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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 6,312  11,047  11,599  12,179  
（+/-） -0.06% 75.00% 5.00% 5.00% 
归母净利润 242  356  367  382  
（+/-） -14.07% 47.52% 2.99% 3.96% 
EPS(元) 0.19  0.27  0.28  0.29  
P/E 69.89  47.37  45.99  44.24  
资料来源：联讯证券研究院 
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务稳步增长，铁改升温预期注入新活力》
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《【联讯交运公司深度】铁龙物流：特箱高

增长，静待混改催化释放新活力》

2017-06-26 
 

 

  

 事件 

2017 年上半年实现营业收入 51.39 亿元，同比增加 76.54%；归属于母公

司股东的净利润 1.84 亿元，同比增加 45.53%；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润为 1.76 亿元，同比增加 59.23%。基本每股收益为 0.141

元每股。 

 业绩超预期，特箱业务稳健，沙鲅铁路强势反弹  

公司铁路特种集装箱业务在加大铁路特箱资源投入叠加优化部分特种箱

型业务模式的推动下，17 年上半年总计完成发送量 42.05 万 TEU， 较上年

同期 30.45 万 TEU 增长 38.10%；实现收入 5.28 亿元，同比减少 19.00%；

实现毛利 1.20 亿元，同比增加 26.36%；业务毛利率为 22.66%，较上年同

期增加了 8.13 个百分点，超过预期。特箱业务整体发展稳健，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，预期将继续实现产能释放。 

图表1： 特种集装箱业务毛利率 

 

资料来源：WIND，联讯证券 

铁路货运及临港物流业务实现营业收入 5.78 亿元，同比增长 24.26%；

实现毛利 1.32 亿元，同比增加 44.21%；毛利率较上年同期增加了 3.16 个

百分点，达到 22.79%。上半年到发量合计完成 2,405.44 万吨，较上年同期

1,753.93 万吨增长 37.15%。中报披露的数据与我们前期的预测一致，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

已走出底部区域并实现强势反弹，上半年沙鲅铁路发送量超 35%增速，保守
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预计全年运量将突破 5000 万吨。 

图表2： 沙鲅铁路到发量及同比增速（单位：万吨） 

 

资料来源：WIND，联讯证券 

委托加工业务上半年累计销售委托加工钢材等共 149.29 万吨，较上年同

期 106.19 万吨增长 40.59%。钢胚价格自 4 月份以来一路飙升，单价上涨超

过 35%，近一年涨幅接近 80%。受钢材价上涨及产销量增加双重因素影响，

公司委托加工业务共实现销售收入 39.39 亿元，同比增长 130.94%；实现毛

利 0.54 亿元， 同比增加 138.87%。委托加工业务营收占总营收比超过 75%，

毛利占比仅为 16%，毛利率为 1.37%。 

图表3： 钢胚价格指数 

 

资料来源：西本新干线，联讯证券 

总体而言，公司 2017 年上半年实现营业收入 51.39 亿元，同比增加 

76.54%；实现归母净利润 1.84 亿元，同比增加 45.53%，超过预期业绩增量。

结合半年度业绩高增长，叠加沙鲅铁路运量反弹、特箱业务持续发力及钢材价

格上涨导致委托加工贸易业务营收上涨，全年整体来看预期公司将继续保持业

绩高增长趋势，预计业绩增量将达到 55%左右。 



 铁龙物流(600125.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 7 

 铁路混改风劲吹，继续推荐铁龙物流 

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。京沪

高铁 350km/h 试速提振，铁路龙头股利润弹性增大。年初至今混改进程不断

推进，铁总向包括一汽、阿里、腾讯、中远海运等多家企业抛出混改橄榄枝。

铁总混改的三条主线已经基本明确，包括加强与铁路运输上下游企业合作；“铁

路网+互联网”双网融合，加强具有规模效应、铁路网络优势的资产资源进行

重组整合及创新铁路发展基金发行模式，畅通企业、社会投资铁路发展基金渠

道。 

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（符合铁总铁

路经营四大方向汽车运输、集装箱、多式联运、冷链物流其中之二），是铁路

混改弹性最大企业，改革后将长期利好公司未来发展。 

 盈利预测  

预期公司 2017~2019 年营业收入分别为 110.47 亿元、115.99 亿元、

121.79 亿元，归母净利润分别为 3.56 亿元、3.67 亿元、3.82 亿元。考虑到公

司特箱、沙鲅货运及委托加工业务的良好增长势头，叠加公司混改特殊地位将

充分受益铁路改革推进，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观环境下滑、铁改进展不及预期。 
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图表4： 2016 年各业务毛利占比  图表5： 2017 年上半年各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：WIND，联讯证券  资料来源：WIND，联讯证券 

图表6： 铁龙物流 PE-band 

 

资料来源：WIND,联讯证券 

图表7： 铁龙物流 PB-band 

 

资料来源：WIND,联讯证券 
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公司财务预测表（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  359  370  385  

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  66  70  73  

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  -299  -292  -283  

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% 75.00% 5.00% 5.00% 

负债合计 2,472  2,757  3,079  3,445  营业利润 -12.49% 51.73% 3.64% 4.37% 

少数股东权益 22  21  20  19  归属母公司净利润 -14.07% 47.52% 2.99% 3.96% 

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% 6.50% 6.50% 6.50% 

     净利率 3.83% 3.23% 3.16% 3.13% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 4.88% 6.82% 6.43% 6.13% 

营业收入 6,312  11,047  11,599  12,179  ROIC 12.52% 16.43% 14.03% 12.46% 

营业成本 5,826  10,329  10,845  11,388  偿债能力     

营业税金及附加 10  22  23  24  资产负债率 32.94% 33.38% 33.90% 34.48% 

销售费用 48  52  56  61  流动比率 2.66  2.55  2.44  2.33  

管理费用 102  122  130  135  速动比率 0.99  0.66  0.30  -0.09  

财务费用 33  66  70  73  营运能力     

资产减值损失 1  1  3  5  总资产周转率 0.84  1.40  1.34  1.28  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 72.56  102.90  83.11  67.13  

投资净收益 21  21  21  21  应付帐款周转率 16.93  27.54  22.24  17.97  

营业利润 313  475  493  514  每股指标(元)     

营业外收入 18  18  18  18  每股收益 0.19  0.27  0.28  0.29  

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  492  509  531  每股净资产 3.86  4.21  4.60  5.01  

所得税 87  133  139  146  估值比率     

净利润 242  359  370  385  P/E 69.89  47.37  45.99  44.24  

少数股东损益 1  3  3  3  P/B 3.35  3.07  2.81  2.58  

归属母公司净利润 242  356  367  382  EV/EBITDA 36.12  27.74  26.84  25.89  

EBITDA 514  683  721  766       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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