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業績理想，前景樂觀 

¾ 業績符合預期，維持高派息政策：廣深鐵路截至 05 年 12月底的全
年營業額和淨利潤分別爲人民幣 32.76 億和 6.14 億元，同比上年分別增

長 7.9％和 8.1％。每股盈利人民幣 0.14元，股息人民幣 0.12元。廣深鐵
路業績和我們預計基本一致，其中每股盈利略低於我們預期，但營業額和

派息略高於我們的預期。 

¾ 發行 A股及收購廣坪鐵路可望年內完成：受國內 A股股權分置改
革影響，廣深鐵路發行 A股仍需等待。公司管理表示：由於目前證監會對

股權分置推進的力度很大，公司發行 A股可望在今年內完成。而且一旦國

家政策許可，公司可望成爲 A股市場最早上市的大型公司之一，公司預計
發行 A 股可募集資金 70-80 億元，用以完成對廣坪鐵路的收購。發行 A
股及收購廣坪鐵路可大大提升公司價值，拓寬發展空間，取得協同效應，

和獲得清算，客貨運定價及稅收三大政策優惠。 

¾ 受益於中國經濟發展和鐵路改革，前景樂觀：中國經濟尤其是珠
江三角洲經濟的快速發展是廣深鐵路客流持續增長的主要動力。粵港經濟

一體化的加快，港澳自由行的擴大，香港迪斯尼的開業，和 CEPA的全面
落實，均成爲支援公司客流長期增長的重要因素。此外，我們仍然看好中

國鐵路改革的前景，根據國家“十一五＂規劃和“中國鐵路中長期規

劃＂，中國鐵路建設在未來 15 年內需要投入 2 萬億的資金，缺口巨大。

作爲中國鐵路系統唯一上市的鐵路運輸企業，廣深鐵路可望成爲鐵路改革

的先行者，享受到較多的優惠政策。而鐵路改革爲廣深鐵路帶來的優良業

績也將成爲典範，吸引更多的國內外資金參與中國鐵路大建設的進程。 

¾ 目標價提升至 3.6 港元，維持“買入＂評級：基於新的資訊，我
們相應調整了廣深鐵路的盈利預測，並將廣深鐵路的 12 個目標價調升到
3.6港元，目標價格是基於現金流折現法計算得出，按 07 年預期攤薄後的

每股盈利計算的市盈率爲 13倍。新目標價和現價相比，有 18％的上升空
間，我們維持廣深鐵路的投資評級爲買入。 

★1港元=1.04人民幣  

盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 03年历史 04年历史 05年历史 06年预测 07年预测

营业收入（人民币百万） 2,468 3,038 3,277 3,434 11,288
变动 (%) -5 23 8 5 229
净利润（人民币百万） 512 567 613 694 1,961
每股盈利(人民币元) 0.118 0.131 0.141 0.160 0.277
变动 (%) -8 11 8 13 73
市盈率@3.05港元（倍） 27.39 24.70 22.42 19.81 11.46
每股股息（人民币元） 0.11 0.11 0.12 0.12 0.12
股息现价比率(%) 3.25 3.40 3.78 3.78 3.78 2
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 澎博 

行業 交通運輸 

 

股價 3.05港元 

目標價 3.60港元 

 (+18%) 
 

股票代碼 0525 

 
市值 44.01億港元 

已發行股本 14.31億股 

52周高/低 3.25/2.00港元 

每股淨現值 2.37港元 
 

主要股東 廣州鐵路公司 66.99％
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附 1：廣深鐵路 2005年業績評述 

人民币千元 2004 VS 2005 变化 评述

铁路业务营业额

客运 2,259,671 2,511,156 11.1% 05年底每日开行列车较04年底增加5对，05年度总

客流量增加6.6％，未来仍将继续保持增长。

货运 611,807 588,310 -3.8% 货运量下降6.7％，主要原因有：A、公路和水路的

竞争；B、货运费率2005年4月上调导致货源转移

铁路业务营业额合计 2,871,478 3,099,466 7.9%

其他业务营业额 166,671 177,462 6.5%

总营业额 3,038,149 3,276,928 7.9% 主要受益于客运收入增加，客运是公司最主要的业
务，占总营业额77％。

营业支出

  铁路业务

        营业税金 (83,732) (86,565) 3.4%
       人工及福利 (492,581) (518,614) 5.3% 增长主因：A、工资福利增加；B、增开列车对数

导致从业人员和工作量增加。

       设备租赁及服务 (452,204) (507,627) 12.3% 增长主因：A、5月起担当深圳至韶关长途车，B、
春运和黄金周增开临时列车。

       存料及供应品 (245,534) (283,902) 15.6% 增长主因：A、增开列车对数；B、燃料和电力价

格上升。

       维修费用 (216,294) (262,973) 21.6% 增长主因：A、安排较多机车大修；B、完善客货

运站场功能；C、加大了对线路，电务设施的维修

       折旧 (334,501) (325,582) -2.7% 本年度报废一批旧资产。

      土地使用权摊销 (15,704) (15,416) -1.8%
      社会服务费用 (84,643) (78,227) -7.6% 下降的原因是2004年铁路实施主辅分离改革，医

疗，教育移交地方管理。

      常务及行政费用 (190,290) (188,360) -1.0%
 其他 (126,338) (108,515) -14.1%

营业支出总计 (2,407,976) (2,566,128) 6.6%

经营盈利 678,366 759,305 11.9% 经营毛利率轻微上升0.8％。
财务费用 (1,136) (22,738) 1902% 05年 -08年资本开支包括：A、收购广坪铁路需102

亿元，B、修建广深第四线需46.5亿元。C、购买
20列高速列车需25.8亿元。除发行A股募集的资金

可以用来收购广坪铁路外，其余资金需银行贷款，
因此未来的财务费用将明显增加。

应占联营公司收益 (12,119) (19,949) 64.6%

税前利润 665,111 716,618 7.7%

税金 (98,373) (104,248) 税率保持稳定，实际税率14.5％。
税后利润 566,738 612,370 8.1%

少数股东权益 746 998

净利润 567,484 613,368 8.1% 与收入同步增长，净利润率保持稳定。

每股盈利（人民币元） 0.131 0.141 8.1%

每股派息（人民币元） 0.110 0.120 派息率由84％提高到85％。  
 

資料來源：公司報告，第一上海預測
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附 2：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
03年
实际

04年
实际

05年
实际

06年
预测

07年
预测

03年
实际

04年
实际

05年
实际

06年
预测

07年
预测

收入 -广深 2,468 3,038 3,277 3,434 3,577 盈利能力

收入 -广坪 0 0 0 0 7,711 经营利润率  (%) 22.8% 20.7% 21.7% 23.8% 20.8%
营业支出 -广深 (1,905) (2,408) (2,566) (2,615) (2,976) EBITDA 利率  (%) 33.1% 30.2% 29.1% 31.9% 25.2%
营业支出 -广坪 0 0 0 0 (5,965) 净利率(%) 20.7% 18.7% 18.7% 20.2% 17.4%
营业利润 563 630 711 819 2,347
其他收入 47 48 49 49 49 营运表现

财务开支 (2) (1) (23) (40) (80) SG&A/收入(%) 6.7% 8.3% 8.1% 7.8% 8.4%
联营公司 (2) (12) (20) (12) (12) 实际税率 (%) 15.4% 14.8% 14.5% 15.0% 15.0%
税前盈利 605 665 717 815 2,303 股息支付率 (%) 89.0% 84.0% 84.8% 74.9% 43.4%
所得税 (93) (98) (104) (122) (345) 库存周转 8.2 8.3 9.1 9.3 9.1
少数股东应占利润 0 1 1 1 3 应付账款天数 73.8 73.8 210.3 84.3 80.6
净利润 512 567 613 694 1,961 应收账款天数 77.2 44.9 39.3 39.7 40.4
折旧及摊销 306 350 341 402 885
EBITDA 817 918 954 1,096 2,846 财务状况

每股盈利（元） 0.118 0.131 0.141 0.160 0.277 负债/权益 0.07 0.09 0.19 0.31 0.40
收入/总资产 0.22 0.27 0.26 0.14 0.39

增长 总资产/股本 1.07 1.09 1.19 1.32 1.40
总收入 (%) -2.0% 23.1% 7.9% 4.8% 229% 盈利对利息倍数 228 555 31 20 29
EBITDA (%) <   > 12.3% 4.0% 14.9% 160%
每股收益 (%) -8.1% 10.9% 8.1% 13.2% 72.8%

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

03年
实际

04年
实际

05年
实际

06年
预测

07年
预测

03年
实际

04年
实际

05年
实际

06年
预测

07年
预测

现金 2,030 2,549 2,052 518 839 EBITDA 817 918 954 1,096 2,846
应收账款 529 379 357 379 401 融资成本 (2) (1) (23) (40) (80)
存货 39 61 65 69 73 营运资金变化 83 404 517 547 259
广坪铁路流动资产 0 0 0 1,164 1,234 所得税 (100) (84) (91) (122) (345)
总流动资产 2,598 2,988 2,474 2,130 2,547 营运现金流 798 1,236 1,358 1,480 2,679
固定资产

广深固定资产 8,476 8,421 10,271 12,179 15,167 资本开支 (338) (306) (1,588) (13,300) (3,500)
广坪固定资产 0 0 0 11,040 11,040 其他投资活动 (37) (695) 729 1 1
总资产 11,074 11,409 12,744 25,349 28,754 投资活动现金流 (375) (1,001) (859) (13,299) (3,499)
短期负债

应付帐款 390 494 1,499 612 666 负债变化 0 0 0 3,500 2,000
预提费用 309 443 512 543 575 上市融资 0 (14) (13) 8,000 0
广坪铁路短期负债 0 0 0 1,401 1,485 股息 (434) (455) (477) (520) (520)
总短期负债 699 937 2,011 2,556 2,727 其他融资活动 (0) 0 (2) 0 0
广深长期银行贷款 0 0 0 1,500 3,500 融资活动现金流 (434) (469) (492) 10,980 1,480
收购广坪铁路贷款 0 0 0 2,000 2,000
总负债 699 937 2,011 6,056 8,227 现金变化 (11) (233) 7 (839) 660
少数股东权益 52 52 49 49 49
股东权益 10,322 10,421 10,684 19,244 20,478 期初持有现金 1,288 1,278 1,045 1,112 273
负债权益合计 11,074 11,409 12,744 25,349 28,754 期末持有现金 1,278 1,045 1,112 273 933
每股账面值（元） 2.4 2.4 2.5 2.7 2.9

 
資料來源：公司報告，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  
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