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广深铁路(601333) 

 
一季度业绩超预期，盈利能力持续提升  

 
事件： 

2024 年一季度，公司实现营业收入 66.00 亿元，同比增长 7.39%；实现归

母净利润 5.47亿元，同比增长 34.99%；实现扣非归母净利润 5.41亿元，

同比增长 35.05%。 

➢ 24Q1 公司客/货运量同比增长 49.4%/7.5% 

受益于客运出行需求持续释放，2024年 1-3月公司累计客运发送量 1803.63

万人，同比 2023 年增长 49.38%，其中城际列车/直通车/其他车分别发送

旅客 652.24/32.62/1118.78万人，同比增长 45.30%/130.79%/50.30%，直

通车客流增速表现最优。1-3 月公司货运量 1838.73万吨，同比增长 7.49%，

其中完成货物接运量 1517.64 万吨，同比增长 14.97%，完成货物发送量

321.09万吨，同比下降 17.79%。 

➢ 24Q1 营业成本同比增长 4.8% 

2024 年一季度，公司营业成本为 57.95 亿元，同比增长 4.77%。管理费用

/财务费用分别为 0.38 亿元和 0.05 亿元，同比变动+1.85%和-67.90%。其

中公司 Q1利息支出为 0.27 亿元，同比下降 4.98%。 

➢ 毛利率同比提升 2.2pct,盈利能力显著提升 

2024年一季度营业收入增幅大于营业成本增幅，带动盈利能力持续提升。

一季度公司毛利率为 12.20%，同比 2023年 Q1提升 2.2pct；公司归母净利

率为 8.29%，同比 2023年 Q1提升 1.70pct。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 282.23/298.16/315.00亿元，同比

增速分别为 7.74%/5.65%/5.65%；归母净利润分别为 14.23/15.61/16.58亿

元，同比增速分别为 34.47%/9.68%/6.21%；EPS分别为 0.20/0.22/0.23元。

后续伴随广州站和广州东站改建为高铁站，公司有望全面迈入高铁运营领

域，参考可比公司估值，给予公司 2024年 20倍 PE，对应目标价 4.0元，

维持“增持”评级。   
风险提示：铁路客运需求不及预期；新开线路运能不及预期；路网分流。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 19943 26195 28223 29816 31500 

增长率（%） -1.30% 31.35% 7.74% 5.65% 5.65% 

EBITDA（百万元） -621 3446 3847 4082 4249 

归母净利润（百万元） -1995 1058 1423 1561 1658 

增长率（%） -104.98% 153.06% 34.47% 9.68% 6.21% 

EPS（元/股） -0.28 0.15 0.20 0.22 0.23 

市盈率（P/E） -11.9 22.4 16.6 15.2 14.3 

市净率（P/B） 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA -29.5 6.0 6.4 5.4 4.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 08日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1300 1482 3764 6268 8530  营业收入 19943 26195 28223 29816 31500 

应收账款+票据 4656 6240 6484 6850 7237  营业成本 22326 24553 26088 27527 29047 

预付账款 11 23 15 16 17  营业税金及附加 11 48 48 51 54 

存货 263 290 316 333 352  营业费用 0 0 0 0 0 

其他 740 764 858 907 958  管理费用 234 175 226 209 252 

流动资产合计 6969 8798 11438 14374 17094  财务费用 46 50 84 69 56 

长期股权投资 275 299 330 361 393  资产减值损失 0 -121 -54 -57 -60 

固定资产 24750 24090 22781 21806 20766  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1113 561 873 779 686  投资净收益 65 40 44 44 44 

无形资产 1727 1690 1642 1612 1580  其他 64 181 91 91 91 

其他非流动资产 2208 1796 1804 1795 1803  营业利润 -2544 1468 1858 2040 2167 

非流动资产合计 30072 28437 27430 26353 25227  营业外净收益 -36 -12 16 16 16 

资产总计 37041 37235 38868 40727 42320  利润总额 -2580 1457 1874 2055 2183 

短期借款 701 700 650 600 550  所得税 -586 400 451 495 525 

应付账款+票据 5579 5113 5075 5355 5252  净利润 -1994 1057 1423 1560 1657 

其他 2608 2209 2707 2857 3015  少数股东损益 1 -1 0 -1 -1 

流动负债合计 8887 8022 8432 8812 8817  归属于母公司净利润 -1995 1058 1423 1561 1658 

长期带息负债 2099 2107 1907 1827 1757        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 802 754 754 754 754   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2901 2861 2661 2581 2511  成长能力      

负债合计 11788 10883 11093 11392 11328  营业收入 -1.30% 31.35% 7.74% 5.65% 5.65% 

少数股东权益 -36 -38 -38 -39 -39  EBIT -109.51% 159.49% 29.88% 8.50% 5.40% 

股本 7084 7084 7084 7084 7084  EBITDA -194.65% 654.68% 11.62% 6.13% 4.09% 

资本公积 11577 11577 11577 11577 11577  归属于母公司净利润 -104.98% 153.06% 34.47% 9.68% 6.21% 

留存收益 6629 7729 9152 10713 12371  获利能力      

股东权益合计 25253 26352 27775 29335 30992  毛利率 -11.94% 6.27% 7.56% 7.68% 7.79% 

负债和股东权益总计 37041 37235 38868 40727 42320  净利率 -10.00% 4.03% 5.04% 5.23% 5.26% 

       ROE -7.89% 4.01% 5.12% 5.31% 5.34% 

现金流量表       ROIC -6.95% 3.75% 5.05% 5.44% 5.93% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -1994 1057 1423 1560 1657  资产负债率 31.82% 29.23% 28.54% 27.97% 26.77% 

折旧摊销 1912 1939 1889 1959 2011  流动比率 0.8 1.1 1.4 1.6 1.9 

财务费用 46 50 84 69 56  速动比率 0.7 1.0 1.3 1.6 1.9 

存货减少（增加为“-”） 9 -27 -26 -17 -18  营运能力      

营运资金变动 421 -2371 102 -4 -401  应收账款周转率 4.3 4.2 4.4 4.4 4.4 

其它 -605 452 -19 -28 -29  存货周转率 85.0 84.8 82.6 82.6 82.6 

经营活动现金流 -210 1100 3452 3539 3275  总资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -1689 -1070 -852 -852 -852  每股指标（元）      

长期投资 -19 112 0 0 0  每股收益 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 

其他 282 135 15 15 15  每股经营现金流 0.0 0.2 0.5 0.5 0.5 

投资活动现金流 -1426 -823 -837 -837 -837  每股净资产 3.6 3.7 3.9 4.1 4.4 

债权融资 1479 8 -250 -130 -120  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 -11.9 22.4 16.6 15.2 14.3 

其他 -59 -118 -84 -69 -56  市净率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

筹资活动现金流 1419 -111 -334 -199 -176  EV/EBITDA -29.5 6.0 6.4 5.4 4.7 

现金净增加额 -216 167 2282 2503 2262  EV/EBIT -7.2 13.7 12.6 10.5 8.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 08日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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