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近 3 个月日均成交额 86.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司是大湾区铁路运输龙头。公司主要经营铁路客货运输业务及与香港铁路

有限公司合作经营过港直通车旅客列车运输业务，并为国内其他铁路公司提

供铁路运营服务。公司独立经营深圳—广州—坪石铁路，营业里程481.2公

里，纵向贯通广东省全境。因疫情对公司客运板块冲击较大，2020-2021年

公司营收受到显著影响，业绩录得亏损。2021年公司营业收入202.1亿，同

比增长23.6%，实现归母净利润-9.73亿，亏损同比亏大74.4%，扣非归母净

利润-10.6亿，亏损同比减少25.6%，2022年上半年预亏6-8亿。

客运业务占主导地位，期待客流复苏及土地资源变现。公司以客运为核心立

足点，货运、其他运输业务协同增长，2021年公司营业收入中客运、货运、

其他运输业务占比分别为30.5%、10.1%、53.5%。广深铁路历史运营路产稳

定，粤港澳腹地客源充足，且根据粤港澳大湾区铁路十四五规划，在建线路

及近期规划线路对广深城际列车的影响或相对较小，因此我们认为在疫情消

退后，广深城际列车客流有望显著回升。此外，2018年年公司与广州土地开

发中心等机构签署《国有土地使用权收储补偿协议》，公司交储3.71万平

米的广州东石牌旧货场土地使用权，最终于2020年获得补偿净收益11.9亿，

土地增值收益大。2006年公司上市之时，公司土地使用权合计125宗，总面

积1181万㎡，其中货场、堆站、仓库土地面积分别为179.3万㎡、27.5万

㎡、6.5万㎡，期待公司盘活土地资产，提振公司业绩。

盈利预测与投资建议：公司当前业绩因疫情影响处于阶段性底部，且公司核

心路产周边近期无可显著分流的线路投入运营，疫情消退后客流有望显著复

苏，拉动公司业绩显著修复。我们预计公司2022-2024 年营业收入分别为

202.7亿、246.0亿、272.8亿，同比分别增长0.3%、21.4%、10.9%，实现

归母净利润分别为-12.5亿、3.3亿、8.8亿。按照2024年 EPS的 18倍 PE

估值，我们认为公司合理股价应该在2.22元左右，首次覆盖给予“增持”

评级。

风险提示：估值的风险，盈利预测的风险，经营风险，周边路产分流风险，

政策风险，安全事故风险。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 16,349 20,206 20,265 24,598 27,278

(+/-%) -22.8% 23.6% 0.3% 21.4% 10.9%

净利润(百万元) -558 -973 -1250 328 876

(+/-%) -174.5% 74.4% -- -126.2% 167.2%

每股收益（元） -0.08 -0.14 -0.18 0.05 0.12

EBIT Margin -11.2% -6.8% -8.1% 1.9% 4.4%

净资产收益率（ROE） -2.0% -3.6% -4.8% 1.2% 3.2%

市盈率（PE） -26.2 -15.0 -11.7 44.5 16.7

EV/EBITDA -188.6 52.8 154.2 11.1 8.5

市净率（PB） 0.52 0.54 0.56 0.55 0.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况

公司沿革及经营概况

1994 年广深铁路总公司被确定为境外发行股票和上市预选试点企业，1995 年广铁

集团将其全资子公司广深铁路总公司客货运业务及其与运输相关的经营服务折价

入股组建广深铁路股份有限公司。1996 年广深铁路股份有限公司正式成立，同年

5 月在香港联交所和纽约证交所上市。2006 年 12 月广深铁路在 A 股上市。

股权结构方面，公司大股东为中铁广州局集团，持股比例达到 37.1%，公司实际

控制人为中国铁路总公司。

图1：广深铁路股权结构

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司主要经营铁路客货运输业务及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，并为国内其他铁路公司提供铁路运营服务。公司亦经营铁路设施

技术综合服务、商业贸易及兴办各种实业等与公司宗旨相符的其他业务。

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；广深段是通往香港的

两条铁路通道之一，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。

因疫情对公司客运板块冲击较大，2020-2021 年公司营收受到显著影响，业绩录

得亏损。2021 年公司营业收入 202.1 亿，同比增长 23.6%，实现归母净利润-9.73

亿，亏损同比扩大 74.4%，扣非归母净利润-10.6 亿，亏损同比减少 25.6%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

图2：广深铁路营业收入及同比增速 图3：广深铁路归母净利润

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

行业简析：铁路纵横成网，运量稳中有升

铁路运量迅速增长，客运受疫情影响明显

随着经济增长及基建持续发力，当前我国铁路已经纵横成网，2020 年铁路里程数

量达到 14.63 万公里，同比增长 4.6%，其中高铁里程达到 3.8 万公里。2019 年全

国铁路客运量达到 36.6 亿人次，同比增长 8.6%，2020 年因疫情影响下降同比增

长 39.8%至 22.0 亿人次；2020 年全国铁路货运发送量 45.5 亿吨，同比增长 3.7%。

图4：全国铁路里程 图5：全国高铁里程

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图6：全国铁路客运量及同比增速 图7：全国铁路货运量及同比增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

中长期规划目标远大，铁路运量仍将持续提高

2020 年 8 月中国国家铁路集团发布《新时代交通强国铁路先行规划纲要》，纲要

提出到 2035 年，全国铁路网达到 20 万公里左右，其中高铁 7 万公里左右；20 万

人口以上城市实现铁路覆盖，其中 50 万人口以上城市高铁通达；全国 1、2、3

小时高铁出行圈和全国 1、2、3 天快货物流圈全面形成；到 2050 年，全面建成更

高水平的现代化铁路强国，形成辐射功能强大的现代铁路产业体系，建成具有全

球竞争力的世界一路铁路企业。伴随着全国铁路路网继续加密，线路运行效率整

体进一步提升，预计铁路运量仍将持续保持稳定增长。

图8：我国中长期铁路网络规划

资料来源：发改委网站，国信证券经济研究所整理
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铁路定价行政力量主导，逐步向市场化迈进

我国铁路运价仍主要为行政力量主导，国家铁路的旅客、货物运杂费的收费项目

和收费标准由国务院铁路主管部门规定，国家铁路的特定运营线的运价率、特定

货物的运价率和临时运营线的运价率，由国务院铁路主管部门商得国务院物价主

管部门同意后规定。”

当前我国铁路运价体系正逐步向市场化迈进。货运方面：2015 年《关于调整铁路

货运价格进一步完善价格形成机制的通知》、2017 年《发改委关于深化铁路货运

价格市场化改革等有关问题的通知》陆续出台，建立起铁路运价上下浮机制，推

进部分货种运价市场化，国铁统一运价定价机制下单价可在基准价格上浮 15%，

下浮不限。

客运：高铁方面，2015 年《关于改革完善高铁动车组旅客票价政策的通知》提出

自 2016 年 1 月 1 日起高铁动车票由铁总自行定价。2017 年 4 月发改委印发《关

于完善高铁动车组旅客票价政策的通知》，对东南沿海地区时速 200-250 公里动

车组列车的票价进行优化调整。2018 年铁总扩大部分动车组列车下浮折扣，在部

分试点线路上浮部分线路一等座票价，部分线路公布最高票价，票价可在最高票

价上下浮，最大折扣为 6.5 折。2020 年底起，京沪高铁试水基准价上下浮动票价；

普铁方面，目前普铁基价自 1995 年上调后，已经 27 年未再次进行提价。

我国铁路市场化改革仍处于初期阶段，未来有望稳步推进提高市场化程度。

公司业务分析：客运为主，期待客流复苏

客运收入为核心，货运及其他运输业务协同增长

公司经营业务可分为客运业务、货运业务和路网清算及其他运输服务业务三大板

块，其中客运板块为公司最核心的业务。

客运板块：公司独立运营深圳-广州-坪石铁路，该铁路营业历程 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

是通往香港的两条铁路通道之一，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。
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图9：广深铁路线路示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

客运业务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。

广深城际列车为提供广州-深圳间高速和普速旅客运输服务，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。

过港直通车业务为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。长途车为公司组织开行的多列以广州、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。
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表1：广深铁路客运线路情况

运行区间 日班次（对） 数据截止日期

广深城际列车 广州-深圳城际列车 92 2019 年报

广州东-潮汕跨线动车 12 2019 年报

深圳-怀集跨线动车 1 2019 年报

广州南（佛山西）-阳江 城际列车 9 2021 年报

直通车 广州东-九龙红磡 9 2019 年报

沪广九直通车 1 2019 年报

长途车 时速 200KM 以下普通列车 114 2019 年报

广州东-佛山西-肇庆 城际列车 10.5 2019 年报

广州（东）-桂林北、南宁东、贵阳北、厦门跨线动车组 7 2019 年报

广州东、深圳始发开往赣深铁路方向的跨线动车组列车 - 2021 年报

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2021 年广深铁路客运业务发送旅客量 4077.8 万人次，同比下降 4.8%，其中广深

城际列车发送旅客量 1739.5 万人次，同比下降 3.8%，直通车停运，长途车发送

旅客量 2338.4 万人次，同比下降 5.2%。

图10：广深铁路客运业务旅客量 图11：广深铁路客运业务旅客量构成

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

广深铁路是国家铁路的特定运营线，旅客列车票价分为三大类别：

国铁通算票价：绝大部分长途旅客列车实行的是与国铁统一票价，没有实行广深

特殊票价政策；

国地铁分段计费票价：①经京九线运行距离不超过 2000 公里的直通旅客列车实行

京九线国地铁分段计费票价；②跨广深本线广铁集团管内旅客列车执行广深特殊

运价政策，即进行分段计费，在国铁票价基础上上浮 50％再上浮 30％；③经京广

线运行的长途旅客列车，按国铁票价分段计算，未实行票价上浮；
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广深本线票价：①广九直通车执行协议价格；②广深高速列车按广深特殊运价政

策由广深公司自主定价；③广深普速列车按广深特殊运价政策，第二个上浮率只

上浮到 30%，未达到 50%的上限。

2019 年公司客运收入 80.1 亿，2020-2021 年因疫情影响客流，公司客运收入有所

下降，2021 年为 61.7 亿，同比提高 49.9%。

图12：广深铁路客运业务收入及同比增速 图13：广深铁路客运业务收入构成

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

货运板块：货运板块是公司业务中另一大重要组成部分，公司货运业务主要运营

广深线及广坪段货运列车业务及货运配套业务。2021 年公司货运业务发送量 1884

万吨，同比提高 15.7%。广深铁路货运价格以统一运价为中准，上下浮动 50%，

2021 年公司货运收入 20.35 亿，同比增长 19.8%。

图14：广深铁路货运业务量及同比增速 图15：广深铁路货运业务收入及同比增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

注：2018 年国铁货运清算体系发生变化，公司公告货运量下降

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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其他运输服务板块：公司其他运输服务板块业务主要包括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，其中铁路运营服务是公司自 2009 年 12 月武广铁路

开通运营以来开拓的一项客货运输延伸业务。

目前，公司已经为武广铁路、广珠城际、广深港铁路、广珠铁路、厦深铁路、广

东铁路、南广铁路、贵广铁路、珠三角城际、茂湛铁路、深茂铁路、梅汕铁路和

赣深铁路等提供该项服务，铁路运营服务已成为公司一个新的业务增长点。未来，

随着“粤港澳大湾区”一系列高速铁路和城际铁路的陆续建成并投入运营，公司

提供铁路运营服务的区域范围将更加广泛。

其他运输服务业务是公司收入的核心组成部分之一，2021 年公司路网清算及其他

运输服务收入为 108.1 亿，同比增长 13.0%。

图16：广深铁路其他运输服务收入及同比收入 图17：广深铁路其他运输服务收入构成

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

其他非主营业务方面，公司其他业务主要包括列车维修、列车餐饮、租赁、存料

及供应品销售、商品销售及其他与铁路运输有关的业务。2021 年，其他业务收入

为人民币 11.9 亿元，同比增长 23.14%。

综合来看，公司营业收入疫情前稳中有升，疫情来袭显著影响客运收入，2021 年

公司营收有所下滑。
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图18：广深铁路其他业务收入及同比收入 图19：广深铁路营业收入构成

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

人工及租赁服务费成本占比较高，利润水平有所波动

成本端：公司营业成本最大的组成部分为工资福利费及设备租赁及服务费，2021

年分别为 80.55 亿和 67.49 亿，分别占营业成本的 39.9%和 33.4%，其余成本如折

旧、水电、维修等成本占比分别为 8.7%、5.9%、5,9%。

图20：广深铁路营业成本及同比增速 图21：广深铁路营业成本构成

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

由于广深城际直通车客流量小幅增长，长途车业务量整体小幅下滑，但人工成本

连年上行，公司历年毛利润整体呈现下滑态势，疫情显著冲击客运业务，2020-2021

年公司毛利为负。
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图22：广深铁路毛利润及同比增速 图23：广深铁路毛利润率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

费用端，公司费用水平整体较低，其中近年无销售费用及研发费用，管理费用率

在 1.5%左右，财务费用率长期为负，2019 年经租进表带来租赁负债利息，公司财

务费用方才转正，2021 年财务费用率为 0.2%。

图24：广深铁路毛利润及同比增速 图25：广深铁路毛利润率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

公司拥有铁路沿线路产及相关货场路产，2020 年土地交储带来显著资产处置收

益，其余报表科目基本稳定，2020-2021 年因客运板块受到较大冲击录得亏损，

归母净利润分别为-5.58 亿、-9.73 亿，2022 年上半年因疫情影响亏损预计延续，

预亏 6-8 亿元。

未来展望：期待客流复苏，关注土地交储及普铁潜在提价可能性

铁路运营方面：广深铁路历史运营路产稳定，粤港澳腹地客源充足，2011 年底广

深高铁广深段开通后，2012 年公司广深城际列车业务客流量有所下滑，但后续迅

速恢复并实现进一步增长。根据粤港澳大湾区铁路十四五规划，在建线路及近期
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规划线路对广深城际列车的影响或相对较小，因此我们认为在疫情消退后，广深

城际列车客流有望显著回升。

图26：粤港澳大湾区铁路十四五规划

资料来源：政府网站，国信证券经济研究所整理

长途列车方面，历史上公司长途列车客流量整体有所下滑，且长途列车中普铁占

比较高，而普铁基价自 1995 年后已经有 27 年时间未进行提价，在一定程度上拖

累了公司业绩表现。2017 年发改委印发《铁路普通旅客列车运输定价成本监审办

法（试行）》，明确普铁列车运输定价成本核定原则，2022 年 3 月延长《铁路普

通旅客列车运输定价成本监审办法（试行）》有效期至 2027 年，在持续的通胀压

力下，预计普铁提价有望逐步提上日程。
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表2：普铁基本票价率长期未进行调整

年份 基准票价率（元/人公里）

1952 0.01355

1955 0.01755

1985 0.02400（100 公里内列车提价）

1989 0.03861

1995 0.05861

资料来源：铁路总公司，国信证券经济研究所整理

其他运输业务上，铁路运营服务已成为公司一个新的业务增长点，十四五规划粤

港澳大湾区一众铁路项目将陆续建成投入运营，公司有望进一步扩张铁路运营服

务业务版图，创造新的盈利点。

土地价值变现方面：2018 年年公司与广州土地开发中心等机构签署《国有土地使

用权收储补偿协议》，公司交储 3.71 万平米的广州东石牌旧货场土地使用权，最

终于 2020 年获得补偿净收益 11.9 亿。公司交储土地无形资产账面原值仅 404 万

元，土地增值收益大。

2014 年国务院发布《国务院办公厅关于支持铁路建设实施土地综合开发的意见》，

提出土地综合开发基本原则，2017 年公司公告明确未来将深化权资产经营开发，

拓展土地综合开发等新兴业务。

2006 年公司上市之时，公司土地使用权合计 125 宗，总面积 1181 万㎡，其中货

场、堆站、仓库土地面积分别为 179.3 万㎡、27.5 万㎡、6.5 万㎡，期待公司盘

活土地资产，提振公司业绩。

盈利预测及估值分析

核心假设及盈利预测

客运业务方面，公司当前受疫情影响严重，2022 年上半年广深地区疫情持续散发，

上半年公司客流量 1326 万人次，同比下降 37.7%，6 月当月客流恢复至 2680 万假

设下半年疫情整体平稳，公司全年客流仍可能出现一定下降，预计 2023 年疫情显

著消退，客流显著复苏，2024 年客流基本恢复正常。

货运业务方面，疫情对铁路货运的冲击并不十分显著，预计铁路货运量仍可能保

持相对平稳的增速。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

17

其他业务方面，其他业务收入受疫情影响相对较小，假设其他业务保持平稳增长，

则预计广深铁路业务量及营收预测如下表所示。

表3：广深铁路业务量预测

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

旅客发送量（千人） 85131 42853 40778 38000 70500 85900

广深城际列车 40031 18082 17395 16000 33000 40000

直通车 1858 105 0 0 500 1900

长途车 43241 24667 23384 22000 37000 44000

YOY 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

旅客发送量 -4.7% -49.7% -4.8% -6.8% 85.5% 21.8%

广深城际列车 -0.7% -54.8% -3.8% -8.0% 106.3% 21.2%

直通车 -48.3% -94.3% -100.0% 280.0%

长途车 -4.9% -43.0% -5.2% -5.9% 68.2% 18.9%

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货运发送量（万吨） 1624 1627 1884 1978 2057 2098

YOY 3.4% 0.2% 15.7% 5.0% 4.0% 2.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测整理

表4：广深铁路营业收入预测

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万） 21178 16349 20206 20265 24598 27278

主营业务收入 20026 15385 19019 19074 23153 25676

客运业务收入 8010 4115 6169 5532 8815 10606

货运业务收入 2113 1699 2035 2166 2468 2686

路网清算及其他 9903 9572 10815 11377 11870 12384

其他业务 1153 964 1187 1190 1445 1602

YOY 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 6.8% -22.8% 23.6% 0.3% 21.4% 10.9%

主营业务收入 6.4% -23.2% 23.6% 0.3% 21.4% 10.9%

客运业务收入 -1.2% -48.6% 49.9% -10.3% 59.3% 20.3%

货运业务收入 14.2% -19.6% 19.8% 6.4% 14.0% 8.8%

路网清算及其他 11.7% -3.3% 13.0% 5.2% 4.3% 4.3%

其他业务 14.7% -16.4% 23.1% 0.3% 21.4% 10.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测整理

成本端，预计公司人工成本仍有所增长，其他成本小幅增长，预计公司营业成本

预测如下表所示：
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表5：广深铁路营业成本预测

营业成本 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

主营业务成本 18543 16963 20198 20529 22400 24136

工资及福利 7370 7073 8055 8293 9055 9979

设备租赁及服务费 5716 4971 6749 6800 7200 7500

固定资产折旧 1611 1630 1754 1810 1872 1946

物料及水电消耗 1413 1059 1182 1180 1250 1350

维修费用 1073 1148 1189 1200 1300 1400

旅客服务费 829 521 541 504 935 1139

货物装卸费 463 595 625 650 663

使用权资产折旧 13 13 16 17 18 19

其他 517 84 117 100 120 140

YOY 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

主营业务成本 7.1% -8.5% 19.1% 1.6% 9.1% 7.8%

工资及福利 8.5% -4.0% 13.9% 3.0% 9.2% 10.2%

设备租赁及服务费 5.3% -13.0% 35.8% 0.8% 5.9% 4.2%

固定资产折旧 2.0% 1.2% 7.6% 3.2% 3.5% 3.9%

物料及水电消耗 5.5% -25.0% 11.5% -0.1% 5.9% 8.0%

维修费用 17.0% 6.9% 3.7% 0.9% 8.3% 7.7%

旅客服务费 3.9% -37.2% 3.8% -6.8% 85.5% 21.8%

货物装卸费 28.6% 5.0% 4.0% 2.0%

使用权资产折旧 0.0% 21.4% 6.2% 5.8% 5.5%

其他 12.9% -83.7% 38.3% -14.2% 20.0% 16.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测整理

假设公司费用端基本稳定，不考虑额外土地收储等一次性项目，则预计公司

2022-2024 年营业收入分别为 202.7 亿、246.0 亿、272.8 亿，同比分别增长 0.3%、

21.4%、10.9%，实现归母净利润分别为-12.5 亿、3.3 亿、8.8 亿。。

图27：广深铁路收入预测图 图28：广深铁路利润预测图

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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表6：广深铁路盈利预测表

百万 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 21178 16349 20206 20265 24598 27278

YOY 6.8% -22.8% 23.6% 0.3% 21.4% 10.9%

营业成本 19654 17878 21261 21595 23694 25571

YOY 7.3% -9.0% 18.9% 1.6% 9.7% 7.9%

毛利润 1524 -1529 -1055 -1330 904 1707

YOY 1.2% -200.3% -31.0% 26.1% 扭亏 88.8%

毛利润率 7.2% -9.3% -5.2% -6.6% 3.7% 6.3%

-0.4% -16.5% 4.1% -1.3% 10.2% 2.6%

税金及附加 68 38 56 51 61 68

0.32% 0.23% 0.28% 0.25% 0.25% 0.25%

销售费用 0 0 0 0 0 0

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

管理费用 344 271 258 263 369 436

1.62% 1.66% 1.28% 1.30% 1.50% 1.60%

研发费用 0 0 0 0 0 0

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

财务费用 28 26 40 35 37 23

0.13% 0.16% 0.20% 0.17% 0.15% 0.08%

其他收益 23 63 19 0 0 0

投资净收益 0 30 28 26 24 22

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

资产减值损失 31 12 22 33 44 54

信用减值损失 0 0 -41 0 0 0

资产处置收益 0 1189 0 0 0 0

营业利润 1076 -593 -1344 -1687 417 1147

YOY -11.7% -155.1% 126.6% 25.5% 扭亏 175.2%

营业外收入 41 18 104 50 50 50

营业外支出 108 115 10 30 30 30

利润总额 1009 -691 -1250 -1667 437 1167

YOY -5.6% -168.5% 80.9% 33.4% 扭亏 167.2%

所得税 261 -133 -276 -417 109 292

税率 25.9% 19.2% 22.1% 25% 25% 25%

净利润 748 -558 -974 -1250 328 876

YOY -4.0% -174.6% 74.5% 28.4% 扭亏 167.2%

少数股东权益 0 0 -1 0 0 0

比例 -0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

归母净利润 748 -558 -973 -1250 328 876

YOY -4.5% -174.5% 74.4% 28.5% 扭亏 167.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测整理
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估值分析

广深铁路以客运业务为核心主营业务，在板块中与京沪高铁类似，当前二者均因

疫情处于显著亏损状态，而根据万得一致预期盈利预测，京沪高铁 2023-2024 年

有望恢复盈利，当前（2022 年 8 月 19 日）股价对应 2024 年盈利预测下 EPS 的 PE

估值为 17.6X。

由于公司股价长期破净，且阶段性亏损可能延续，因此 PB 估值和近期盈利预测下

PE 估值均不适用，因此我们使用 2024 年盈利预测下 EPS 的 PE 估值对公司进行估

值，而参考京沪高铁的估值水平及客流恢复的预期，我们认为公司合理股价应对

应 2024 年盈利预测下 EPS 的 PE 估值为 18X 左右，即 2.22 元左右。

表7：可比公司京沪高铁的万得一致盈利预测

关键指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万) 32942.17 25238.43 29304.78 25282.83 36612.17 43996.50

增长率(%) 5.72 -27.59 16.11 -13.72 44.81 20.17

归母净利润(百万) 11937.25 3228.87 4815.71 3280.57 8440.14 12770.86

增长率(%) 16.48 -70.83 49.15 -31.88 扭亏 51.31

EPS(摊薄) 0.28 0.07 0.10 0.07 0.17 0.26

基准股本(百万股) 42820.85 49106.48 49106.48 49106.48 49106.48 49106.48

ROE(摊薄)(%) 7.52 1.76 2.58 1.58 4.54 6.14

ROA(%) 6.62 1.03 1.41 0.90 2.60 3.97

PE -- 86.08 49.25 68.41 26.59 17.57

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司当前业绩因疫情影响处于阶段性底部，且公司核心路产周边近期无可显著分

流的线路投入运营，疫情消退后客流有望显著复苏，公司业绩有望显著恢复，预

计公司 2022-2024 年营业收入分别为 202.7 亿、246.0 亿、272.8 亿，同比分别增

长 0.3%、21.4%、10.9%，实现归母净利润分别为-12.5 亿、3.3 亿、8.8 亿。按照

2024 年 EPS 的 18 倍 PE 估值，我们认为公司合理股价应该在 2.22 元左右，首次

覆盖给予“增持”评级。

风险提示：

估值的风险

本报告采用相对估值法对广深铁路进行估值，通过对比板块龙头公司万得一致预

期下 2024 年预期业绩的 PE 估值，确定广深铁路的合理估值水平，但该估值方法

具备一定局限性，如市场风格发生改变或万得一致预期下的盈利预测无法兑现，

则我们对广深铁路的合理估值水平的判断可能不准确。
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盈利预测的风险

我们在盈利预测部分中假设 2023 年公司客运业务量显著恢复，2024 年基本恢复

至疫情前水平，而如果疫情扰动持续超预期，公司收入表现可能显著不及预期，

亏损可能延续。

经营风险

公司主营业务收费标准由公司自主制定，长途车中普铁业务基价由国家制定，如

相关运价长期不提高，伴随着公司人工成本逐年上行，即便客运业务客流量恢复

至疫情前，公司盈利仍可能出现下滑。此外，如公司盘活土地长期没有进展，其

土地价值可能长期无法变现。

周边路产分流风险

根据粤港澳铁路十四五规划，十四五期间并无与公司直接竞争的路产投入使用，

但长期看，广深第二高铁等线路规划投产后，可能对公司存量路产造成一定分流。

政策风险

铁路运行相关政策监管繁多，如政策方向发生改变，可能对公司业务产生一定不

利影响。

安全事故风险

铁路运输行业对安全运行的要求较高，如发生安全事故，可能对公司线路开行造

成显著不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1545 1559 1500 1522 2729 营业收入 16349 20206 20265 24598 27278

应收款项 3722 4396 4386 5594 6203 营业成本 17878 21261 21595 23694 25571

存货净额 296 272 299 330 357 营业税金及附加 38 56 51 61 68

其他流动资产 696 508 608 738 818 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 6259 6736 6793 8183 10107 管理费用 271 258 335 440 508

固定资产 25795 25597 25051 24594 24274 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 1831 1781 1710 1639 1567 财务费用 26 40 35 37 23

投资性房地产 2699 3064 3064 3064 3064 投资收益 30 28 26 24 22

长期股权投资 197 225 245 265 285

资产减值及公允价值变

动 12 22 33 44 54

资产总计 36780 37403 36864 37746 39298 其他收入 1229 14 5 (16) (38)

短期借款及交易性金融

负债 62 63 462 62 62 营业利润 (593) (1344) (1687) 417 1147

应付款项 4989 5889 5978 6595 7141 营业外净收支 (98) 95 20 20 20

其他流动负债 2094 2088 2211 2448 2654 利润总额 (691) (1250) (1667) 437 1167

流动负债合计 7145 8040 8651 9105 9857 所得税费用 (133) (276) (417) 109 292

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (1) 0 0 0

其他长期负债 1480 2159 2259 2359 2459 归属于母公司净利润 (558) (973) (1250) 328 876

长期负债合计 1480 2159 2259 2359 2459 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 8624 10199 10909 11464 12316 净利润 (558) (973) (1250) 328 876

少数股东权益 (37) (38) (38) (38) (38) 资产减值准备 (20) (52) 41 0 0

股东权益 28193 27242 25992 26320 27020 折旧摊销 1714 1838 1810 1872 1946

负债和股东权益总计 36780 37403 36864 37746 39298 公允价值变动损失 (12) (22) (33) (44) (54)

财务费用 26 40 35 37 23

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 772 693 236 (415) 135

每股收益 (0.08) (0.14) (0.18) 0.05 0.12 其它 19 52 (41) 0 0

每股红利 0.06 0.00 0.00 0.00 0.02 经营活动现金流 1917 1535 762 1742 2902

每股净资产 3.98 3.85 3.67 3.72 3.81 资本开支 0 (1558) (1200) (1300) (1500)

ROIC -5.13% -3.84% -5% 1% 3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -1.98% -3.57% -5% 1% 3% 投资活动现金流 (22) (1587) (1220) (1320) (1520)

毛利率 -9% -5% -7% 4% 6% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -11% -7% -8% 2% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -1% 2% 1% 10% 12% 支付股利、利息 (425) 0 0 0 (175)

收入增长 -23% 24% 0% 21% 11% 其它融资现金流 (1062) 66 398 (400) 0

净利润增长率 -175% 74% -- -126% 167% 融资活动现金流 (1912) 66 398 (400) (175)

资产负债率 23% 27% 29% 30% 31% 现金净变动 (17) 14 (59) 22 1207

股息率 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1562 1545 1559 1500 1522

P/E (26.2) (15.0) (11.7) 44.5 16.7 货币资金的期末余额 1545 1559 1500 1522 2729

P/B 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 企业自由现金流 0 (94) (388) 513 1483

EV/EBITDA (188.6) 52.8 154.2 11.1 8.5 权益自由现金流 0 (27) 39 142 1522

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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