持在 30%以上的水平，

预期每提高多式联运比重 1 个百分点可以降低物流总费用约 0.9 个百分点。“十三五规划”

中指出，要统筹港口与铁路规划对接，加快推进疏港铁路建设及扩能，实现铁路与港口

高效衔接，推进港站一体化，提高铁路集疏运比重。其中重点疏港项目就包括了营口港

的鲅鱼圈港区。 

六月中旬辽宁省大连港、锦州港、营口港三港口发布整合公告，将合作建立辽宁港

口统一经营平台，以大连港集团有限公司、营口港集团有限公司为基础，以市场化方式

设立辽宁港口集团。沙鲅铁路支线承担了营口港 40%-50%的疏港货物运量。辽宁港口整

合预期带来营口港货物吞吐量的提高，水涨船高，沙鲅铁路支线承担营口港的疏港货物

运量也将随之提高。 

国家积极规划建设不同等级集装箱装卸场站，发展集装箱铁水联运，认可铁路集装

箱联动程度高，成本效率优势等优点；同时，中铁总也鼓励改变煤炭、矿石、钢材等低

毛利散杂货输运结构，发展铁路集装箱运输。伴随十三五规划的推进及一带一路政策的

延伸，集装箱下游市场需求增长将进一步拉动公司主营业务的增长。 

（二）铁改升温注入新活力 

2017 年铁总提出将推进铁路资产资本化运营，开展混合所有制改革，加大综合经营

开发力度，重点推进铁路资产证券化，混合所有制改革等。随着价改先行，铁路作为混

合所有制改革的重点领域，市场化改革进程升温。公司作为铁总特种集装箱业务的唯一

上市平台，具有其独特地位，相关政策、方案有望陆续落地，且很有可能涉及集装箱及

多式联运运输，长期利好公司未来发展。 

六、盈利预测及投资建议 

关键点假设 

（1）特种集装箱业务：公司是铁总旗下唯一特箱上市平台，铁路特箱运输龙头。2016

年公司陆续投入 1.8 万只特种集装箱，2017 年将投资 5.89 亿元购置 19200 只特种集装

箱，其中包括 18200 只各类干散货集装箱及 1000 只各类罐式集装箱。公司利用低成本

投产新箱，优化箱型结构，实现新老箱型的更替，我们预计 2017 年将迎来产能的释放，
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收入进入快速增长周期。另外，集装箱物流业务新运营模式逐步取代传统线上经营成为

主流运营模式，但受公路、航空等其他市场竞争的压力，毛利率相对较低，而随着新旧

业务模式的逐渐替代，预期未来特箱业务毛利率趋于稳定，维持在 16%左右。 

（2）铁路货运业务：全国铁路货运市场自 2016 年第四季度起大幅增加，2017 年

前 4 个月全国铁路货运量为 12.15 亿吨，同比增长 15.4%。叠加去年四季度起铁路提价、

公路治超及大宗商品价格回稳等利好，公司铁路运量走出底部区域并实现强势反弹，我

们预计 2017 年沙鲅铁路发送量有望达到 4500 万吨，实现 20%增速。 

（3）委托加工贸易业务：2017 年一季度，国内钢肧价格均价达到 3000 元/吨，3

月份一度突破 3400 元/吨，较 2016 年同比增长近 70%。占公司总营收比近 60%的委托

加工贸易业务将直接受益于钢胚价格的上升，带动整体营业收入增长；但由于毛利率较

低预计对公司利润贡献有限。 

图表 24：公司各项业务盈利预测（单位：百万元） 

亿元  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,312 7,070 7,636 8,017 

（+/-） -0.06% 12.00% 8.00% 5.00% 

归母净利润 242 315 341 354 

（+/-） -14.07% 30.29% 8.31% 3.92% 

每股净资产（元） 3.86 4.21 4.60 5.01 

P/B 2.21 2.03 1.85 1.70 

资料来源：联讯证券研究院 

估值与投资建议 

我们调整了预期的公司2017~2019年营业收入分别为70.70亿元、76.36亿元、80.17

亿元，归母净利润分别为 3.15 亿元、3.41 亿元、3.54 亿元，每股净资产为 4.21 元，4.60

元，5.01 元，对应的 P/B 分别为 2.03x、1.85x、1.70x。考虑到公司是铁路特箱龙头，

将受益铁路混改及多式联运发展，给予 2.6 倍估值，目标价 11 元，给予“买入”评级。 

七、风险提示 

宏观环境下滑，货运大宗商品下滑，政策推进不及预期等。 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,277  4,705  5,176  5,693  经营活动现金流 468  515  567  624  

货币资金 768  687  598  500  净利润 242  315  342  355  

应收账款 93  121  158  205  折旧摊销 189  208  229  251  

其它应收款 50  65  84  109  财务费用 33  47  50  53  

预付账款 397  516  671  872  投资损失 -21  -6  -3  -2  

存货 2,688  3,494  4,543  5,905  营运资金变动 -3  187  194  199  

其他 281  -179  -878  -1,899  其它 28  -235  -244  -234  

非流动资产 3,229  3,552  3,907  4,298  投资活动现金流 55  55  60  66  

长期股权投资 66  66  66  66  资本支出 282  310  341  375  

固定资产 2,494  2,619  2,750  2,888  长期投资 66  66  66  66  

无形资产 408  429  450  473  其他 -292  -321  -346  -374  

其他 261  439  641  872  筹资活动现金流 -814  -651  -716  -788  

资产总计 7,507  8,257  9,083  9,991  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 1,605  1,846  2,123  2,442  长期借款 80  80  80  80  

短期借款 0  0  0  0  其他 -894  -731  -796  -868  

应付账款 326  424  551  717  现金净增加额 -290  -81  -89  -98  

其他 1,279  1,422  1,572  1,725       

非流动负债 867  910  956  1,004  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 80  80  80  80  成长能力     

其他 787  830  876  924  营业收入 -0.06% 12.00% 8.00% 5.00% 

负债合计 2,472  2,757  3,079  3,445  营业利润 -12.49% 30.48% 8.54% 4.35% 

少数股东权益 22  21  20  19  归属母公司净利润 -14.07% 30.29% 8.31% 3.92% 

归属母公司股东权益 5,012  5,480  5,984  6,527  获利能力     

负债和股东权益 7,507  8,257  9,083  9,991  毛利率 7.71% 8.50% 8.50% 8.50% 

     净利率 3.83% 4.45% 4.46% 4.42% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 4.88% 5.99% 5.94% 5.66% 

营业收入 6,312  7,070  7,636  8,017  ROIC 12.52% 14.57% 13.13% 11.60% 

营业成本 5,826  6,469  6,987  7,336  偿债能力     

营业税金及附加 10  14  15  16  资产负债率 32.94% 33.38% 33.90% 34.48% 

销售费用 48  45  49  51  流动比率 2.66  2.55  2.44  2.33  

管理费用 102  106  109  114  速动比率 0.99  0.66  0.30  -0.09  

财务费用 33  47  50  53  营运能力     

资产减值损失 1  1  3  5  总资产周转率 0.84  0.90  0.88  0.84  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 72.56  65.85  54.71  44.19  

投资净收益 21  21  21  21  应付帐款周转率 16.93  17.25  14.33  11.57  

营业利润 313  409  444  463  每股指标(元)     

营业外收入 18  18  18  18  每股收益 0.19  0.24  0.26  0.27  

营业外支出 1  1  1  1  每股经营现金 0.36  0.39  0.43  0.48  

利润总额 330  425  460  480  每股净资产 3.86  4.21  4.60  5.01  

所得税 87  110  119  124  估值比率     

净利润 242  315  342  355  P/E 44.89  35.54  32.81  31.59  

少数股东损益 1  1  1  1  P/B 2.21  2.03  1.85  1.70  

归属母公司净利润 242  315  341  354       

EBITDA 514  617  672  715       

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面

同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 
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