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铁龙物流（600125）\交通运输 

——短期受益超载超限整治，梳理长期看好逻辑 

事件： 

货车强制性国标GB1589-2016于7月发布、《超限运输车辆行驶公路管理规

定》8月底发布、交通部与公安部为期1年的公路货车违法超限超载整治于9

月21日正式开展； 

9月份前两周国家铁路集装箱日均装车完成11753车，同比增幅52.2%。其中，

9月10日集装箱装车完成12955车，再度刷新集装箱单日装车历史最高纪录。 

投资要点： 

 GB1589实施，为铁水运输领域带来利好 

此次治超执法力度强度较大，公路运力出现了明显收缩，部分企业已经上

调公路运价（30%左右）。相比于公路，铁路运输在长途运输中成本更低，

且铁路运输稳定性强、受天气影响小。此次新规的出台，将导致部分长途

货运向铁路运输转移，利好铁路运输行业。 

 特种集装箱领域的垄断资质 

铁龙物流拥有中国铁路特种集装箱业务的独家经营权，公路货运价格的上

涨、铁路站到门运输能力的提升和相关危险化工品铁路运输标准的推进将

为特种箱业务的增长起到催化作用。 

 “白货”地位在铁路货运中不断提升 

随着大宗商品需求疲弱、铁路运力不再紧张，提振“白货”市场也成为当

下铁总应对经济型态势和产业结构调整的关键对策，近期铁路单日集装箱

装车量屡创新高，铁龙物流拥有的普通箱将会直接对应这方面的需求。 

 铁总改革预期将逐步兑现 

铁总改革主要表现在两方面：货运改革与投融资改革。货运改革中公司主

要受益于白货地位的增强和多式联运的推进；投融资改革中或将体现公司

唯一铁路专业运输公司上市平台的价值。 

 风险提示 

宏观经济疲弱、沙鲅线货运量继续下滑 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5,905.66 6,316.02 5,709.68 6,002.59 6,496.60 

增长率（%） 37.96% 6.95% -9.60% 5.13% 8.23% 

EBITDA（百万元） 673.77 579.18 629.12 686.26 754.66 

净利润（百万元） 341.65 281.12 262.10 289.55 323.89 

增长率（%） -18.93% -17.72% -6.77% 10.47% 11.86% 

EPS（元/股） 0.26 0.22 0.20 0.22 0.25 

市盈率（P/E） 23.62 28.70 30.78 27.86 24.91 

市净率（P/B） 1.72 1.66 1.57 1.49 1.41 

EV/EBITDA 13.10 14.70 13.43 12.09 11.14 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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目标价格： 元 
 

Table_First|Table_MarketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,306/1,306 

流通 A股市值（百万元） 8,708 

每股净资产（元） 3.75 

资产负债率（%） 27.67 

一年内最高/最低（元） 11.01/5.89 
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一年内股价相对走势 
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1. GB1589 实施，为铁水运输领域带来利好 

与旧国标（2014）对比，新国标主要调整了：总质量限值、车辆尺寸、中置轴车

型分类等相关技术标准。与此同时，新版超限车辆管理规定则主要变化了：统一超限

认定标准、调整了大件运输许可流程、优化了大件运输车辆行驶公路管理、明确了违

法超限运输的处罚标准。 

根据我们的观察，此次治超执法力度强度较大，使得公路运力出现了明显收缩，

部分相关企业已经上调公路货运运价（30%左右），导致企业的公路运输成本上升。相

比于公路运输，铁路运输在长途运输中成本较低，仅为公路运输的 1/3左右。且铁路

运输稳定性强、受天气影响小，优势明显。此次新规的出台，将导致部分长途货运向

铁路运输转移，利好铁路运输行业。 

铁龙物流作为铁总旗下唯一的专业运输公司上市平台，在特种箱集装箱领域具有

垄断性性质、在公铁、铁水联运方面具有丰富经验、目前也正积极推进铁路物流全程

运输的相关业务，将会受到该项政策推行的利好。 

 

2. 长期看好铁龙物流的逻辑梳理 

2.1. 特种集装箱领域的垄断资质 

铁龙物流母公司中铁集装箱，是铁总旗下三大铁路运输货物公司之一，负责国内

铁路集装箱的设计与运营。铁龙物流作为其子公司，拥有中国铁路特种集装箱业务的

独家经营权，涉及行业包括冷链、化工、汽车、建材，开展了钢材、粮食、矿石、水

泥及冷鲜、液体化工品等运输，其中不锈钢罐箱（适用于液体存放）是公司未来发展

的重点，上半年发送量同比增长达 24.6%。我们认为，公路货运价格的上涨、铁路站

到门运输能力的提升和相关危险化工品铁路运输标准的推进将为特种箱业务的增长

的起到催化作用。 

 

2.2. “白货”地位在铁路货运中的不断提升 

如将中美两国的铁路货运结构对比，最明显的特征是：我国“白货”占比不到

10%，而美国却达到了 40%。“黑货”占绝大多数的运输结构导致了我国铁路货运对于

煤炭、铁矿石、水泥等大宗商品的高依赖性，也是近来货运量持续走低的原因。随着

大宗商品需求疲弱、铁路运力不再紧张，提振“白货”市场也成为当下铁总应对经济

型态势和产业结构调整的关键对策，“黑降白增”将成为新常态。在铁龙物流保有的

4 万余只特种集装箱中，普通箱目前占比约在 60%。此类箱体的业务将直接受到白货

增长的推动。从多方综合信息来看，目前白货引领的集装箱运输量增长强劲，今年 8

月份全铁路日均集装箱装车量同比增长幅度达 36.8%，9月前 2周增幅更达到了 52.2%。 
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2.3. 丰富的多式联运经验 

集装箱运输优势在于标准化，而多式联运则是将集装箱作为运输主体从而进一步

提升运输效率。铁龙物流自身经营着 14.7 公里的沙鲅线铁路，该铁路连接营口港和

哈大铁路线，背靠沈大高速和 202 国道，是东北连通环渤海湾的重要枢纽，为公司在

多式联运领域积累了丰富经验，是公司不断开拓多式联运项目全程物流的坚实基础。 

 

2.4. 冷链业务长远布局 

公司在冷链领域的布局很早，其中公司牵头的“贯通欧亚大陆的公铁联运冷链流

通示范工程”成为了交通部与发改委多式联运示范工程项目入选的唯一冷链物流运输

示范项目。公司与国开发展基金共同投资的大连冷链物流基地项目建成后也将成为东

北地区最大的冷链物流基地，并与公司的冷藏箱业务形成协同效应。 

目前我国的冷链运输痛点在于成本端。从美国的经验来看，长距离冷链运输中，

两头公路，中间铁路的运输模式被认为是最经济和快捷的，而冷藏箱取代冷藏车也是

行业发展的必然趋势。我们认为，随着铁路基建网络的不断完善、人工成本上升、安

全因素和对物流信息电子化控制需求的增强，公司铁路冷藏箱的市场将会被逐渐打开。 

 

2.5. 铁总改革的预期逐步兑现 

铁龙物流受益于铁总改革，主要表现在两方面：货运改革与投融资改革。 

货运改革方面，在传统黑货运输增长乏力之时，白货地位正逐步上升。面对新的

业绩考核标准，目前各铁路局和专业运输公司都积极响应“总对总”战略，从被动接

受货源转向积极寻找货源，铁路集装箱单日装车量也不断创出新高度，铁路货运集装

箱率的不断提升将直接为公司带来业务。 

投融资改革方面，，面临铁总负债居高不下的局面，在国家推动国企资产证券化

的大背景下，铁龙物流作为铁总唯一的专业物流上市平台，价值颇大。而母公司中铁

集装箱体内的普通集装箱资产与公司特种箱业务相近，市场占有量则更具吸引力。 

 

3. 风险提示 

宏观经济疲弱、沙鲅线货运量继续下滑 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 561.43 797.71 796.05 982.62 917.95 
 

营业收入 5,905.6

6 

6,316.0

2 

5,709.6

8 

6,002.5

9 

6,496.6

0 应收账款+票据 260.72 213.45 206.24 259.30 92.25 
 

营业成本 5,337.4

9 

5,792.3

7 

5,239.7

8 

5,492.3

7 

5,928.8

0 预付账款 525.99 456.81 407.00 568.00 589.00 
 

营业税金及附加 20.01 20.22 11.99 12.61 13.64 

存货 2,349.7

7 

2,335.2

7 

2,105.0

0 

2,453.0

0 

2,540.0

0 

 
营业费用 30.33 40.58 37.68 39.02 40.93 

其他 157.60 521.52 521.52 521.52 521.52 
 

管理费用 72.80 86.79 91.35 97.24 104.60 

流动资产合计 3,855.5

1 

4,324.7

6 

4,035.8

2 

4,784.4

4 

4,660.7

2 

 
财务费用 46.32 42.36 11.87 9.17 7.46 

长期股权投资 50.08 66.72 75.72 85.72 93.24 
 

资产减值损失 0.23 1.60 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2,117.3

2 

2,347.9

2 

2,501.4

5 

2,565.9

7 

2,606.7

6 

 
公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 396.46 421.27 356.00 356.00 352.00 
 

投资净收益 4.35 4.97 9.00 10.00 7.52 

无形资产 50.53 122.76 119.34 115.93 112.51 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 24.59 22.57 20.68 18.78 16.89 
 

营业利润 402.84 337.09 326.01 362.19 408.69 

非流动资产合计 2,638.9

8 

2,981.2

4 

3,073.1

8 

3,142.4

0 

3,181.4

0 

 
营业外净收益 43.73 37.05 19.63 19.63 19.63 

资产总计 6,494.4

9 

7,305.9

9 

7,109.0

0 

7,926.8

4 

7,842.1

2 

 
利润总额 446.57 374.14 345.64 381.82 428.32 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 105.59 93.68 84.16 92.95 105.20 

应付账款+票据 755.40 775.45 344.90 829.46 438.21 
 

净利润 340.98 280.46 261.48 288.86 323.12 

其他 286.22 1,021.1

2 

993.20 1,037.6

1 

1,021.0

1 

 
少数股东损益 -0.67 -0.66 -0.62 -0.68 -0.76 

流动负债合计 1,041.6

2 

1,796.5

6 

1,338.0

9 

1,867.0

7 

1,459.2

3 

 
归属于母公司净

利润 

341.65 281.12 262.10 289.55 323.89 

长期带息负债 745.60 596.02 596.02 596.02 596.02 
 

  
     

长期应付款 0.00 30.12 30.12 30.12 30.12 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 745.60 626.14 626.14 626.14 626.14 
 

成长能力 
     

负债合计 1,787.2

2 

2,422.7

0 

1,964.2

3 

2,493.2

0 

2,085.3

6 

 
营业收入 37.96% 6.95% -9.60% 5.13% 8.23% 

少数股东权益 22.12 21.46 20.84 20.15 19.39 
 

EBIT -10.46% -15.62% -14.15% 9.38% 11.47% 

股本 1,305.5

2 

1,305.5

2 

1,305.5

2 

1,305.5

2 

1,305.5

2 

 
EBITDA -6.92% -14.04% 8.62% 9.08% 9.97% 

资本公积 157.80 157.80 157.80 157.80 157.80 
 

归属于母公司净

利润 

-8.80% -17.72% -6.77% 10.47% 11.86% 

留存收益 3,221.8

4 

3,398.5

2 

3,660.6

2 

3,950.1

6 

4,274.0

5 

 
获利能力 

     
股东权益合计 4,707.2

7 

4,883.2

9 

5,144.7

7 

5,433.6

3 

5,756.7

6 

 
毛利率 9.62% 8.29% 8.23% 8.50% 8.74% 

负债和股东权益总

计 

6,494.4

9 

7,305.9

9 

7,109.0

0 

7,926.8

4 

7,842.1

2 

 
净利率 5.77% 4.44% 4.58% 4.81% 4.97% 

       
ROE 7.29% 5.78% 5.12% 5.35% 5.65% 

现金流量表      
 

ROIC 7.45% 5.49% 4.80% 5.08% 5.55% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 309.69 258.90 237.76 264.14 300.88 
 

资产负债率 27.52% 33.16% 27.63% 31.45% 26.59% 

折旧摊销 182.26 164.43 273.05 296.79 320.52 
 

流动比率 3.70 2.41 3.02 2.56 3.19 

财务费用 49.97 48.91 10.42 7.65 5.82 
 

速动比率 1.29 0.82 1.05 0.97 1.10 

存货减少 -449.71 14.51 230.27 -348.00 -87.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 485.54 -64.14 -401.46 314.92 -261.79 
 

应收账款周转率 32.28 61.69 54.25 48.29 70.42 

其它 2.69 1.87 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 2.27 2.48 2.49 2.24 2.33 

经营活动现金流 580.44 424.47 350.05 535.50 278.43 
 

总资产周转率 0.91 0.86 0.80 0.76 0.83 

资本支出 601.65 253.73 356.00 356.00 352.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 620.05 1,043.9

7 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.26 0.22 0.20 0.22 0.25 

其他 593.98 658.31 14.72 14.72 14.72 
 

每股经营现金流 0.44 0.33 0.27 0.41 0.21 

投资活动现金流 -627.72 -639.40 -341.28 -341.28 -337.28 
 

每股净资产 3.59 3.72 3.92 4.15 4.39 

债权融资 369.00 596.10 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 23.62 28.70 30.78 27.86 24.91 

其他 -20.76 -86.81 -10.42 -7.65 -5.82 
 

市净率 1.72 1.66 1.57 1.49 1.41 

筹资活动现金流 348.24 509.29 -10.42 -7.65 -5.82 
 

EV/EBITDA 13.10 14.70 13.43 12.09 11.14 

现金净增加额 300.97 294.36 797.71 796.05 982.62 
 

EV/EBIT 17.96 20.52 23.74 21.30 19.37 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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