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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 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 11683 14769 15514 16439 
（+/-） 85.09% 26.42% 5.04% 5.96% 
归母净利润 331.15 464.66 522.39 642.01 
（+/-） 37.09% 40.32% 12.42% 22.90% 
EPS(元) 0.25 0.36 0.40 0.49 
P/E 30.67  21.86  19.44  15.82  
资料来源：联讯证券研究院 
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 1-9 月公司业绩增长 47%，全年有望增长 40% 

公司 2018 年 1-9 月实现营业收入 120.4 亿元，同比增长 40.93%，归

属上市公司股东净利润 4.08 亿元，同比增长 46.92%，EPS 为 0.31 元，符

合预期。公司业务在 2017 年大幅上升，特别是委托加工业务、房地产业务

增速分别达到 137%和 251%，2018 年该项业务继续保持快速增长，但是增

速有所回落。在高基数的基础之上，预计公司今年业务量和盈利增速逐季回

落，但是仍然有望保持全年 40%的增长。 

 特箱业务继续保持快速增长趋势，新项目提供新的利润增长点 

公司成立了特种箱事业部，重点围绕具有较高附加值货物的业务链条，

开发定制化产品，为客户提供综合一体化全程物流服务。1-9 月，国家铁路

集装箱运输增长 32%，在铁路集装箱业务加速发展大背景中，预计公司特

箱业务有望保持 30%以上的增速。铁总在今年 6 月调整了铁路集装箱的定

价，运价一的下降将促进短距离的集装箱运输业务的增长，运价二的上浮将

提高长距离的集装箱运输业务收入。此外，公司持续落实国家多式联运示范

工程，探索铁路冷链发展新模式，承接中欧班列冷链运输服务体系及国外选

点布局等方面的任务，开启铁龙国际化业务。这些新项目有望为公司发展提

供新的利润增长点。 

 支线货运量价回升带来毛利大幅增长，新清算办法带来正面影响 

中国铁路货运正迎来新的发展机遇。到 2020 年，全国货物运输结构将

得到明显优化，铁路、水路承担的大宗货物运输量显著提高，港口铁路集疏

运量和集装箱多式联运量大幅增长，沙鲅线作为营口港的集运疏支线将直接

受益于“公转铁”带来的货运增量。此外，公司还将受益于铁路清算办法变

更影响，上半年实现收入同比增长 85.6%，毛利同比增长 66.6%。伴随铁

路货源的回流，铁路运输整体量价回升，预计支线经营状态有望继续向好。 

 铁路货运业务拓展正当时，铁路改革空间大 

公司主要业务围绕货运进行，涉及集装箱运输、冷链运输、多式联运等

多个未来推动铁路运输再次快速发展的要素，而公司也是铁路集装箱业务为

代表的物流业务的唯一上市平台，铁路改革、国企改革将给公司带来巨大的

想象空间。公司的冷链物流园区目前还处于主体施工阶段，预计 2019 年进

入试运营阶段。我们长期看好公司，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为

0.36、0.40、0.49 元，PE 分别为 22x、19x和 16x，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

铁路改革、运量、运价低于预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 496152 644350 583607 743608 经营活动现金流 36374 1855 141297 40157 

现金 520 591 1198 1329 净利润 31364 45008 50749 62616 

应收账款 18499 23701 20627 26343 折旧摊销 21468 35630 36297 36395 

其它应收款 6766 8076 7514 9005 财务费用 3077 585 -892 -3107 

预付账款 28411 44787 29972 46782 投资损失 804 0 0 0 

存货 338262 456463 353431 476339 营运资金变动 49732 38833 -47890 67162 

其他 52244 52244 52244 0 其它 -861 0 0 0 

非流动资产 363932 338467 312319 286075 投资活动现金流 -56128 -9078 -9078 -9078 

长期投资 7116 7281 7431 7581 资本支出 0 10000 10000 10000 

固定资产 304736 292694 269995 246630 长期投资         

无形资产 40151 37122 34093 31064 其他         

其他 11929 1369 800 800 筹资活动现金流 15406 14333 -71479 -18002 

资产总计 860084 982817 895927 1029683 短期借款 25000 55195 0 0 

流动负债 321668 413584 292049 383226 长期借款 10010 10010 10010 10010 

短期借款 25000 55195 0 0 其他 0 0 0 0 

应付账款 138849 170211 124296 182719 现金净增加额 -4348 7109 60739 13077 

其他 96948 127307 106882 139636          

非流动负债 10010 10010 10010 10010 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 7500 7500 7500 7500 成长能力         

其他 10010 10010 10010 10010 营业收入 85.09% 26.42% 5.04% 5.96% 

负债合计 331678 423594 302059 393236 营业利润 45.50% 43.98% 12.76% 23.38% 

少数股东权益 1958 1586 1169 655 归属母公司净利润 35.62% 40.32% 12.42% 22.90% 

归属母公司股东权益 526448 557636 592699 635792 获利能力         

负债和股东权益 860084 982817 895927 1029683 毛利率 5.70% 5.84% 6.04% 6.62% 

          净利率 2.81% 3.12% 3.34% 3.87% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 6.29% 8.33% 8.81% 10.10% 

营业收入 1168351 1476987 1551489 1643955 ROIC 6.39% 8.22% 8.09% 11.13% 

营业成本 1101698 1390769 1457809 1535074 偿债能力         

营业税金及附加 2796 3505 3682 3901 资产负债率 38.56% 43.10% 33.71% 38.19% 

营业费用 8371 10463 10991 11646 净负债比率 63% 76% 51% 62% 

管理费用 9082 11481 12060 12779 流动比率 154.24% 155.80% 199.83% 194.04% 

财务费用 2856 758 -719 -2934 速动比率 32.84% 32.80% 60.93% 56.11% 

资产减值损失 804 0 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 1.36 1.50 1.73 1.60 

投资净收益 165 165 150 150 应收账款周转率 63.16 62.32 75.22 62.41 

营业利润 42745 60010 67666 83488 应付账款周转率         

营业外净收益 446 1459 1459 1459 每股指标(元)         

利润总额 32851 46094 51821 63688 每股收益 0.25 0.36 0.40 0.49 

所得税 12078 15310 17224 21179 每股经营现金 0.28 0.01 1.08 0.31 

净利润 32851 46094 51821 63688 每股净资产 4.03 4.27 4.54 4.87 

少数股东损益 -265 -371 -418 -513 估值比率         

归属母公司净利润 33115 46466 52239 64201 P/E 30.67 21.86 19.44 15.82 

EBITDA 69010 97620 104450 118155 P/B 1.93 1.82 1.71 1.60 

EPS（元） 0.25 0.36 0.40 0.49 EV/EBITDA 15.13 11.05 9.25 8.09 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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