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盈利摘要 股價表現 
 截止 12 月31 日 06年实际 07年实际 08年预测 09年预测 10年预测

营业收入(人民币百万) 3,594 10,509 11,954 12,876 13,777
变动 (%) 9.69% 192.35% 13.75% 7.71% 7.00%
净利润(人民币百万) 772 1,431 1,380 1,560 1,700
每股盈利(人民币元) 0.17 0.20 0.19 0.22 0.24
变动 (%) 17.09% 13.56% -5.55% 10.78% 6.84%
市盈率@2.83港元(倍) 14.1 12.2 12.6 11.2 10.3
每股股息(人民币元) 0.08 0.08 0.08 0.09 0.10
股息现价比率(%) 3.2 3.2 3.1 3.5 3.9
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主要資料   

行業 交通運輸 

股價 2.83 港元 

目標價 3.68 港元 

 （+30%） 

股票代碼 0525 

已發行股本 14.31 億股 

市值 40.5 億港元 

52 周高/低 2.0-6.71 港元 

每股淨資產 3.18 港元 

主要股東 廣州鐵路(集團)公司 
(41.00%) 

 

前 3 季度收入同比增長 16.8% 

 08年前3季度收入同比增長16.8%：根據中國的會計準則，公

司08年前3季度，實現營業收入為人民幣86.92億元，同比增

長16.8%，股東應占綜合盈利為人民幣10.62億元，比去年同

期下降6.6%，每股收益為0.15元。其中第3季度的收入為3.72
億，同比增長13.3%，第3季度的淨利潤為3.92億，同比下降

2.4%。公司業績符合市場預期。 
 廣深城際車旅客發送量同比增長 40%：前 3 季度的客運發送

量為 6,373.9 萬人，同比增長 15.3%，旅客發送量的增長主要

來源於廣深城際列車今年的良好業績。廣深城際列車的旅客

發送量同比增長 40%至 2,401.9 萬人，主要原因是廣深四線的

開通，列車開行對數由 67 對增加到 100 對，列車開行密度提

高較多。 
 廣九直通車客流量略有下降，長途車穩中有升：前3季度廣九

直通車的旅客發送量同比下降1%至233.8萬人，其中在第3季

度，旅客發送量相比上半年有了明顯的下降，一方面是因為

經濟的放緩，另一方面是更多的旅客選擇走廣深城際列車然

後轉走羅湖，這樣可以省下50港幣的成本。長途車的旅客發

送量和我們預期的一樣，仍有小幅增長，同比增長4.4%至

3,738.2萬人，預計長途車今年的旅客發送量將同比增長

4.5%。  
 目標價下調至 3.68 港元，維持買入評級：我們用 DCF 的方

法計算出的每股價值為 3.68 港幣。目標價相當於 08 年的預期

每股盈利的 17 倍和 09 年預期每股盈利的 14 倍，目標價與現

價相比，有 30％的上升空間，維持投資評級為買入。 
 
★ 1 港元=0.87 元人民幣  
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08 年前 3 季度收入同比增長 16.8% 
營業收入增長 16.8% 根據中國的會計準則，公司 08 年前 3 季度，實現營業收入為人民幣 86.92 億元，同

比增長 16.8%，股東應占綜合盈利為人民幣 10.62 億元，比去年同期下降 6.6%，每

股收益為 0.15 元。其中第 3 季度的收入為 3.72 億，同比增長 13.3%，第 3 季度的淨

利潤為 3.92 億，同比下降 2.4%。公司業績符合市場預期。 

表 1：2008 年前 3 季度業績評述 

 人民币千元 3Q2008 VS 3Q 2007 变幅 评述

营业收入 8,691,796 7,441,585 16.8% 广深四线投入运营，前3季度广

深城际车客流量大幅增长40%，
带动营业收入的增长

营业税及附加 (202,449) (170,950) 18.4% 维护和人工成本增长

营业成本 (6,466,345) (5,423,485) 19.2%
毛利 2,023,002 1,847,150 9.5% 毛利率由24.8%微降到23.3%

销售费用 0 (1,024)
管理费用 (600,143) (517,859) 15.9%
其他收益/支出 (336) (25) 1236.7%
经营盈利 1,422,523 1,328,242 7.1%
财务成本 (128,522) (12,271) 947.4% 广深四线完工利息不再资本化

应占联营公司盈利 266 (1,104) -124.1%
投资收益 2,400 0
营业外收入 2,786 2,632 5.9%
营业外支出 ( 3,812) (4,731) -19.4%
税前利润 1,295,641 1,312,767 -1.3%
税金 (233,047) (176,474) 32.1% 实际税率由13.4%上升到18%
年度盈利 1,062,594 1,136,293 -6.5%
少数股东权益 (184) 662 -127.8%
净利润 1,062,410 1,136,955 -6.6% 净利润率由15.3％下降到12.2％
每股盈利（人民币元） 0.150 0.160 -6.6%

 
資料來源：公司資訊，第一上海 

 

廣深城際車旅客發送量同比增長 40% 
客運發送量為 6,373.9 萬

人，同比增長 15.3% 
前 3 季度的客運發送量為 6,373.9 萬人，同比增長 15.3%，旅客發送量的增長主要來

源於廣深城際列車今年的良好業績。廣深城際列車的旅客發送量同比增長 40%至

2,401.9 萬人，旅客發送量增長的主要原因是廣深四線的開通，列車開行對數由 67
對增加到 100 對，列車開行密度提高較多。 
 
前 3 季度廣九直通車的旅客發送量同比下降 1%至 233.8 萬人，其中在第 3 季度，旅

客發送量相比上半年有了明顯的下降，一方面是因為經濟的放緩，另一方面是更多

的旅客選擇走廣深城際列車然後轉走羅湖，這樣可以省下 50 港幣的成本。長途車

的旅客發送量和我們預期的一樣，仍有小幅增長，同比增長 4.4%至 3,738.2 萬人，

預計長途車今年的旅客發送量將同比增長 4.5%。 
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表 2：08 年前 3 季度旅客發送量 

2008年 同比增长 2008年 同比增长 2008年 同比增长 2008年 同比增长

1月 8,927,504 33.0% 2,330,838 47.9% 291,157 4.1% 6,305,509 29.8%
2月 5,433,259 -20.0% 2,381,932 77.2% 213,181 -3.1% 2,838,146 -45.7%
3月 6,800,189 29.1% 2,833,420 71.1% 276,303 0.0% 3,690,466 10.7%
4月 6,910,581 25.3% 2,811,549 67.2% 294,288 16.2% 3,804,744 6.3%
5月 6,484,415 22.1% 2,679,676 46.2% 245,012 2.6% 3,559,727 9.9%
6月 6,310,052 16.6% 2,527,786 24.0% 241,595 2.2% 3,540,671 12.8%
7月 7,819,649 14.9% 2,951,937 24.0% 269,049 -2.2% 4,598,663 10.8%
8月 8,103,200 10.0% 2,862,902 17.5% 254,771 -14.9% 4,985,527 7.7%
9月 6,950,567 13.7% 2,638,697 20.4% 252,881 -10.4% 4,058,989 11.5%
累计 63,739,416 15.3% 24,018,737 40.1% 2,338,237 -1.0% 37,382,442 4.4%

直通车 其他车城际列车发送量合计

資料來源：公司資訊，第一上海 

 

估值 
維持目標價至 3.68 港

元，維持評級為買入 
我們用 DCF 的方法計算出的每股價值為 3.68 港幣。該標價相當於 08 年的預期每股

盈利的 17 倍和 09 年預期每股盈利的 14 倍，目標價與現價相比，有 30％的上升空

間，維持投資評級為買入。 
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主要財務報表 
损益表 财务分析

 人民币百万元, 财务年度截至12月31日
06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年预

测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年预

测

收入 3,594 10,509 11,954 12,876 13,777 盈利能力

营业支出 (2,694) (8,793) (10,126) (10,785) (11,420) EBITDA 利润率 (%) 34.3% 25.9% 27.0% 27.1% 27.3%
营业利润 901 1,715 1,828 2,091 2,356 经营利润率 (%) 25.1% 16.3% 15.3% 16.2% 17.1%
其他收入 65 50 50 50 50 净利率(%) 21.5% 13.6% 11.5% 12.1% 12.3%
财务开支 (16) (98) (164) (155) (186)
联营公司 (28) 2 (5) (5) (5)
税前盈利 921 1,669 1,709 1,981 2,215 营运表现

所得税 (149) (232) (325) (416) (510) 实际税率 (%) 16.2% 13.9% 19.0% 21.0% 23.0%
少数股东应占利润 0 (5) (5) (5) (6) 股息支付率 (%) 45.8% 39.6% 39.6% 39.6% 39.6%
净利润 772 1,431 1,380 1,560 1,700 库存周转 40.2 57.2 67.2 73.1 79.0
折旧及摊销 334 1,007 1,400 1,400 1,400 应付账款天数 227.1 67.6 38.3 33.3 32.2
EBITDA 1,235 2,722 3,228 3,491 3,756 应收账款天数 9.5 4.9 4.2 3.7 3.4
每股盈利（元） 0.17 0.20 0.19 0.22 0.24

财务状况

增长 负债/权益 0.20 0.26 0.25 0.23 0.21
总收入 (%) 9.7% 192.4% 13.8% 7.7% 7.0% 收入/总资产 0.15 0.39 0.44 0.46 0.48
EBITDA (%) 17.0% 120.5% 18.6% 8.1% 7.6% 总资产/股本 1.21 1.26 1.25 1.23 1.21
每股收益 (%) 17.1% 13.6% -5.6% 10.8% 6.8% 盈利对利息倍数 56 17 11 14 13

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年预

测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年预

测

现金及等价物 5,852 2,352 2,012 2,343 2,572 EBITDA 1,235 2,722 3,228 3,491 3,756
应收账款及其他 95 144 139 134 129 融资成本 (16) (98) (164) (155) (186)
存货 67 154 151 148 145 营运资金变化 14 (96) (127) 13 (312)
其他 502 142 1,088 938 1,271 其他 (3) (271) (647) (546) (546)
总流动资产 6,515 2,791 3,390 3,562 4,117 所得税 (117) (300) (325) (416) (510)

固定资产 11,455 22,310 22,491 23,008 23,283 营运现金流 1,112 1,958 1,965 2,387 2,203
其他 6,373 1,612 1,538 1,544 1,518
总资产 24,343 26,713 27,419 28,113 28,919 资本开支 (8,425) (1,024) (2,399) (1,200) (1,500)

其他投资活动 592 (4,562) 80 100 100
短期负债 投资活动现金流 (7,833) (5,585) (2,319) (1,100) (1,400)
应付帐款及其他 1,699 1,651 1,077 999 1,021
预提费用 410 617 450 450 120 负债变化 1,860 695 581 (410) 100
其他短期负债 127 90 128 163 200 上市融资 10,122 0 0 0 0
总短期负债 2,236 2,358 1,655 1,612 1,341 股息 (521) (567) (567) (546) (673)
长期银行贷款 1,860 2,850 3,705 3,500 3,600 其他融资活动 0 0 0 0 0
其他长期负债 27 324 50 50 0
总负债 4,123 5,532 5,410 5,162 4,941 融资活动现金流 11,461 128 14 (956) (573)

少数股东权益 51 56 50 50 50 现金变化 4,740 (3,499) (340) 330 230
股东权益 20,169 21,126 21,959 22,901 23,928 期初持有现金 1,112 5,852 2352.4 2012.2 2342.7
负债权益合计 24,343 26,713 27,419 28,113 28,919 期末持有现金 5,852 2,352 2,012 2,343 2,572  

資料來源：公司公告，第一上海預測
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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