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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 广深铁路资产区位优秀，主要业务为客运、货运、路网清算：公司独立经营的深

圳—广州—坪石铁路，营业里程 481.2 公里，纵向贯通广东省全境，其中广坪段

为中国铁路南北大动脉——京广线南段；广深段是中国内陆通往香港的主要铁路

通道之一。公司主要经营铁路客货运输业务，并与香港铁路有限公司合作经营过

港直通车旅客列车运输业务，同时还受委托为多条铁路等提供铁路运营服务。  

⚫ 客运是公司最主要的运输业务，长距离动车组的增开提升公司利润率：公司客运

业务包括广深城际列车、长途车和过港直通车运输业务。2021 年 4 月，公司增开

了 9 对广州南（佛山西）至阳江方向的城际列车，以及 10 对跨线长途动车组列

车，使得 2021 年公司客票单公里收入同比增长 60.48%；2021 年底，赣深高铁正

式开始运营，公司开行了部分前往赣深高铁方向的跨线长途动车组列车，使得

2022 年公司客票单公里收入再次同比增长 54.75%。同时公司成本较为刚性，收入

的增加带来了利润率的提升。2023Q1，疫情影响大幅削弱、客运量回升后，公司

实现归母净利润 4.05 亿元，同比增长 201.70%，相对 2019 年同期增长 3.8%。  

⚫ 公司未来有望进入高铁运营领域，实现戴维斯双击：2021 年 9 月 25 日，赣深高

铁引入广深城际铁路线路拨接顺利完成，实现了赣深高铁与广深城际铁路的互联

互通，接通之后赣深高铁的动车可通过联络线转入广深城际铁路线，实现广州东

站、深圳站与赣州乘车的相互直达。此外，《广州市城市基础设施发展“十四五”

规划》提出未来将广州站及广州东站改建成高铁站，并实现主要铁路客运站之间

互联互通，届时公司有望全面转型为高铁运营公司，利润率大幅提升、业绩快速

增长，实现戴维斯双击。 

⚫ 投资策略：广深铁路资产区位优越，连接深圳、广州两大核心城市，同时开行过

港直通车，充分享受粤港澳大湾区的经济活力。2021 年开始，公司增开长距离跨

线动车组列车，且年底实现了和赣深铁路互联互通，利润率提升。未来公司有望

全面进军高铁运营领域，届时公司有望实现戴维斯双击。我们预计 2023-2025 年

公司归母净利润分别为 13.16、15.02、17.09 亿元，EPS 为 0.19、0.21、0.24 元，

对应 2023 年 4 月 28 日收盘价 2.72 元，PE 为 14.6X、12.8X、11.3X，PB为 0.7X、

0.7X、0.7X，假设未来分红率为 55%（疫情前 2017-2019 年分红率均为 55%左右），

股息率约为 3.76%、4.29%、4.88%。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：改革进度低于预期、业绩可预测性较弱、改扩建成本不确定性。  

 
主要财务指标  

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入 (百万元 ) 19943  25936  27754  29229  

同比增长  -1.3% 30.0% 7.0% 5.3% 

归母净利润 (百万元 ) -1995  1316  1502  1709  

同比增长  -105.0% 166.0% 14.2% 13.7% 

毛利率  -11.9% 7.6% 8.7% 9.2% 

ROE -7.9% 4.9% 5.5% 6.1% 

每股收益 (元 ) -0.28  0.19  0.21  0.24  

市盈率  -  14.6  12.8  11.3  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

1、公司业务模式解读 

1.1、公司资产及财务表现 

作为一家铁路运输企业，公司主要经营铁路客货运输业务，并与香港铁路有限公

司合作经营过港直通车旅客列车运输业务，同时还受委托为多条铁路等提供铁路

运营服务。 

 

公司独立经营的深圳—广州—坪石铁路，营业里程 481.2 公里，纵向贯通广东省

全境，其中广坪段为中国铁路南北大动脉——京广线南段；广深段是中国内陆通

往香港的主要铁路通道之一，连接京广、京九、三茂、平南、平盐、厦深铁路、

穗莞深城际、赣深铁路和香港铁路东铁线，是中国铁路交通网络的重要组成部分。 

 

图 1、公司主要路产及站点示意图 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2019 年及以前，公司营业收入稳定增长，由 2014 年的 148.01 亿元逐步增长至 2019

年的 211.78 亿元，5 年CAGR 为 7.43%。疫情期间，旅客发送量和货物发送量大
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幅下降，导致公司 2020-2022 年分别实现归母净亏损 5.58 亿元、9.72 亿元、19.95

亿元。 

 

2023 年第一季度，铁路客运市场需求回暖，公司共发送旅客 448.9 万人，同比增

长 78.31%，实现营业收入 61.46 亿元、同比增长 22.96%，归母净利润跃升至 4.05

亿元、同比增长 201.70%。公司实现扭亏为盈主要得益于： 

⚫ 2023 年春运铁路客运市场迅速回暖：铁路部门通过优化开行方案、加开列车

对数、重联列车等措施增加运能，保障更多旅客出行； 

⚫ 罗湖口岸恢复通关：铁路部门实施“一日一图”精准投放运力，加强罗湖口

岸引导便民服务，进一步方便旅客出行； 

⚫ 铁路运营网络更加完善：打通广深线与高铁线路的联通，增开广州东经过深

圳北的通达香港西九龙以及广州东跨赣深线高铁列车。 

 

图 2、2014-2023Q1 营业收入（亿元）  图 3、2014-2023Q1 归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 4、2014-2022 年营业收入构成（亿元）  图 5、广深铁路单季归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                   - 4 - 

公司跟踪报告 

1.2、公司财务分析：增开长距离动车组提升收入，成本较为刚性 

客运是公司最主要的运输业务，包括广深城际列车（含广州东至潮汕跨线动车组）、

长途车和过港直通车运输业务。公司广深城际列车实施公交化运营，在客流高峰

期平均每 10 分钟就有 1 对“和谐号”电动车组在广深间开行，2022 年广深城际

列车实现营业收入 15.10 亿元，贡献 22.59%客运收入、7.57%营业收入。公司组织

开行多列以广州、深圳为始发终到站的长途旅客列车，通达全国大部分省、自治

区和直辖市，2022 年长途车实现营业收入 48.26 亿元，贡献 72.21%客运收入、

24.20%营业收入。公司与香港铁路有限公司合作经营的过港直通车是穗港两地的

重要交通工具之一，受疫情影响，2021 年与 2022 年旅客发送量均为 0。 

 

2022 年，公司实现客运收入 66.83 亿元，同比增长 8.33%，主要由于赣深铁路开

通运营与增开部分跨线长途动车组列车。尽管 2021 年与 2022 年旅客出行意愿减

弱，旅客发送量大幅下降、未恢复疫情前水平，但上述原因带来的单客收入提升

仍使公司客运收入实现增长。 

 

毛利率与净利率来看，长距离动车组以及高铁动车线路的开行显著提升了公司的

毛利率与净利率。在列车开行数量、客座率还未恢复至疫情前水平的前提下，

2023Q1 的毛利率已大幅回升至 10%、净利率回升至 6.60%。随着未来客运量逐步

恢复、客座率逐步提升，公司利润率有进一步提升空间。 

 

图 6、2014-2022 年客运收入构成（亿元）  图 7、2014-2023Q1 毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 8、各类车型深圳-广州票价对比（元） 

 

资料来源：12306，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：票价采用 2023 年 5 月 9 日深圳/深圳东/深圳北-广州/广州东开行车次中最低等票价。 

 

货运是公司重要的运输业务。公司货物运输的主要市场为中国内陆中长途运输，

在中国内陆中长远距离货物运输方面具有竞争优势。2021 年，公司实现货运收入

20.35 亿元，同比增长 19.83%，主要系实施“以货补客”经营策略，落实“公转

铁”政策，充分挖掘货运资源，货物发送量大幅增加；2022 年，公司实现货运收

入 16.17 亿元，同比减少 20.55%，主要受疫情和宏观经济增速放缓的影响，管内

各站的货物发送量均有所减少。 

 

公司提供的路网清算及其他运输服务主要包括客货运路网清算、提供铁路运营、

机客车租赁、乘务服务以及行包运输等服务项目，2021 年新增高铁运输能力保障

费清算收入，2022 年新增高铁客服设备维保费清算收入。2022 年，公司该板块实

现营业收入 104.23 亿元，同比减少 3.62%，主要系全国铁路的旅客发送量大幅下

降。 

图 9、2014-2022 年货运收入构成（亿元）  图 10、2014-2022年路网清算及其他运输服务收入

构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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从成本端来看，总体来说公司成本较为刚性。2020 年疫情带来的业务量减少，加

之地方政府支持企业抗击疫情阶段性减免社保费，使公司主营业务成本同比下降

8.52%。2021 及 2022 年受优惠政策取消以及增开长途动车组列车影响，公司营业

成本分别同比增长 19.07%、4.56%。 

 

分成本类别来看，公司主营业务中工资及福利、设备租赁及服务费是最主要的成

本支出，2022 年共计占主营业务成本的 74.13%；受增开动车组列车影响的成本主

要为设备租赁及服务费、物料及水电消耗、旅客服务费，2022 年分别占主营业务

成本的 34.97%、5.69%、3.00%。2021 年受优惠政策取消以及公司组织开行的客货

运列车对数增加影响，设备租赁及服务费、物料及水电消耗、旅客服务费分别同

比增长 35.76%、11.53%、3.77%。2022 年由于增开跨线动车组列车以及新增为赣

深铁路和南沙港铁路提供铁路运营服务等因素，设备租赁及服务费、物料及水电

消耗、旅客服务费分别同比增长 9.44%、1.66%、17.34%。 

 

图 11、2014-2022 年主营业务成本构成（亿元） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、公司未来看点：公司有望进入高铁运营领域，打开业绩想

象空间 

2.1、赣深铁路接通广深城际铁路，公司步入高铁时代后业绩充满想象

空间 

赣深铁路接通广深城际铁路，公司步入高铁时代。2021 年 9 月 25 日，赣深高铁

引入广深城际铁路线路拨接顺利完成，实现了赣深高铁与广深城际铁路的互联互

通。 

赣深高铁北起江西省赣州市，南至广东省深圳市，线路全长 434 公里，设计时速

350 公里，全线共设 13 座车站，是我国“八纵八横”高速铁路网中京港（台）通道

的重要组成部分。本次拨接改造完成后，赣深高铁与广深城际铁路通过总长 8 公

里的莞塘深、莞塘广上下行线 4 条联络线连为一体，接通之后赣深高铁的动车可

通过联络线转入广深城际铁路线，实现广州东站、深圳站与赣州乘车的相互直达。

2021 年 12 月 10 日赣深铁路正式开通运营。自赣深高铁开通运营后，公司陆续开

行了部分前往赣深高铁方向的跨线长途动车组列车，标志着广州市中心区域车站

正式进入“高铁时代”。 

 

图 12、赣深-广深联络线示意图 

 

资料来源：《铁路建设规划》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

增开长距离动车组，带来公司客运结构不断优化，客票单公里收入大幅提升。2021

年 4 月 1 日起，公司积极向行业主管部门申请增开了 9 对广州南（佛山西）至阳

江方向的城际列车，以及 10 对跨线长途动车组列车，使得 2021 年公司客票单公

里收入达到 0.51 元、同比增长 60.48%。2021 年底，赣深高铁正式开始运营，公

司开行了部分前往赣深高铁方向的跨线长途动车组列车，使得 2022 年公司客票单
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公里收入再次提升至 0.79 元、同比增长 54.75%。 

 

但受到疫情影响，公司客运量大幅下滑，同时公司成本较为刚性，因此客票收入

增长带来的业绩弹性在 2021-2022 年暂未显现。随着疫情影响的逐渐消散，2023

年第一季度，公司实现营业收入 61.46 亿元，同比增长 22.96%；归母净利润跃升

至 4.05 亿元，同比扭亏为盈、增长 8.04 亿元，相对 2019 年同期增长 3.8%。2023

年 Q1 业绩的快速增长也验证了长距离车次的开行、并入高铁运营网络后，为公

司业绩打开了充分想象空间。 

 

图 13、2016-2022 年客票单公里收入（元）  图 14、广深铁路单季度归母净利润（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、广州站、广州东站未来将改建为高铁站，公司有望全面进军高铁

运营领域 

广州市现有高铁站为广州南站，存在现状高铁站远离市中心，主要铁路客站间互

联互通不足的问题。为了解决上述问题，2022 年 7 月，广州市人民政府办公厅印

发《广州市城市基础设施发展“十四五”规划》，提出建设“五主四辅”铁路客运

枢纽，加快形成“多站布局、多点到发，客内货外、互联互通”客运枢纽格局。

“五主”为广州站、广州东站、广州南站、白云（棠溪）站和佛山西站，“四辅”

为广州北站、鱼珠站、新塘站和南沙站。 

 

在铁路枢纽建设方面，提出实施广州铁路枢纽能级提升工程：一方面，建成白云

站并改造广州站、广州东站，构建广州站、广州东站、白云站“三站一体”的中

心组合枢纽。广州白云站预计 2023 年底建成运营，广州白云站未来建成后将承接

广州站和广州东站的全部普速客车，是广州站和广州东站未来更新改造的前置条

件，为以后高铁进市区腾出空间。此外，加快建设主要铁路客运站之间联络线，

实施广州东至新塘五六线、广州至广州东三四线、加快建设广州至广州南联络线。

提升主要铁路客运站之间的互联互通能力，增强高铁进中心城区能力。 

 

根据《新建铁路广州铁路枢纽广州东站至新塘站新建五六线工程社会稳定风险分
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析公众参与公告》，广州东站改造后总规模为 12 台 21 线（含正线），新建站房面

积 11.81 万平方米，改造站房面积 7.65 万平方米。根据 2023 年 3 月 20 日广东省

发改委印发的《广东省 2023 年重点建设项目计划》，广州东站车站改扩建和配套

综合交通枢纽一体化工程计划建设起止年限为 2023-2026 年，总投资 190 亿元；

广州南至广州站联络线计划建设起止年限为 2023-2027 年，总投资 88.03 亿元。随

着未来广州站及广州东站改建成高铁站以及主要铁路客运站之间互联互通的实

现，公司将全面进军高铁运营领域，有望全面转型为高铁运营公司，利润率大幅

提升，享受戴维斯双击。 

 

图 15、广东省铁路“十四五”规划示意图 

 

 

资料来源：《广东省综合交通运输体系“十四五”发展规划》，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 

3、投资策略 

广深铁路资产区位优越，链接深圳、广州两大核心城市，同时开行过港直通车，

充分享受粤港澳大湾区的经济活力。2021 年开始，公司增开长距离跨线动车组列

车，且年底实现了和赣深铁路互联互通，公司有望进入高铁运营时代。接入赣深

高铁后公司客票单公里收入大幅提升，在成本相对刚性的前提下，利润率显著提

升，充分打开业绩想象空间。此外，广州站、广州东站未来有望改建为高铁站，

公司有望全面进军高铁运营领域，届时公司有望实现戴维斯双击。 
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综上，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 13.16、15.02、17.09 亿元，

EPS 为 0.19、0.21、0.24 元，对应 2023 年 4 月 28 日收盘价 2.72 元，PE 为 14.6X、

12.8X、11.3X，PB 为 0.7X、0.7X、0.7X，假设未来分红率为 55%（疫情前 2017-

2019 年分红率均为 55%左右），股息率约为 3.76%、4.29%、4.88%。维持“增持”

评级。 

 

风险提示： 

（1）改革进度低于预期：历史上土地多元化改革进程较慢，具体来看，公司于 2018

年 4 月与广州市土地开发中心等签署广州东站土地收储协议，收储面积为 3.7 万

平方米，2020 年公司确认资产处置收益 11.89 亿元；于 2022 年 4 月公告广州市增

城区有意向整合新塘站盖板建设区域及周边土地，地块面积 51.2 亩，委托广铁置

业开展前期工作；于 2022 年 9 月发布公告，拟将 11.30 公顷的土地按评估价格

9809.4 万元，经更新和多方收储后配置给广铁集团。 

（2）业绩可预测性较弱：公司净利润率较低，运量对公司利润的影响较大，业绩

不确定性较强。 

（3）改扩建成本不确定性：广州站与广州东站改扩建成本较高，对上市公司的影

响尚不明确。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产  6969  11705  15220  18894   营业收入  19943  25936  27754  29229  

货币资金 1300  4718  7685  10997   营业成本 22326  23962  25346  26527  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 11  33  28  32  

应收票据及应收账款 4656  5899  6361  6684   销售费用 0  0  0  0  

预付款项 11  9  10  11   管理费用 234  430  461  485  

存货 263  286  301  317   研发费用 0  0  0  0  

其他 740  794  863  887   财务费用 46  57  81  85  

非流动资产  30072  27942  26151  24249   其他收益 49  39  42  41  

长期股权投资 275  258  264  262   投资收益 65  65  65  65  

固定资产 23429  22256  20803  19196   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 1113  556  278  139   信用减值损失 -4  11  6  7  

无形资产 1727  1622  1516  1410   资产减值损失 -0  -8  -5  -6  

商誉 281  281  281  281   资产处置收益 19  130  0  0  

长期待摊费用 42  18  -7  -33   营业利润  -2544  1691  1947  2208  

其他 3206  2950  3015  2994   营业外收入 15  44  35  38  

资产总计  37041  39647  41371  43143   营业外支出 51  37  42  40  

流动负债  8887  9379  9722  10037   利润总额  -2580  1698  1940  2206  

短期借款 701  701  701  701   所得税  -586  382  438  497  

应付票据及应付账款 5579  6204  6486  6815   净利润  -1994  1316  1502  1708  

其他 2608  2474  2535  2521   少数股东损益 1  -0  -0  -0  

非流动负债  2901  3712  4508  5309   归属母公司净利润 -1995  1316  1502  1709  

长期借款 775  1575  2375  3175   EPS(元) -0.28  0.19  0.21  0.24  

其他 2126  2137  2133  2134        

负债合计  11788  13091  14230  15347   主要财务比率      

股本 7084  7084  7084  7084   会计年度  2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 11577  11577  11577  11577   成长性      

未分配利润 3312  4629  5210  5867   营业收入增长率 -1.3% 30.0% 7.0% 5.3% 

少数股东权益 -36  -37  -37  -37   营业利润增长率 -89.2% 166.5% 15.2% 13.4% 

股东权益合计  25253  26556  27142  27797   归母净利润增长率 -105.0% 166.0% 14.2% 13.7% 

负债及权益合计  37041  39647  41371  43143   盈利能力      

      毛利率 -11.9% 7.6% 8.7% 9.2% 

现金流量表    单位:百万元   归母净利率 -10.0% 5.1% 5.4% 5.8% 

会计年度  2022  2023E 2024E 2025E  ROE -7.9% 4.9% 5.5% 6.1% 

归母净利润 -1995  1316  1502  1709   偿债能力      

折旧和摊销 1912  1779  1810  1825   资产负债率 31.8% 33.0% 34.4% 35.6% 

资产减值准备 0  50  -3  -3   流动比率 0.78  1.25  1.57  1.88  

资产处置损失 -19  -130  0  0   速动比率 0.75  1.22  1.53  1.85  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力      

财务费用 70  57  81  85   资产周转率 53.6% 67.6% 68.5% 69.2% 

投资损失 -65  -65  -65  -65   应收账款周转率 440.6% 490.6% 451.3% 446.7% 

少数股东损益 1  -0  -0  -0   存货周转率 8301% 8651% 8503% 8488% 

营运资金的变动 421  -860  -170  -23   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量  -193  2330  3093  3547   每股收益 -0.28  0.19  0.21  0.24  

投资活动产生现金流量  -1426  353  73  103   每股经营现金 -0.03  0.33  0.44  0.50  

融资活动产生现金流量  1419  735  -200  -337   每股净资产 3.57  3.75  3.84  3.93  

现金净变动 -200  3419  2966  3312   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1499  1300  4718  7685   PE -  14.6  12.8  11.3  

现金的期末余额 1300  4718  7685  10997   PB 0.8  0.7  0.7  0.7  
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