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[Table_Title] 

铁路运输Ⅱ行业 

国务院 2019 政府工作，再提深化铁路改革  
[Table_Summary]  2019 年国务院政府工作报告涉及铁路行业内容共 4 点 

1、将交通运输业等行业现行 10%的税率降至 9%。2、扎实打好三大攻坚

战，优化能源和运输结构。3、取消或降低一批铁路、港口收费。4、深化电力、

油气、铁路等领域改革，自然垄断行业要根据不同行业特点实行网运分开，将

竞争性业务全面推向市场。 

 弱周期性叠加减税降费、“公转铁”，预计铁路板块盈利表现相对稳定 

1）增值税税率下调，若运输相关业务销项及进项含税价格均保持不变，预

计将对大秦铁路、广深铁路、铁龙物流归母净利润分别产生 1.46%、4.79%、

1.11%的影响；若运输相关业务销项除税价格保持不变、进项含税价格保持不

变，预计将分别产生-2.02%、-6.90%、-0.75%的影响。 

2）保卫战行动继续推进，环保因素依旧是推动“公转铁”行动的重要力

量。“公转铁”行动受“降成本”与“保蓝天”两大力量共同推进，2018 年取

得顺利开局，预计今年将进一步有序落实，可继续关注沿海港口集疏运转铁及

集装箱运输增长情况。 

3）因为铁路运线的运费收入计费透明度高，定价市场化，而专用线和配套

服务的收费透明度较低，管理不完善，所以预计铁路收费整治主要涉及铁路专

用线及配套服务的收费梳理，对上市公司铁路运费收入影响较为有限。 

 铁路改革提及开放竞争性业务，预计资产证券化将率先突破 

4）深化电力、油气、铁路等领域改革，根据不同行业特点实行网运分开。

我们认为，就铁路领域改革来看，开放竞争性业务将是目前主要推进落实的方

向，可关注铁路优质运线及专业优势公司的资产证券化动向。 

对于开放竞争性业务，2016 年中央经济工作会议就指出混合所有制改革

是实现改革任务可探索的有效途径，我们预计资产证券化会是今年实现突破的

主要关注方向。伴随铁总公司制改革完成、股份制改革着力推进所带来的一系

列制度铺垫，预计未来铁路子公司资产证券化动向将进入落地阶段。 

对于网运分开，我们认为短期内推进的实现难度较大。一是因为我国旺盛

而稳定的运输需求将对单一路网经营主体赋予很强的定价能力，在网运分离的

纵切改革模式下，铁路运营方可能会面临上游路网垄断的掣肘。二是对于盈利

性较好的路网资产，网运合一将更有利于发挥产业链一体化的成本优势，可实

现更高的资源配置效率。 

 投资建议： 

政府工作报告再度点名铁路改革，预计后续铁改动向将提升板块关注度，

推荐关注铁改推进更新及市场预期变化下广深铁路（601333.SH）、广深铁路股

份（00525.HK）、铁龙物流的投资机会。 

广深铁路（601333.SH）、广深铁路股份（00525.HK）：运线分流影响基本

出清，未来公司客运将实现稳步增长，考虑委托运营业务存在新增长点，东石

牌土地交储有望于 2019 年确认（年报披露东石牌土地交储根据交付进度分 3-

4 笔偿付，目前已收到第 1 笔，预计大概率在 2019 年内收到其余尾款），预计

2019 年业绩将实现较快增长。在后续土地开发的带动下，公司盈利能力及资产

价值有望迎来向上重估机会。 

铁龙物流：主业增势维持向好，中长期基本面趋势乐观。受益“公转铁”

推进，预计沙鲅线盈利可实现平稳增长；受益集装箱运价改革、多式联运基础

设施建设完善，特种箱有望实现加速增长。受益特种箱放量增长，公司未来业

绩将实现较快增长。 

风险提示：铁路改革推进不及预期，经济下行对公司业绩影响超预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/5 （元/股） 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

铁龙物流 600125.SH 买入 人民币 8.22 - 0.38 0.48 21.63 17.13 11.51 8.59 8.9 10.3 

大秦铁路 601006.SH 买入 人民币 8.83 - 0.96 0.99 9.20 8.92 5.34 5.15 13.3 13 

广深铁路 601333.SH 买入 人民币 3.86 - 0.16 0.23 24.13 16.78 6.02 5.95 3.9 5.4 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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2019 年国务院政府工作报告涉及铁路行业内容共 4 点 

1、将交通运输业等行业现行10%的税率降至9%。 

2、扎实打好三大攻坚战，优化能源和运输结构。 

3、取消或降低一批铁路、港口收费。 

4、深化电力、油气、铁路等领域改革，自然垄断行业要根据不同行业特点实

行网运分开，将竞争性业务全面推向市场。 

对此我们具体点评如下： 

 

弱周期性叠加减税降费、“公转铁”，预计 19 年铁路板块盈利

表现相对稳定 

1）增值税税率下调，若运输相关业务销项及进项含税价格均保持不变，预计

将对大秦铁路、广深铁路、铁龙物流归母净利润分别产生1.46%、4.79%、1.11%

的影响；若运输相关业务销项除税价格保持不变、进项含税价格保持不变，预计将

分别产生-2.02%、-6.90%、-0.75%的影响。 

考虑到新清算办法对于铁路公司收入及成本均带来较大变化，我们基于2018年

盈利预测进行收入、成本拆分，确定不同收入、成本项目的适用税率，从而计算税

率下调的影响。 

考虑铁路公司运输相关的营运成本多为铁路系统内部成本，含税价格相对固

定，因此我们在此仅根据销项价格的两种假设进行情景测算：情景1中运输相关业

务的含税价格保持不变，公司无需将降税收益让利给下游客户；情景2中运输相关

业务的除税价格保持不变，公司将全部降税受益都转让给下游客户。 

两种情景下，运输业务税率下调对运输业务利润率最低的广深铁路影响弹性最

大，其次大秦铁路、铁龙物流。（铁龙物流整体利润率低主要受委托加工贸易业务

影响，其运输业务毛利润率接近20%。在此我们假设非运输业务销项、进项终端含

税价格均保持不变。） 

表1：增值税税率下调对铁路行业上市公司带来的利润影响测算 

 毛利（万元） 毛利率 归母净利（万元） 净利润率 毛利变动 毛利率变化 净利变动 净利率变动 

情景 1         

大秦铁路 1,652,694 21.67% 1,442,222 18.91% 1.71% 0.18pct 1.46% 0.11pct 

广深铁路 205,954 9.91% 120,864 5.82% 3.71% 0.27pct 4.79% 0.22pct 

铁龙物流 97,796 5.93% 50,517 3.06% 0.76% -0.08pct 1.11% -0.03pct 

情景 2         

大秦铁路 1,586,585 20.99% 1,392,641 18.42% -2.36% -0.51pct -2.02% -0.38pct 

广深铁路 187,976 9.12% 107,380 5.21% -5.34% -0.52pct -6.90% -0.39pct 

铁龙物流 96,558 5.98% 49,588 3.01% -0.51% -0.03pct -0.75% -0.08pct 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 2）蓝天保卫战行动继续推进，环保因素依旧是推动“公转铁”行动的重要力

量。“公转铁”行动受“降成本”与“保蓝天”两大力量共同推进，2018年取得顺

利开局，预计今年将进一步有序落实，可继续关注沿海港口集疏运转铁及集装箱运

输增长情况。 

2018年全国铁路完成货物发送量40.22亿吨，同比增长9.1%，增运3.34亿吨。

其中，国家铁路完成货物发送量31.9亿吨，同比增长9.3%，增运2.72亿吨，超额完

成全年增运2亿吨的目标任务。第一阶段铁路货运增势强劲，货运增量行动开局良

好。未来围绕“六线六区域”提质增效，预计西煤东运增量将主要体现在唐呼及瓦

日线，大秦、朔黄保持高位满载；围绕“一港一策”港口公转铁，预计沿海港口大

宗货物运量将保持稳定增长；多式联运及铁路专业物流发展下，集装箱是铁路货运

增量的重要着力点，预计将保持较快增长。 

3）取消或降低一批铁路、港口的收费。因为铁路运线的运费收入计费透明度

高，定价市场化，而专用线和配套服务的收费透明度较低，管理不完善，所以预计

铁路收费整治主要涉及铁路专用线及配套服务的收费梳理，对上市公司铁路运费收

入影响较为有限。 

弱周期性盈利特征叠加减税降费、“公转铁”行动推进，预计2019年铁路3家

上市公司运输业务盈利增长表现相对稳定。 

 

铁路改革提及开放竞争性业务，预计资产证券化将率先突破 

政府工作报告提到，深化电力、油气、铁路等领域改革，自然垄断行业要根据

不同行业特点实行网运分开，将竞争性业务全面推向市场。我们认为，就铁路领域

改革来看，开放竞争性业务将是目前主要推进落实的方向，可关注铁路优质运线及

专业优势公司的资产证券化动向。 

对于开放竞争性业务，2016年中央经济工作会议就指出混合所有制改革是实现

改革任务可探索的有效途径，我们预计资产证券化会是今年实现突破的主要关注方

向。2018年中央经济工作会议、2019年中铁总年度工作会议均强调股份制改造，预

计股改旨在明确债权债务状况、明晰内部收支清算制度、改善市场经营机制、完善

内部管理及权责制度，从而提升对外部资本的吸纳能力。伴随铁总公司制改革完成、

股份制改革着力推进所带来的一系列制度铺垫，预计未来铁路子公司资产证券化动

向将进入落地阶段。 

对于网运分开，我们认为短期内推进的实现难度较大。一是因为我国旺盛而稳

定的运输需求将对单一路网经营主体赋予很强的定价能力，在网运分离的纵切改革

模式下，铁路运营方可能会面临上游路网垄断的掣肘。二是对于盈利性较好的路网

资产，网运合一将更有利于发挥产业链一体化的成本优势，可实现更高的资源配置

效率。 
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投资建议 

政府工作报告再度点名铁路改革，预计后续铁改动向将提升板块关注度，推荐

关注铁改推进更新及市场预期变化下广深铁路（601333.SH）、广深铁路股份

（00525.HK）、铁龙物流的投资机会。 

广深铁路（601333.SH）、广深铁路股份（00525.HK）：运线分流影响基本

出清，未来公司客运将实现稳步增长，考虑委托运营业务存在新增长点，东石牌土

地交储有望于2019年确认（年报披露东石牌土地交储根据交付进度分3-4笔偿付，

目前已收到第1笔，预计大概率在2019年内收到其余尾款。），预计2019年业绩将

实现较快增长。在后续土地开发的带动下，公司盈利能力及资产价值有望迎来向上

重估机会。 

铁龙物流：主业增势维持向好，中长期基本面趋势乐观。受益“公转铁”推

进，预计沙鲅线盈利可实现平稳增长；受益集装箱运价改革、多式联运基础设施建

设完善，特种箱有望实现加速增长。受益特种箱放量增长，公司未来业绩将实现较

快增长。 

 

 

 

风险提示 

铁路改革推进不及预期，经济下行对公司业绩影响超预期。 
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