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[Table_Title]
跨境客流高景气，业绩同比高增

——广深铁路（601333）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

广深铁路 10.1% 12.4% 19.9%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 3.26

52周价格区间（元） 2.45-4.29

总市值（百万） 23,092.33

流通市值（百万） 18,426.29

总股本（万股） 708,353.70

流通股本（万股） 565,223.70

日均成交额（百万） 384.26

近一月换手（%） 1.30

相关报告

事件:

2024年 4月 29日，广深铁路发布 2024年一季报：

2024Q1 公司实现营收 66.0 亿元，同比+7.4%；归母净利润 5.5 亿元，

同比+35.0%；扣非归母净利润 5.4亿元，同比+35.1%。

投资要点:

 Q1旅客发送量同比高增，跨境客流有望持续贡献业绩增长

2024Q1公司旅客发送量 1803.6万人次，同比+49.4%；其中，直通

车旅客发送量 32.6万人次，同比+130.8%，跨境客流快速增长；城

际列车旅客发送量 448.9万人次，同比+45.3%；其他车旅客发送量

1118.8万人次，同比+50.3%。货运量合计 1838.7万吨，同比+7.5%。

根据广州铁路公众号，2024年 4月 6日起深圳地区每周六加开 4列

往返香港西九龙跨境高铁，调整后每周六开行广深港跨境高铁 192
列，跨境客流有望维持贡献业绩增长。

 湾区网络连通度持续提升，关注流量成长节奏

作为大湾区核心铁路资产，公司已经借赣深高铁、广汕高铁开通契

机接入全国高铁网络并以承运担当形式运营高铁列车，客流成长已

逐步兑现。长期来看，未来湾区内广湛高铁等新线还将陆续投产；

广州站、广州东站等站点也将进行改造升级，进一步助力公司切入

高铁运营领域。

 盈利预测和投资评级 预计广深铁路 2024-2026年营业收入分别

为283.24亿元、301.64亿元与316.11亿元，归母净利润分别为13.05
亿元、14.79亿元与 15.55亿元，2024-2026年对应 PE分别为 18、
16与 15倍。公司短期内跨境客流高景气支撑增长，中长期有望进

一步切入高铁运营领域，定价能力、流量获取能力持续提升，维持

“增持”评级。

 风险提示 铁路客运需求修复不及预期；新开线路数量低于预期；

铁路改革价格波动风险；平行高铁、公路分流风险；重要站点改造
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不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 26195 28324 30164 31611
增长率(%) 31 8 6 5
归母净利润（百万元） 1058 1305 1479 1555
增长率(%) 153 23 13 5
摊薄每股收益（元） 0.15 0.18 0.21 0.22
ROE(%) 4 5 5 5
P/E 17.27 17.70 15.61 14.85
P/B 0.70 0.83 0.79 0.75
P/S 0.70 0.82 0.77 0.73
EV/EBITDA 5.71 5.21 4.32 3.52
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：广深铁路盈利预测表

证券代码： 601333 股价： 3.26 投资评级： 增持 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 5% 5% 5% EPS 0.15 0.18 0.21 0.22

毛利率 6% 7% 7% 7% BVPS 3.73 3.92 4.13 4.35

期间费率 1% 1% 1% 0% 估值

销售净利率 4% 5% 5% 5% P/E 17.27 17.70 15.61 14.85

成长能力 P/B 0.70 0.83 0.79 0.75

收入增长率 31% 8% 6% 5% P/S 0.70 0.82 0.77 0.73

利润增长率 153% 23% 13% 5%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.71 0.73 0.74 0.74 营业收入 26195 28324 30164 31611

应收账款周转率 4.81 4.44 4.45 4.38 营业成本 24553 26246 27924 29341

存货周转率 88.93 86.43 85.94 86.04 营业税金及附加 48 65 83 59

偿债能力 销售费用 0 0 0 0

资产负债率 29% 31% 30% 29% 管理费用 175 184 196 205

流动比 1.10 1.39 1.68 1.98 财务费用 50 89 -12 -67

速动比 1.04 1.35 1.63 1.93 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 1468 1739 1972 2073

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -12 0 0 0

现金及现金等价物 1482 5988 8412 11342 利润总额 1457 1739 1972 2073

应收款项 6240 6507 7052 7394 所得税费用 400 435 493 518

存货净额 290 318 332 350 净利润 1057 1305 1479 1555

其他流动资产 787 787 853 891 少数股东损益 -1 0 0 0

流动资产合计 8798 13600 16649 19977 归属于母公司净利润 1058 1305 1479 1555

固定资产 22786 21496 20073 18576

在建工程 561 331 215 158 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 4791 4567 4527 4487 经营活动现金流 1116 5148 3242 3441

长期股权投资 299 299 299 299 净利润 1058 1305 1479 1555

资产总计 37235 40292 41763 43496 少数股东损益 -1 0 0 0

短期借款 700 600 450 450 折旧摊销 1955 1970 1988 2005

应付款项 5113 6432 6545 6726 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 229 217 252 261 营运资金变动 -2370 1542 -333 -221

其他流动负债 1980 2512 2655 2643 投资活动现金流 -823 -439 -410 -410

流动负债合计 8022 9760 9903 10080 资本支出 -951 -410 -410 -410

长期借款及应付债券 780 680 530 530 长期投资 112 0 0 0

其他长期负债 2081 2133 2133 2133 其他 16 -29 0 0

长期负债合计 2861 2813 2663 2663 筹资活动现金流 -111 -203 -408 -102

负债合计 10883 12573 12565 12743 债务融资 -5 -200 -300 0

股本 7084 7084 7084 7084 权益融资 0 0 0 0

股东权益 26352 27719 29198 30753 其它 -106 -3 -108 -102

负债和股东权益总计 37235 40292 41763 43496 现金净增加额 183 4506 2424 2930

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】

祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验以产业赋能金融，紧跟行业变化

趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流、化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张付哲：交通运输行业研究助理，航运行业专家，3 年航运咨询行业从业经验，先后就职于 Drewry 和

VesselsValue，以产业助力金融，主攻航运、船舶、港口等板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流、大宗物流等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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