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资料来源：Wind 

 业绩超预期，盈利逆势增长 
铁龙物流(600125) 
1Q20，收入同比+24.20%，归母净利同比+13.75%，业绩高于预期 

4月 24日，公司发布 2020年一季报：1）营业收入同比增长 24.20%至 42.26

亿元，归母净利润增长 13.75%至 1.41 亿元，扣非净利增长 6.00%至 1.29

亿元，经营活动净现金增长 407%至 0.59 亿元；2）归母净利润超预期（我
们原预测为 5400 万元）。我们认为，一季度盈利增长主要受到铁路特种箱
业务量逆势增长的驱动。我们预测 2020-2022 年 EPS 为 0.37、0.41、0.46

元，上调目标价至 5.99-6.37 元，上调至“买入”评级。 

 

盈利逆势增长，主要受成长性业务支撑 

1Q20，公司营业收入和营业利润同比增长 24.20%和 11.22%。同期，毛利
率约为 5.60%，同比降低 2.82 个百分点；三大期间费用率约为 1.21%，同
比减少 1.94 个百分点。毛利率与期间费用率的变化主要因为：公司自 2020

年执行新收入准则，委托加工业务的运杂费在营业成本列示（此前在销售
费用列示）。从各业务比例来看，委托加工贸易、特种集装箱、铁路货运与
临港物流的收入占比约 72%、11%、15%，毛利润占比为 22%、32%、37%

（2019 年报）。结合收入、成本、毛利率的变化分析，我们判断特种集装
箱业务是一季度利润增长的主要来源。 

 

铁路货运业务受疫情影响较小 

新冠肺炎疫情爆发以来，全国铁路货运仍保持良好增长态势。1 月/2 月/3

月，全国铁路货运量同比增长-1.1%/+5.7%/+1.2%（国家铁路局）。铁路运
输的货物主要为煤炭、钢铁及矿石等大宗商品，其波动主要与上游原材料
的周期相关，国内疫情对铁路货运需求影响较小。在竞争结构方面，疫情
防控措施（如：限制出行与隔离天数要求）对公路货运产生负面影响，可
能使部分公路货物转入铁路运输。1 月/2 月/3 月，公路货运量仅为去年同
期的 79.8%/72.8%/77.8%（交通运输部）。 

 

特箱业务步入扩张期，看好多式联运赛道 

我们看好铁路多式联运赛道，公司的特种集装箱物流业务具备长期增长潜
力。据《2018-2020 年铁路货运增量行动方案》，国铁集装箱运量年均增速
目标为 20%，其中集装箱多式联运力争年均增长 30%以上。据中国经营报，
在国内疫情最严重的 2 月，全国铁路集装箱运量仍同比增长 39.5%。 

 

上调目标价至 5.99-6.37 元，上调至“买入”评级 

公司未来看点包括：1）特种箱业务扩张；2）铁路货运量增长；3）铁路改
革。疫情对公司业务的影响低于我们的预期，我们上调 2020\2021\2022

年的归母净利预测至 4.89\5.37\5.98 亿元（前次 4.65\4.97\5.50 亿元）。我
们仍基于 16-17x 2020PE（可比公司的 2019\2020\2021PE 均值为
16.8\19.3\15.9x），上调目标价至 5.99-6.37 元（前次为 5.70-6.05 元）。上
调至“买入”评级。 

 

风险提示：特种箱发展不及预期，疫情影响超预期，铁路改革进展缓慢。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,306 

流通 A 股 (百万股) 1,306 

52 周内股价区间 (元) 4.74-8.09 

总市值 (百万元) 6,253 

总资产 (百万元) 2,607 

每股净资产 (元) 4.68  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 15,638 16,368 16,807 17,556 18,119 

+/-%  33.85 4.67 2.68 4.46 3.21 

归属母公司净利润 (百万元) 507.92 454.68 488.81 537.15 598.06 

+/-%  53.54 (10.48) 7.51 9.89 11.34 

EPS (元，最新摊薄) 0.39 0.35 0.37 0.41 0.46 

PE (倍) 12.31 13.75 12.79 11.64 10.46  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 铁龙物流季度营业收入  图表2： 铁龙物流季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 利润简表 

 

2020 年一季报 2019 年一季报 同比增速 

单位  百万元   百万元  % 

营业收入          4,226      3,403      24.20  

营业成本          3,989      3,116      28.02  

毛利润            237        286     -17.40  

税金及附加              8          9     -16.72  

销售费用             12         68     -82.39  

管理费用             31         31       1.90  

财务费用              8          8      -4.27  

加：其他收益             11          1   /  

投资净收益             -2          3    -159.01  

信用减值损失             -3          4    -182.14  

资产处置收益              5        -     /  

营业利润            189        170      11.22  

利润总额            189        170      11.10  

减：所得税             50         47       6.59  

净利润            139        124      12.80  

减：少数股东损益             -1         -0   /  

归属于母公司所有者的净利润            141        124      13.75  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表4： 可比公司表 

  市盈率 PE 市净率 PB 

代码 证券简称 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

601816.SH 京沪高铁  21.82   29.10   23.50   1.65   1.64   1.57  

601006.SH 大秦铁路  7.17   7.48   7.32   0.88   0.83   0.77  

601333.SH 广深铁路  21.27   21.27   16.71   0.57   0.56   0.55  

 平均值  16.75   19.28   15.85   1.03   1.01   0.96  

注明：收盘价采用 2020/4/24 数值，EPS 和 BPS 来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   
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PE/PB - Bands 

图表5： 铁龙物流历史 PE-Bands  图表6： 铁龙物流历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

特种箱发展不及预期，疫情影响超预期，铁路改革进展缓慢。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,007 5,083 5,064 5,294 5,485 

现金 1,120 1,265 1,180 1,282 1,332 

应收账款 230.12 181.79 186.66 194.98 201.24 

其他应收账款 91.94 41.65 42.77 44.67 46.11 

预付账款 166.50 203.02 207.45 215.89 222.03 

存货 2,930 3,020 3,114 3,226 3,325 

其他流动资产 469.07 372.42 334.05 330.47 358.95 

非流动资产 4,575 4,808 5,526 5,998 6,337 

长期投资 57.74 84.76 89.00 93.45 98.12 

固定投资 3,779 3,800 4,774 5,373 5,779 

无形资产 390.60 382.24 361.62 341.43 321.09 

其他非流动资产 347.37 540.99 301.70 190.25 139.25 

资产总计 9,582 9,892 10,591 11,292 11,822 

流动负债 2,648 3,163 2,767 3,068 3,176 

短期借款 280.00 0.00 447.88 609.91 621.37 

应付账款 867.33 642.01 656.00 682.70 702.13 

其他流动负债 1,501 2,521 1,663 1,775 1,852 

非流动负债 1,243 735.20 1,485 1,502 1,495 

长期借款 320.00 400.00 400.00 400.00 400.00 

其他非流动负债 922.69 335.20 1,085 1,102 1,095 

负债合计 3,891 3,898 4,252 4,570 4,671 

少数股东权益 23.48 22.69 21.95 21.43 20.68 

股本 1,306 1,306 1,306 1,306 1,306 

资本公积 157.80 157.80 157.80 157.80 157.80 

留存公积 4,205 4,507 4,853 5,237 5,667 

归属母公司股东权益 5,668 5,971 6,316 6,700 7,131 

负债和股东权益 9,582 9,892 10,591 11,292 11,822  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15,638 16,368 16,807 17,556 18,119 

营业成本 14,644 15,368 15,703 16,342 16,807 

营业税金及附加 34.35 36.66 37.65 39.32 40.59 

营业费用 145.42 212.67 218.37 228.10 235.42 

管理费用 109.98 126.42 129.81 135.59 139.94 

财务费用 45.55 33.51 60.52 86.99 89.32 

资产减值损失 (7.18) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 24.63 11.36 11.93 12.52 13.15 

营业利润 690.70 626.08 669.12 736.22 819.96 

营业外收入 2.06 0.52 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.23 0.62 0.00 0.00 0.00 

利润总额 692.52 625.98 669.12 736.22 819.96 

所得税 183.72 171.99 181.06 199.59 222.65 

净利润 508.80 453.99 488.06 536.63 597.31 

少数股东损益 0.88 (0.69) (0.74) (0.52) (0.74) 

归属母公司净利润 507.92 454.68 488.81 537.15 598.06 

EBITDA 1,010 976.21 1,086 1,236 1,355 

EPS (元，基本) 0.39 0.35 0.37 0.41 0.46  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 33.85 4.67 2.68 4.46 3.21 

营业利润 55.46 (9.36) 6.88 10.03 11.38 

归属母公司净利润 53.54 (10.48) 7.51 9.89 11.34 

获利能力 (%)      

毛利率 6.36 6.11 6.57 6.91 7.24 

净利率 3.25 2.78 2.91 3.06 3.30 

ROE 8.96 7.61 7.74 8.02 8.39 

ROIC 8.97 7.77 7.58 8.01 8.41 

偿债能力      

资产负债率 (%) 40.60 39.41 40.15 40.47 39.51 

净负债比率 (%) 15.55 29.97 19.94 22.10 21.87 

流动比率 1.89 1.61 1.83 1.73 1.73 

速动比率 0.78 0.65 0.70 0.67 0.68 

营运能力      

总资产周转率 1.70 1.68 1.64 1.60 1.57 

应收账款周转率 74.01 70.72 81.07 81.76 81.28 

应付账款周转率 16.18 20.36 24.20 24.42 24.27 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.35 0.37 0.41 0.46 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.57 0.52 0.80 0.81 

每股净资产(最新摊薄) 4.34 4.57 4.84 5.13 5.46 

估值比率      

PE (倍) 12.31 13.75 12.79 11.64 10.46 

PB (倍) 1.10 1.05 0.99 0.93 0.88 

EV_EBITDA (倍) 6.03 6.24 5.61 4.93 4.50  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 847.02 741.77 684.67 1,045 1,059 

净利润 508.80 453.99 488.06 536.63 597.31 

折旧摊销 274.20 316.62 356.15 412.66 445.58 

财务费用 45.55 33.51 60.52 86.99 89.32 

投资损失 (24.63) (11.36) (11.93) (12.52) (13.15) 

营运资金变动 40.57 (230.77) (155.36) 3.79 (54.03) 

其他经营现金 2.53 179.78 (52.78) 17.79 (5.99) 

投资活动现金 (667.20) (223.79) (1,052) (863.77) (763.07) 

资本支出 836.26 444.53 1,077 877.74 777.47 

长期投资 0.00 24.00 4.24 4.45 4.67 

其他投资现金 169.05 244.74 29.33 18.42 19.07 

筹资活动现金 284.80 (382.98) 281.94 (79.21) (246.28) 

短期借款 30.00 (280.00) 447.88 162.02 11.46 

长期借款 245.00 80.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 9.80 (182.98) (165.95) (241.24) (257.74) 

现金净增加额 464.63 135.04 (85.23) 102.35 49.69  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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