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市场价格（人民币）： 3.96 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 5,652.24 

流通港股(百万股) 1,431.30 

总市值(百万元) 28,050.81 

年内股价最高最低(元) 5.67/3.94 

沪深 300 指数 3307.96 

上证指数 2714.61 
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业绩进入向上通道，铁路改革春风吹来 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.164 0.143 0.206 0.220 0.228 

每股净资产(元) 3.96 4.05 4.19 4.29 4.38 

每股经营性现金流(元) 0.23 0.37 0.41 0.49 0.55 

市盈率(倍) 31.01 38.86 19.26 17.98 17.38 

净利润增长率(%) 8.16% -12.34% 43.45% 7.14% 3.45% 

净资产收益率(%) 4.13% 3.54% 4.91% 5.14% 5.20% 

总股本(百万股) 7,083.54 7,083.54 7,083.54 7,083.54 7,083.54 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 主业业绩利空消除，成功适应新承运清算办法：2018H1 公司营业收入同增

13.3%，归母净利同增 28.6%。客运缓慢增长，由于新货运承运清算办法，

公司货运收入有所下降，但路网清算收入大幅增长 63%。成本端，新清算办

法使得设备租赁及服务费同增 33%，并且今年计划五级大修的 7 组动车组已

集中在上半年完成，维修费同增 36%。但公司依然实现了本期业绩较大幅度

增长。整体来看，公司已成功适应新承运办法，维修周期已过，成本增长预

计放缓，盈利能力提升，业绩进入向上通道。 

 铁总急需改革，期待催化公司焕发活力：铁总负债高企，资金压力巨大，迫

使铁总加快铁改进程。铁路改革自 2017 年底有提速迹象，铁总完成 18 个铁

路局公司制改革，增强企业发展内生动力和活力。同时铁总领导积极与民间

企业家座谈，讨论如何将铁路运输与民间企业合作，引入民间资本的积极

性，提升运营效率，为旅客提供跟优质的服务。铁路改革将持续推进，在客

运价格、铁路沿线土地综合开发和资产注入三方面催化广深铁路。 

 普客提价相传已久，广深铁路将明显收益：普客票价远低于其他客运出行方

式，早已无法适应铁路行业发展。铁路改革，客运提价首当其冲，广州东至

潮汕的跨线动车组票价已有所提高，普客提价预期不断升温。广深铁路由于

客运收入占比高，净利润对客运提价的敏感度较高。若普客提价 30%，公司

净利润增厚 74.6%，客运价改对公司业绩效果立竿见影。 

 铁路土地综合开发实质性推进，升值空间巨大：国务院明确支持盘活存量铁

路用地，鼓励新建铁路站场实施土地综合开发。公司土地约 1,181 万平方

米，其中约 236 万平方米可用作综合开发，保守估计土地开发可升值约 216

亿。若能借助铁改机遇，盘活公司铁路用地，价值巨大。另外，借鉴成熟铁

路公司，车站商业和物业业务占比营收已超过 20%，商业开发将为公司贡献

新的业绩增量。 

投资建议 

 公司 PB 约为 1 倍，具有较强安全边际。铁路运营服务高增长，并且成本利

空已过，为业绩提供基本面支持。铁路改革渐行渐近，铁路客运提价、潜在

优良资产注入和公司土地综合开发，多重利好公司未来发展，成为公司股价

催化剂，为公司业绩与估值水平提供想象空间。不考虑铁路改革利好，我们

预测公司 2018-2020 年 EPS分别为 0.21 元、0.22 元、0.23 元，对应 PE分

别为 19 倍、18 倍、17 倍，维持“买入”评级。 

风险 
 铁路改革进度低于预期，客流量减少，铁路运营成本上升。 
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1. 主业业绩利空消除，成功适应新承运办法 

 广深铁路主要独立经营深圳—广州—坪石段铁路客货运输业务，并与香港
铁路有限公司合作经营过港直通车旅客列车运输业务，同时还受委托为多
条铁路提供铁路运营服务。 

 公司营业收入近年增速平缓，2014 年出现下滑，主要由于铁路行业实行营
改增试点，经营收入需扣除属于价外税的增值税后列账。2015 年营改增影
响消除，增速回到之前水平，2016 年、2017 年营业收入继续平稳增长。
2018H1 由于新货运清算办法，营收提速，实现 95.3 亿，同比增长 13.3%，
同时公司维修大年已过，成本控制良好，实现归母净利润 6.54 亿，同增
28.6%。 

图表 1：2018H1 公司营业收入提速  图表 2：2018H1 归母净利润大幅增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 2017 年，公司实现营业收入 183.31 亿元，同比增长 6.08%，相比 2016
年减少 3.81pct。从 2018H1 收入构成看，其他运输相关服务收入、客运收
入、路网清算收入、货运收入占比分别为 25%、42%、20%、9%。 

图表 3：2018H1 业务收入构成 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.1 铁路运营服务受益高铁高增长 

 铁路运营服务是公司营业收入增长新动力。铁路运营服务分为路网清算和
其他运输服务，主要包括提供铁路运营、机客车租赁、乘务服务及行包运
输等服务项目。提供服务范围包括武广铁路、广珠城际、广深港铁路、广
珠铁路、厦深铁路、赣韶铁路、南广铁路、贵广铁路和珠三角城际等。 
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2018H1，包含铁路运营服务的其他运输服务工作量增加，相关收入为
23.3 亿元，同比增长 12.67%，有效弥补了客货运业务收入缓慢增长的现
状，是拉动公司业绩增长主要因素。其中铁路运营服务从 2011 年的 7.2 亿
元增长到 2017 年的 28.5 亿元，复合增长率达到 25.77%。 

路网清算服务收入包括客运路网清算服务和货运路网清算服务，是指当其
他公司的列车经过公司线路时，本公司收取的机车牵引费和相关资源使用
费等。2014 年，由于营改增的影响，该项收入大幅下滑。2017 年机车牵
引服务工作量有所增加，该项收入随之增加，2017 年该项业务收入为
33.06 亿元，同比增长 4.03%。 

2018H1 铁路货物运输实行承运清算，即由承运企业取得全程货物运费进
款，同时由承运企业向提供运输服务的其他铁路企业支付服务费，货运清
算体制的改变带来货运路网清算收入的高速增长，2018H1 路网清算服务
19.11 亿，同比增长 63.1%。 

 向前看，高铁旅客量的增长和新开通车次，是铁路运营服务收入增长重要
来源。随着珠三角地区一系列高速铁路和城际铁路的陆续建成并投入运营，
以及铁路网络的完善，将有更多列车经过公司管辖线路，并且公司将受铁
总委托，为更多高铁线路提供管理服务。预计铁路运营服务收入将继续高
速增长，成为公司收入重要驱动因素。 

图表 4：铁路运营服务收入继续平稳增长  图表 5：路网清算服务收入爆发增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 客运急需改革催化，货运量止跌回升 

 客运收入是公司最主要的收入来源，主要经营广深城际列车、长途旅客列
车和香港直通车，近几年公司客运发送量增长速度变化不大。2018H1，共
发送旅客 4361 万人，尽管受高铁分流和其他铁路公司组织开行至公司管
内各车站的长途车减少的影响，长途车客流有所减少，但由于广州东至潮
汕的跨线动车组客流稳步增加、平湖站重新办理城际客运业务以及开行深
圳至乌鲁木齐和广州至岳阳的长途车带来客流增加，因此总体客运发送量
缓慢增长，2018H1 同增 3.64%，并且由于广州东至潮汕的跨线动车组票
价有所提高，实现客运收入 40.1 亿元，同比增长 3.92%。 

预计未来，高铁分流影响将会持续，广深城际列车和长途车业务受其影响，
客运发送量增长速度不会有太大变化。若客运价格改革低于预期，公司客
运收入将维持缓慢增长态势。 
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图表 6：客运发送量增长速度变化不大  图表 7：客运收入缓慢增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 2017 年货运收入稳步增长，受益于 2017 年铁矿石、煤炭等大宗货物的运
输量止跌回升，货运收入 18.9 亿元，同比增长 10.2%。2013-2015 年由于
受到我国经济增幅放缓、市场竞争加剧以及珠三角地区产业结构调整影响，
货运量尤其是大宗货物运量持续下降，2015 年更是跌破 5,000 万吨。铁路
货运价格在 2013 年和 2014 年分别提价 1.5 分/吨公里，才使得货运收入能
够依然实现增长。2015 年，货运只提价 1 分/吨公里，提价幅度缩小，货
运收入开始负增长。 

但是国家铁路货运量增速自 2016 年 8 月由负转正，并持续改善，在内需
恢复的背景下，由于低基数效应和公路治超产生的货源回流铁路，铁路运
量逐步改善，叠加“公转铁”政策推进，预计公司货运收入稳步增长。
2017 年货物运输量止跌回升，同比增长 7.48%。 

2018H1，受货运承运制清算体制改革的综合影响，由于公司接运货物收入
大于发运收入，对于公司货运影响偏负面，不过公司开始积极寻求货源，
适应新货物清算承运办法，货运总体收入有所下降。2018H1 公司实现货
运收入 8.65 亿，同比下降 3.0%。 

图表 8：货运量逐步好转，止跌回升  图表 9：2018H1 货运收入小幅下滑  

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 成本控制提高经营效率，2018H1 盈利能力企稳回升 

 2017 年 13 组五级大修集中，员工薪酬高增长，拉低全年业绩，公司实现
归母净利 10.15 亿元，同比下降 12.34%。主要成本项中，工资福利和设备
租赁及服务费占比较高，但变化幅度较小，而维修及线路绿化费用存在周
期性波动。 

2017 年公司营业成本 166.25 亿元，同比增长 8.52%。成本增长快于营收，
主要是因为 1）行业性工资上调，工资及福利增加 6.4 亿元，同增 11.6%；
2）2017 年是公司动车组五级维修大年，共完成 13 组，使得维修及线路绿
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化费用增加 2.7 亿，同增 43.7%。2018 年预计将安排 7 组动车组五级维修，
此项成本将减少约 1 亿元。2017 年成本快速增长使得毛利减少 2.5 亿元，
毛利率下降 2.0pct，并最终拉低归母净利润 1.4 亿元，同比下降 12.3%。 

2018H1，同样由于铁路货物运输实行承运清算，带来设备租赁及服务费的
增加，公司 2018H1 设备租赁及服务费 27.4 亿，同比增长 33.1%。 

图表 10：2018H1 主营成本构成  图表 11：维修及线路绿化费用成本具有周期性  

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 2018H1公司实现营业收入 48.77亿元，同比增长 13.26%，归母净利 6.54
亿，同比增长 28.6%。主要是因为： 

1）从收入端来看，2017 年 4 月 21 日起，根据铁路总共公司，广州东至潮
汕的跨线动车组票价有所提高，此外，2017 年 9 月 21 日起增开 2 对广州
（东）至潮汕的跨线动车组，由原先的每日 8 对加开至 10 对，量价齐升促
使 18 年客运收入小幅增厚。 

2）铁路货运清算规则发生变化。根据公司披露，2018 年 1 月 1 日起，根
据中国铁路总公司《铁路货物运输进款清算办法（试行）》的规定，铁路货
物运输实行承运清算，即由承运企业取得全程货物运费进款，同时由承运
企业向提供运输服务的其他铁路企业支付服务费，以往货运清算机制为分
段清算。广深铁路仅独立经营深圳—广州—坪石段铁路客货运输业务，其
中广坪段为京广线南段，货运清算机制改革可极大提升承运公司揽活积极
性，虽然目前公司主要以接受货物为主，但公司已经开始扩大货运规模，
减小对货运收入负面影响。同时路网清算收入也将大幅提高。 

根据中国统计局数据显示，2018 年 6 月，全国铁路货运周转量同比增长
10.2%，伴随着全国铁路货运量稳步增长，广深铁路货运量也会有所增长。  

3）从成本端来看，本年动车五级大修计划 7 组，并且集中全部在上半年完
成，因此维修成本在 2018H1 仍然同比提升 35.8%，但考虑到下半年无此
成本，预计全年营业成本增速将进一步下滑。2018H1 营业成本 84.9 亿同
增 11.6%，营业成本增速低于收入增速，毛利率提升 1.3pct，是公司本期
净利润高速增长的主要原因。叠加公司财务费用减少，实现归母净利增速
超过 28%。 

 总体来看，新承运清算办法下，公司实现了业绩的稳步增长。通过提高发
送货物量，积极揽货提升货运收入，虽然设备租赁及服务费提升速度较快，
但公司路网清算收入有效弥补了成本增加，在上半年五级维修集中的季度，
营业利润率和净利率稳步提升，分别达到 9.5%和 6.8%。 
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图表 12：2018H1 公司利润率开始回升 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2. 铁路改革稳步推进，广深铁路焕发活力 

2.1 铁总急需改革，公司制为市场化改革第一步 

 铁路作为国民经济大动脉，在社会发展中具有重要作用，党中央、国务院
一直高度重视铁路发展。21 世纪，同时具有行政职能和企业职能的铁道部，
越发不能适应市场经济的发展，铁路运输改革越发迫切。2013 年 3 月，中
央管理的正部级国有独资企业中国铁路总公司成立，原铁道部划入交通运
输部，标志着铁路运输政企分离，为后期铁路进一步市场化改革提供基础。  

铁总成立后，改革文件接连颁发。但是改革力度却年年低于预期，主要集
中于整治餐饮供应、加强 12306 和 95306 网站建设等表面问题，对于深层
次市场化改革，铁总步伐较为缓慢。 

经营持续惨淡，盈利能力较弱，资金压力巨大，铁总成立至今已五年有余，
却困难重重，总负债持续攀升。2017 年，铁总营业收入 1.02 万亿元，同
比增长 11.9%，利润总额 607.95 亿元，同比增长 53.35%，虽然铁总利润
水平有所提升，但是总负债达到 4.99 万亿，资产负债率 65.21%。2017 年
铁总还本付息 5405.07 亿元。此外，铁总 2018 年一季报显示，负债总计
约 5.04 亿元，创 5 年来新高，铁总举步维艰，倒逼铁总加快改革进程。 

图表 13：铁总基建投资资金需求巨大  图表 14：铁总税后利润惨淡 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 我们认为铁路改革自 2017 年 8 月底有提速迹象。2017 年底，铁总完成引
入 18 个铁路局的业务模式，十八局将进一步深化业务改革，增强企业发展
内生动力和活力。主要内容包括：名称由“XX 铁路局”变更为“中国铁路
XX 局集团有限公司”；性质由全民所有制企业变更为由总公司出资的有限
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责任公司；管理方面，引进现代公司制管理方式，设立董事会、经理层、
监事会，依法建立职工董事、职工监事制度，以及职工代表大会等企业民
主管理制度。这些措施均标志着公司中国铁路向现代企业转型的重要尝试，
有助于精简冗余领导团队，提高工作效率和管理效率，改善铁总经营效益。  

同时，铁总领导积极与民间企业家座谈，讨论如何将铁路运输与民间企业
合作，引入民间资本的发展积极性，有效带动铁路公司提升运营效率，为
旅客提供跟优质的服务。铁总总经理陆东福先后会见阿里马云、腾讯马化
腾和一汽集团董事长徐平，明确表示欢迎阿里、腾讯以及一汽集团参与铁
路优质资产资本化、股权化、证券化和铁路企业混改，进一步放大高铁的
溢出效应。并且联手顺丰，推出“高铁极速达”服务，利用顺丰强大的客
户群体，提升铁路资源使用效率。可以看到，铁总 2018Q1 税后利润亏损
已经有明显缩窄。 

根据铁路十三五规划，力争到 2020 年，铁路网规模达到 15 万公里左右，
其中高铁 3 万公里左右。2017 年底，全国铁路营业里程达 12.7 万公里，
其中高速铁路运营里程超过 2.5 万公里。 

中铁总已采取多项行动，例如提高高铁速度、推进货运业务，以及开发土
地资源。铁路改革将持续推进，将在客运价格、铁路沿线土地综合开发和
资产注入三个方面催化广深铁路。 

图表 15：铁总重要改革文件汇总 

时间  文件  内容  

2013 年 3 月 《国务院机构改革和智能转变方案》 
铁路政企分离，撤销铁道部，中国铁路总公司成立，原铁道部

划入交通运输部。 

2013 年 8 月 
《国务院关于改革铁路投融资体制加快

推进铁路建设的意见》 

提出多方式多渠道筹集建设资金，为社会资本进入铁路创造条

件。 

2014 年 8 月 
《国务院办公厅关于支持铁路建设实施

土地综合开发的意见》 

支持盘活现有铁路用地推动土地综合开发，鼓励新建铁路站场

实施土地综合开发，盘活铁路土地得到政策支持。 

2015 年 12 月 
《国家发展改革委关于改革完善高铁动

车组旅客票价政策的通知》 

从 2016 年 1 月 1 日起，高铁动车票由中国铁路总公司自行定
价，高铁票价开始进行市场调节。 

2016 年 12 月 
《铁路普通旅客列车运输定价成本监审

办法（试行）》 

面向社会公开征集意见，普通旅客列车票价改革迈出重要一
步。 

2017 年 8 月 
《关于全面推进全民所有制非运输企业

改革和重组整合的指导意见》 

形成总公司所属二级非运输企业的重组整合改革思路，有序组

织实施改革整合。 
 

来源：国务院，发改委，国金证券研究所 

2.2 普客提价相传已久，广深铁路将明显受益 

 客运价改是铁路经济体制改革重要一环。目前中国铁路客运主要包括高铁
（G 字头），动车（D 字头），特快列车（T 字头），快速列车（Z 或 K 字头）
和普通列车（无字母）。 

 回看客运价格历史，新中国成立以来，客运价格只进行过四次大规模调节，
最近一次已是早在 1995 年，将全国铁路客运基本票价率调高至 5.861 分/
人公里，在此基础上，针对不同席别、车型等因素制定具体政府指导价。
二十年过去，若以 1995 年 CPI 为基数，至今已上涨超过 50%，此客运票
价严重滞后 CPI涨幅，早已无法适应铁路行业发展。 

比较不同旅客出行交通方式，铁路票价也具有较大涨价空间。虽然我国铁
路客运从普通列车到高铁，票价结构有所升高，但总体依然远低于公路等
客运交通。以上海至北京为例，铁路客运中，高铁票价（0.42 元/客公里）
和动车票价（0.32 元/客公里）高于公路票价（0.28 元/客公里），其余车型
均大幅低于公路票价（特快列车、普通列车分别为 0.12 元/客公里、0.11
元/客公里）。 
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不仅如此，僵硬的政府指导价机制也无法反应市场供需关系，使铁路在客
运市场处于劣势。加上铁总目前盈利微薄，负债高企，客运价改已势在必
行。 

图表 16：铁路票价普遍低于其他出行方式（上海至北京为例） 

 
来源：互联网，国金证券研究所 

 铁总已经开始对铁路票价市场化进行尝试，由于普客列车更相关于民生，
铁路的价改先从高铁与动车入手。 

2015 年 12 月，国家发改委下发《国家发展改革委关于改革完善高铁动车
组旅客票价政策的通知》，宣布从 2016 年 1 月 1 日起，高铁动车票由中国
铁路总公司自行定价，高铁票价开始进行市场调节，比如海南环岛和东南
沿海高铁。2016 年 12 月，国家发改委再次下发《铁路普通旅客列车运输
定价成本监审办法（试行）》，面向社会公开征集普通旅客列车票价改革意
见。 

从这两份文件来看，国家对于铁路价格改革已下定决心，将进行全方位市
场化改革，客运提价预期不断升温，将很有可能对铁路普通旅客列车票价
和高铁动车票价进行调整。2018 年 5 月份，根据铁总规划，自 5 月 27 日
起，铁路运输企业将依据价格法律法规，提高高等级席别与二等座的比价，
调整后北京南站到天津站一等座票价将由 65.5 元上涨到 88 元；特等座票
价将上涨到 174 元，二等座价格不变。客运价格市场化改革越来越近，广
深铁路客运收入占比高，是客运涨价受益最大的公司标的。 

 广深铁路由于客运收入占比高，净利润对客运提价的敏感度较高，尤其是
长途车提价。由于公司长途车 131 对，包括广佛肇城际 12 对，广州至桂
林北、南宁东和贵阳北的跨线动车组 3 对，假设普客列车客运量占比约
85%，收入占比 80%。 

根据测算，基于 2017 年净利润，若长途车提价 20%、30%、40%，公司
净利润会分别增厚 49.7%、74.6%、99.5%。由此可见，客运价改会给公
司业绩带来立竿见影的效果。 
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图表 17：长途车提价敏感性测算 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 资产注入助力公司业务发展 

 铁路运输的投融资改革是经济体制改革的一部分。目前，铁路行业市场化
程度低，铁路建设融资方式单一，主要为贷款及债券融资。铁总 2018 年
第一季度报表显示，铁总长期负债已达 4.3 万亿，并且债务规模越发庞大。
2018 年一季度，通过贷款的资金来源 1,556 亿元，其中用于偿还前期负债
本金及利息的金额即达到 837 亿元。如何对铁路领域进行投资创新，是铁
改又一重要课题。 

将铁路资产证券化、注入上市公司，不失为一个好方法。铁总旗下高铁资
产优良，到 2020 年，高铁全长将达到 3 万公里。高铁票价较高，随着客
运偏向高铁，提升利用率，高铁将具备盈利能力。资产上市，进行股权融
资，可以降低铁总高企的资产负债率，提供更为便利的融资方式，而且通
过资本市场监督管理，有助于铁改的进行，提高经营效率。 

 广深铁路资产相对集团占比较小，作为广州铁路（集团）公司唯一上市平
台，若注入集团资产，既可以解决集团与上市公司竞争的不利影响，又可
以增加铁路资产的市场化与灵活性，而且优良资产将对公司业绩形成利好，
可谓一举多得。 

广铁集团资产丰富，铁路营业里程达 8,945 公里，居全路（共 18 个铁路局）
第三。广深铁路营业里程仅为 481 公里，约为广铁集团总里程 5.4%。珠
三角地区开往内地主要城市的高铁列车，与公司既有线客流有较大分流影
响，并且实际控制人同为铁总，有同业竞争嫌疑，未来存在上市可能。 

 我们预计，广铁集团中与广深铁路互补或竞争的资产将在未来注入公司，
盘活集团公司资产效率，同时增强广深铁路的竞争力。公司已经开始资产
注入行动，2016 年 10 月 27 日发布公告，以现金 7.3 亿元，购买广铁集团、
广梅汕和三茂分别所属的相关铁路运营资产，扩大业务范围。2015 年，三
茂营业收入 21.6 亿元，广梅汕营业收入 37.7 亿元。优良资产注入广深铁
路上市将助力公司业绩登上更高的台阶。 
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普客客运发送量（万人）

平均单人票价（元）

调整后平均单人票价（元） 106.5 115.4 124.2

调整后该项收入（百万元） 4,038 4,374 4,711

所得税税率 25% 25% 25%

调整后净利润增长（百万元） 505 757 1,009

调整后净利润（百万元） 1,520 1,772 2,024

净利润敏感性 49.7% 74.6% 99.5%

88.7

4,462

80%

3,365

85%

3,792

1,015

4,206
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图表 18：广深铁路资产相对集团占比较小 

 广州铁路（集团）公司 广深铁路 广深铁路占比 

总资产（亿元） 5,403 319 5.9% 

总营业里程（公里） 8,945 481 5.4% 

城际铁路里程（公里） 3,886 152 3.9% 
 

来源：广州铁路（集团）公司官网，国金证券研究所 

2.4 铁路土地综合开发实质性推进，升值空间巨大 

 铁路土地综合开发是铁路改革另一重要领域。通过推进铁路土地综合开发，
可以盘活土地资源、实现增收创效，城市综合服务功能也将得到提升，促
进新型城镇化发展，是新常态下深化铁路多元化经营的必然选择。 

2013 年 8 月，国务院即颁发《关于改革铁路投融资体制加快推进铁路建设
的意见》，提出鼓励社会资本投资建设铁路、完善铁路运价体制、鼓励土地
综合开发利用。为切实落实该《意见》，国务院在 2014 年又颁布《国务院
办公厅关于支持铁路建设实施土地综合开发的意见》，明确支持盘活存量铁
路用地，鼓励新建铁路站场实施土地综合开发。 

 铁路土地综合开发将为广深铁路带来广阔的想象空间 

8 月铁总分别在上海和北京举办铁路土地综合开发项目推介会，分别推出
21 个和 11 个土地综合开发项目，意味着铁路土地综合开发项目将提速。 

根据公司 2006 年招股说明书中透露，公司使用土地约 1,181 万平方米。
据 2017 年年报显示，土地使用权账面价值仅 19.8 亿元，折合单价仅为
168 元/平方米。2018 年 4 月 20 日，公司发布公告，拟交储的广州东石牌
货场预计将带来 13.04 亿元的补充收入，贡献利润超过 5.05 亿元，即超过
本公司 2017 年度经审计净利润的 50%以上，这表明公司已成功迈出了盘
活土地资源的第一步。公司也在年报中指出将按照行业主管部门的统一部
署，加强对铁路土地综合开发政策和项目的研究，努力盘活铁路土地资源，
提高公司资产收益。 

另外，广东省副省长许瑞生近日就进一步加大铁路土地综合开发工作力度
和深度进行调研，并表示广东省土地综合开发支持政策即将出台，将充分
挖掘铁路项目开发潜力，有效提升开发收益。广深铁路铁路土地储备丰富，
将形成直接利好。铁路土地综合开发或将加速，成为公司催化剂。 

虽然可利用的面积由于铁路的点多线长面广，狭长地带众多，开发难度较
大，但仍然存在百亿量级的开发价值。若预计公司 20%，即约 236 万平方
米的土地，可用作商业、住宅或工业开发。并且保守估计周边土地平均土
地价格 10,000 元/平米，土地价值约 236 亿，可升值约 216 亿。目前公司
A 股流通市值约为 233 亿元。广深铁路若能借助铁改良机，进行充分的土
地开发利用，价值巨大。 

 除去传统出让土地获利，铁路土地综合开发，可以与开发商合作，开发铁
路沿线和车站周边的地产，铁路公司与开发商分享一定利润。或者借鉴机
场商业租赁收入模式，向进驻车站和铁路的商家收取租金、广告和物业管
理费等。 

参考港铁公司，车站商业和物业业务占比营收已超过 20%。类比机场航站
楼，虽然无法经营国际线免税业务，但车站零售和广告业务仍具有一定潜
力。具体开发方式，可以铁路公司自行开发，或者采取外包模式。广深铁
路在深圳和广州站的商业业务主要通过子公司经营，大多仅维持盈亏平衡，
若能进行有效商业开发，将为公司贡献新的业绩增量。 
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图表 19：港铁公司营收结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3. 投资建议与估值 

 广深铁路目前 PB 约为 1 倍，处于历史较低水平，具有较强安全边际。铁
路运营服务高增长，并且成本利空已过，为业绩提供基本面支持。随着铁
路改革渐行渐近，铁路客运提价、潜在优良资产的注入和公司土地的综合
开发，多重利好公司未来发展，成为公司股价催化剂，势必为公司业绩与
估值水平提供充分的想象空间。 

图表 20：广深铁路 PE band  图表 21：广深铁路 PB band 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.1 盈利预测 

 广深铁路以客运为主，货运为辅，在新时期，主动适应经济发展新常态，
作为铁总控制下上市的三家公司之一，我们认为：1）公司成本端控制措施
效果良好，利润率预期缓慢回升；（2）客货收入缓慢增长，铁路运营服务
成为收入增长新的驱动因素，预计持续高速增长，为提振营业收入提供动
力；（3）铁路改革提上日程，预计多重催化广深铁路（客运提价、资产注
入、铁路土地综合开发）。 

 2018-2020 年客运量广深城际列车同比增长 1%、1%、1%，直通车同比增
长 1%、1%、1%，长途车同比增长-1%、-1%、0%（受高铁分流影响）；
单人收入广深城际列车同比增长 5%、5%、5%，直通车同比增长 0%、
0%、0%，长途车同比增长 5%、5%、5%。 

香港客运业务
33%

香港车站商务

11%
香港物业租赁

及管理

9%

中国内地物业

发展
12%

其他业务

35%

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00
收盘价 38.6X 31.7X 24.9X 18.0X 11.2X

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00
收盘价 1.7X 1.4X 1.1X 0.9X 0.6X
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货运稳步增长，2018-2020 年货运量同比增长 0%、1%、2%。 

路网清算及其他运输服务作为新增长点，2018-2020 年营收同比增长
28.8%、12.2%、9.7%。 

成本方面，人工和设备租赁及服务费稳步增长，2018-2020 年工资及福利
同比增长 10%、10%、10%；设备租赁及服务费同比增长 40%、5%、5%；
维修大年已过，预计维修及线路绿化费用同比增长-10%、0%、0%。 

由于与广州市土地开发中心签署《国有土地使用权收储补偿协议》，此次土
地交储开发如能实施，预计 2018 年将获得利润约 3.75 亿，2019 年获得
1.5 亿。 

 基于以上假设，不考虑铁路改革利好，我们预测公司 2018-2020 年归母净
利润 14.6 亿、15.6 亿、16.1 亿，同比增长 43.5%、7.1%、3.5%，EPS分
别为 0.21 元、0.22 元、0.23 元，对应 PE 分别为 19 倍、18 倍、17 倍，
除去次新股高估值时期，PE 历史估值约为 24 倍，仍约有 30%上涨空间。
维持“买入”评级。 

4. 风险提示 

 铁路改革进度低于预期。铁路改革将为公司带来戴维斯双击，如果铁路改
革低于预期，公司主要推荐逻辑将会打破。 

 客流量减少。由于宏观经济下行，以及受到高铁等分流影响，公司客流量
或有下滑风险，造成公司主业业绩不达预期。 

 铁路运营成本上升。公司主要的人工成本较为刚性，行业性工资上调以及
维修费波动或拉高公司成本。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 15,725 17,281 18,331 20,910 22,526 24,098  货币资金 2,327 1,468 1,269 1,500 1,644 2,007 

增长率  9.9% 6.1% 14.1% 7.7% 7.0%  应收款项 3,005 3,508 4,295 4,755 4,814 4,820 

主营业务成本 -13,750 -15,319 -16,625 -19,172 -20,325 -21,577  存货  307 333 331 368 390 414 

%销售收入 87.4% 88.7% 90.7% 91.7% 90.2% 89.5%  其他流动资产 24 186 164 119 122 124 

毛利 1,975 1,961 1,706 1,738 2,201 2,521  流动资产 5,663 5,495 6,058 6,742 6,970 7,364 

%销售收入 12.6% 11.3% 9.3% 8.3% 9.8% 10.5%  %总资产 17.7% 16.7% 17.8% 18.9% 19.1% 19.7% 

营业税金及附加 -79 -52 -33 -42 -45 -48  长期投资 253 253 502 503 502 502 

%销售收入 0.5% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 24,642 25,067 25,046 26,306 26,908 27,370 

营业费用 -6 -10 -5 -8 -9 -10  %总资产 77.1% 76.3% 73.7% 73.7% 73.6% 73.1% 

%销售收入 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 1,246 1,916 2,296 2,047 2,080 2,112 

管理费用 -263 -262 -261 -293 -315 -337  非流动资产 26,281 27,375 27,936 28,946 29,580 30,074 

%销售收入 1.7% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  %总资产 82.3% 83.3% 82.2% 81.1% 80.9% 80.3% 

息税前利润（EBIT） 1,628 1,637 1,407 1,395 1,831 2,126  资产总计 31,943 32,870 33,994 35,688 36,550 37,439 

%销售收入 10.4% 9.5% 7.7% 6.7% 8.1% 8.8%  短期借款 0 0 0 91 0 0 

财务费用 36 30 12 15 18 15  应付款项 3,812 4,262 4,724 5,317 5,529 5,694 

%销售收入 -0.2% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%  其他流动负债 511 403 441 500 535 570 

资产减值损失 -188 0 -25 0 0 0  流动负债 4,324 4,665 5,165 5,908 6,064 6,264 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 8 13 27 25 25 25  其他长期负债 175 176 172 160 160 160 

%税前利润 0.6% 0.8% 2.0% 1.3% 1.2% 1.2%  负债  4,499 4,840 5,337 6,068 6,224 6,424 

营业利润 1,485 1,680 1,420 1,435 1,874 2,166  普通股股东权益 27,462 28,054 28,685 29,653 30,363 31,057 

营业利润率 9.4% 9.7% 7.7% 6.9% 8.3% 9.0%  少数股东权益 -18 -24 -28 -33 -38 -43 

营业外收支 -33 -136 -73 500 200 -20  负债股东权益合计 31,943 32,870 33,994 35,688 36,550 37,439 

税前利润 1,452 1,544 1,347 1,935 2,074 2,146         

利润率 9.2% 8.9% 7.3% 9.3% 9.2% 8.9%  比率分析       

所得税 -389 -390 -335 -484 -519 -536   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 26.8% 25.3% 24.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,063 1,154 1,012 1,452 1,556 1,609  每股收益 0.151 0.164 0.143 0.206 0.220 0.228 

少数股东损益 -8 -5 -4 -5 -5 -5  每股净资产 3.877 3.960 4.049 4.186 4.286 4.384 

归属于母公司的净利润 1,071 1,158 1,015 1,457 1,561 1,614  每股经营现金净流 0.317 0.231 0.372 0.414 0.488 0.547 

净利率 6.8% 6.7% 5.5% 7.0% 6.9% 6.7%  每股股利 0.050 0.080 0.080 0.100 0.120 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.90% 4.13% 3.54% 4.91% 5.14% 5.20% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 3.35% 3.52% 2.99% 4.08% 4.27% 4.31% 

净利润 1,063 1,154 1,012 1,452 1,556 1,609  投入资本收益率 4.33% 4.35% 3.68% 3.51% 4.52% 5.13% 

非现金支出 1,628 1,558 1,733 1,802 1,960 2,101  增长率       

非经营收益 10 129 286 -533 -223 -5  主营业务收入增长率 6.25% 9.89% 6.08% 14.07% 7.73% 6.98% 

营运资金变动 -455 -1,207 -399 214 163 168  EBIT增长率 55.24% 0.56% -14.09% -0.83% 31.28% 16.08% 

经营活动现金净流 2,246 1,634 2,632 2,934 3,456 3,874  净利润增长率 61.75% 8.16% -12.34% 43.45% 7.14% 3.45% 

资本开支 -1,284 -1,956 -2,273 -2,309 -2,394 -2,616  总资产增长率 4.61% 2.90% 3.42% 4.98% 2.41% 2.43% 

投资 -61 0 0 -1 0 0  资产管理能力       

其他 -4 20 8 25 25 25  应收账款周转天数 60.3 66.0 74.7 80.0 75.0 70.0 

投资活动现金净流 -1,349 -1,936 -2,265 -2,285 -2,369 -2,591  存货周转天数 9.4 7.6 7.3 7.0 7.0 7.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  应付账款周转天数 67.2 64.8 70.8 75.0 73.0 70.0 

债权募资 0 0 0 85 -91 0  固定资产周转天数 558.7 512.8 470.2 425.5 396.6 370.2 

其他 -355 -567 -569 -503 -852 -921  偿债能力       

筹资活动现金净流 -355 -567 -569 -418 -943 -921  净负债/股东权益 -8.48% -5.24% -4.43% -4.76% -5.42% -6.47% 

        EBIT利息保障倍数 -45.0 -54.7 -120.5 -90.6 -103.3 -140.6 

现金净流量 542 -868 -202 231 144 362  资产负债率 14.08% 14.73% 15.70% 17.00% 17.03% 17.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-08-25 买入 4.17 N/A 

2 2016-10-27 买入 4.44 N/A 

3 2016-12-25 买入 5.30 7.00～8.00 

4 2017-03-30 买入 5.30 N/A 

5 2017-04-27 买入 5.00 N/A 

6 2017-08-25 买入 5.13 N/A 

7 2017-10-26 买入 4.80 N/A 

8 2017-12-28 买入 5.33 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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