
�国铁集团旗下中铁特货登陆主板 铁路物流为经济发展提供强大动力

中铁特货 （

００１２１３．ＳＺ

） 成立于

２００３

年，是铁道部直属的大型专业运

输企业， 目前注册资本为

４０

亿元人

民币。 中国铁投直接持有公司

８５％

的

股权，为公司控股股东；国铁集团持

有中国铁投

１００％

股权， 为公司的实

际控制人。 依托铁路运输资源优势，

公司发展至今已形成商品汽车物流、

冷链物流和大件货物物流三大主营

业务板块。

２０１８

年至

２０２０

年公司商品汽

车运输业务量实现了快速增长，报

告期各期， 公司总营业收入分别为

７８．８４

亿元、

８６．４７

亿元、

８４．５８

亿元，

对应实现净利润

４．０２

亿元、

５．６８

亿

元、

３．５３

亿元。 随着疫情逐步得到控

制，公司经营业绩已稳步回升，

２０２１

年

１－３

月， 公司营业收入较去年同

期增长

６５ ． １９％

，净利润由去年同

期

－ 3７５３．６３

万元增长至

１．３６

亿元，

同比大幅提升。

从收入结构来看， 公司主营业务

收入形成了商品汽车物流为主， 冷链

物流、 大件货物物流服务作为有效补

充的模式。 作为公司目前最主要的收

入来源，商品汽车物流业务于

２０１８

年

至

２０２０

年分别实现收入

７２．６７

亿元、

７９．６５

亿元、

７５．４７

亿元，占总营收的比

例 分 别 达 到 了

９２．１７％

、

９２．１１％

、

８９．２３％

。

表

１

：中铁特货分业务营业收入（亿元）

分业务

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

商品汽车物流

７２．６７ ７９．６５ ７５．４７

冷链物流

４．０９ ４．１１ ４．３７

大件货物物流

１．５７ １．５５ １．７３

其他业务收入

０．５１ １．１７ ３．００

合计

７８．８４ ８６．４７ ８４．５８

目前公司与多家汽车生产厂商建

立了长期、稳定的合作关系，服务客户

包括一汽股份、东风汽车集团、上汽集

团、兵装集团、北汽集团、广汽集团、长

城汽车、吉利汽车、比亚迪等众多汽车

制造企业或其下属公司， 形成了良好

的客户基础， 为业务稳步发展提供了

良好支撑。

背靠国铁集团优质资源

全国性运输网络构筑核

心竞争力

过去

２０

年， 中国汽车工业快速

发展， 已成为全球最大的汽车市场。

汽车工业的成长，催生了汽车物流的

庞大需求。

２００３

年，原铁道部为有效

统筹管理全国铁路运营， 设立

１８

个

地方铁路局（公司）和

３

个专业运输

公司来经营全国范围内的铁路客、货

运输业务，在此情势下，中铁特货应

运而生。 成立之初，公司便面向市场

独立经营， 确立了从事商品汽车物

流、冷链物流和大件货物物流业务的

发展方向。

18

年来，公司始终坚持主

业发展，已经成长为国内商品汽车综

合物流领域龙头企业。

公司总部设在北京， 下设

１６

个

分公司、

３

个机械保温车辆段、

２

个全

资子公司，并拥有郑州圃田、武汉吴

家山、西安新筑、上海闵行、柳州、广

州等

５５

个物流基地， 装卸点

１００

多

个，形成全国性、区域性、地区性三级

特货商品汽车物流基地网络，为做大

做强铁路运输商品汽车物流业务提

供良好保障。

２０１８

年度、

２０１９

年度和

２０２０

年

度， 公司商品汽车运输量分别为

５７８

万辆、

６５７

万辆和

６０８

万辆，按照我国

同期汽车销量计算， 公司在商品汽车

物流行业的市场份额分别为

２０．５８％

、

２５．４９％

和

２４．０１％

，行业地位领先。

从行业特点来看， 在我国汽车工

业发展过程中， 国内逐步形成了六大

汽车产业集聚区，分别在长三角集群、

珠三角集群、 京津冀集群、 中三角集

群、成渝西部集群、东北集群。 除了传

统造车行业以外， 新势力电动汽车项

目也布局其中。同时，后市场商流的交

易链层级众多，市场分散在全国各地。

上下游地理位置的分散化决定了大范

围物流资源整合成为必需。

汽车物流行业具有显著的规模效

应，只有在网络覆盖能力、运力保障能

力、服务质量水平、信息化管理等方面

能力突出的企业， 才能发挥规模经济

的优势。 公司经过多年的精耕细作和

快速发展， 已发展成为目前国内商品

汽车物流领域主要的独立第三方物流

企业，竞争优势十分突出。

一是拥有优质的铁路运力资源。

由于我国铁路行业具有全网全程的特

点和自然垄断属性， 铁路特种货物运

输不同于其他充分竞争的一般商品及

服务。 中铁特货作为铁路系统内部特

种货物运输的主要运营平台承担了绝

大部分特种货物运输任务。截至

２０２０

年末， 公司铁路商品汽车物流专用运

输车辆保有量为

１９９７９

辆。

二是网络覆盖范围广。 公司作为

国铁集团旗下的重要物流企业， 充分

依托铁路网络资源的天然优势， 形成

了高效的物流网络， 在全国主要城市

均设有作业点并使用铁路物流基地服

务， 具备承接全国范围内的商品汽车

运输业务的能力。公司下设哈尔滨、沈

阳、北京、呼和浩特、郑州、武汉、西安、

济南、上海、南昌、广州、南宁、成都、昆

明、 兰州和乌鲁木齐

１６

家分公司，已

经形成了健全的营销和服务网络。

三是建立了现代化物流体系。 通

过深化与汽车制造企业的合作， 并依

托铁路成熟的物流体系， 使得汽车制

造企业生产的商品汽车可以有计划、

成规模、 快捷高效地通过铁路运输实

现门到门全程物流。

四是中长距离运输成本优势。 相

较于公路、水路运输而言，铁路运输服

务具有物流价格较低、货运量大、安全

性高、受气候影响小、全天候运输等优

点， 特别是在中长距离的物流中优势

尤为明显。近年来，汽车生产厂商受日

益上升的劳动力、 土地租金等各方面

成本压力， 纷纷向中西部地区扩张建

厂，汽车生产厂商布局趋于分散。在长

距离的区域间集中大批量运输的过程

中， 特货公司的运输规模及价格优势

将愈发显著。此外，随着“公路治超”整

治行动的深化， 公路运输价格有所回

升， 铁路运输的价格优势将得到进一

步凸显。

报告期内， 公司商品汽车物流业

务的毛利率分别为

９．６６％

、

１１．３２％

、

１０．６６％

， 规模效益得到充分释放，盈

利情况较好。

物流行业空间广阔

提质增效凸显优势

从业务的成长性来看， 近年来得

益于中国经济平稳较快的增长以及众

多的政策支持，物流行业快速发展。根

据国家统计局、国家发改委相关数据，

２０１４

年至

２０２０

年全国社会物流总额

由

２１３．５

万亿元增长至

３００．１

万亿元，

年均复合增长率达到

５．８４％

， 呈现稳

中有升的发展态势（图 1）。

汽车物流是物流领域的重要组成

部分。与其他物流种类所不同的是，汽

车物流以汽车或相关产品为服务对

象， 实现汽车供应链上原材料、 零部

件、 整车以及售后配件在各个环节之

间的实体流动，是集现代运输、仓储、

保管、搬运、包装、产品流通及物流信

息于一体的综合性服务行业， 具有复

杂程度较高的特点。 中铁特货主要从

事的业务为汽车供应链上的整车流

通、仓储和保管环节。

作为汽车产业链的重要支撑，过

去数年汽车物流的发展受到了我国汽

车产销市场持续性增长的直接带动。

根据中国汽车工业协会的统计数据，

２０１４

年至

２０２０

年间， 汽车年产量由

２３７２

万辆上升至

２５２３

万辆， 复合年

均增长率

１．０３％

。 从汽车保有量的角

度考量，截至

２０２０

年底，全国汽车保

有量达

２．８１

亿辆，人均汽车保有量仅

为

０．２０

辆

／

人， 与发达国家仍有差距，

随着社会经济的发展， 未来我国汽车

行业仍有上升空间。

汽车产业已经从快速成长期进

入平稳发展阶段，短期增量增长逐步

让位于长期存量调整，迎来转型升级

的关键期。 国内的汽车物流企业主要

是围绕主机厂发展起来的，汽车物流

行业企业发展与上游汽车厂商息息

相关。

从竞争格局来看，行业内企业数

量众多，但大多数规模较小。 许多大

型汽车制造企业会自建物流企业，如

上汽集团下属的安吉物流、一汽股份

下属的一汽物流、长安集团作为第一

大股东的长安民生物流等，这些大型

汽车物流企业占据了较大市场份额。 运

力不充足或者没有自建物流子公司的

汽车厂商，倾向于选择与第三方物流企

业合作。

从运输方式来看，一直以来，在汽

车物流行业公、铁、水三种方式并存，其

中公路运输占比达到总量约

６０％

。 随着

公路治超行动的开展，公路超载超限运

输商品汽车的情况得到有效治理。 公路

运能下降、运输成本上涨，为铁路和水

路运输的发展创造机会。 此外，铁路和

水运相关的基础设施建设和多式联运

近年来受到国家大力扶持，政策环境也

将推动商品汽车物流运输方式形成新

的竞争格局。

公司商品汽车物流业务的服务模式

以全程物流服务为主， 从起运地货物接

收开始到在最终目的地将货物安全交付

收货人为止， 为客户提供高质量 “门到

门”一体化物流解决方案。由于公司自有

铁路专用运输车辆并承担铁路承运人的

角色，公司的“门到门”服务模式建立在

“站到站”的基础上，在实际运输环节中，

除铁路站到站运输以外， 由客户到车站

以及由车站到配送目的地的两端配送环

节由公司向第三方公路运输企业采购实

施， 使得公司将优势更多地集中在铁路

运输上。

由于国内汽车生产制造企业市场集

中度较高， 公司客户集中度同样处于较

高水平，

２０１８

年度、

２０１９

年度和

２０２０

年

度， 公司前五大客户合计销售金额占营

业收入比例分别为

６９．７９％

、

６８．５６％

和

６２．３０％

，客户基础稳固。

长期来看， 碳中和背景下多式联运

的“结构性减碳”是大势所趋，将为铁路

货运创造良好的发展机遇。 银河证券研

报指出， 中国交通运输行业碳排放占全

社会比重约为

１１％－１５％

，其中公路运输

占交通运输碳排放比例超

７０％

。 目前，

公路货运仍是主要的货运方式， 低碳化

发展是未来重中之重， 而加快货运结构

调整是大势所趋， 碳强度较低的铁路运

输需求量存在较大的增长潜力。

冷链物流蓬勃发展

打造新的业绩增长点

在商品汽车物流之外， 公司还大力

发展冷链物流， 力图打造新的业务增长

极。 冷链物流业务是公司目前三项主营

业务之一， 报告期内冷链物流业务收入

规模呈现逐年稳步上升趋势，

２０１９

年度

和

２０２０

年度分别实现收入

４．１１

亿元、

４．３７

亿元， 占主营业务收入的比重分别

达到了

４．８２％

和

５．３６％

。

从冷链物流的发展情况来看， 近年

来随着消费结构升级、 居民食品安全意

识不断提高、生鲜电商的高速发展，冷链

物流的需求随之快速增长。

２０１５

年至

２０１９

年间， 我国冷链物流需求总量自

２０１５

年的

１０５３０

万吨增长至

２０１９

年的

２３３０８

万吨， 年均复合增长达

２１．９７％

（图 2）。 前瞻产业研究院预测，随着人

们对食品质量的重视和生活水平的日益

提高，冷链市场需求将进一步扩大，预计

至

２０２５

年我国冷链物流市场规模将突

破

５５００

亿元。

虽然行业成长快速，但是由于我国

冷链物流起步较晚，目前行业还处于初

级发展阶段，总体竞争格局分散，整体

呈现出小、散、乱的特征。 根据冷链委统

计，

２０１９

年冷链物流百强企业冷链业务

营业收入合计达

５４９．７６

亿元，但占总体

市场的份额仅为

１６．２１％

，其余的市场份

额被大量的中小型冷链公司所占。 且我

国约

９０％

的冷链企业是区域性运输企

业，行业至今没有出现特大型综合冷链

物流服务商，这为中铁特货的壮大提供

了机会。

在冷链物流领域，公司自成立以来，

一直专注于铁路冷链物流业务， 经过十

余年的精耕细作， 公司的冷链业务经营

模式正在从中长距离“站到站”铁路干线

运输向“门到门”全程冷链物流发展。 目

前已成长为该细分行业的具有较强竞争

力的企业， 公司被冷链委评为冷链百强

物流企业。

公司的冷链货源覆盖了如蒙牛、伊

利、 双汇等食品行业领先企业。 截至

２０２０

年末，公司拥有铁路冷链物流专用

运输车合计

３６５８

辆。 报告期内，公司的

冷链业务发运量分别为

１３７．７０

万吨、

１４７．３９

万吨和

１４５．３１

万吨，复合年均增

长率为

２．７２％

。

从整体业务规模来看， 中铁特货公

司冷链物流业务相对较小， 尚未形成规

模效应， 还需要继续投入以抢占市场份

额。按照

２０１９

年中国冷链市场需求总量

２３３０８

万吨计算，

２０１９

年度公司所占的

市场份额约为

０．６３％

。 公司冷链物流作

业以铁路运输为核心， 铁路运输具有大

批量、集中调度的运输特点，而现阶段公

司冷链物流业务量较少， 尤其是在面向

零散型冷链运输需求提供服务时较难实

现规模效益。 本次公开发行股票并上市

后， 公司资本规模和融资能力将得到改

善，业务规模将进一步扩大，有利于提升

公司的核心竞争力。

核心业务盈利稳健

经营活动现金流表现良好

在竞争优势凸显的同时， 公司业绩

表现亮眼。 盈利能力方面，招股书显示，

中铁特货

２０１８

年

－２０２０

年归母净利润

分别为

４．０２

亿元、

５．６８

亿元和

３．５３

亿

元， 主营业务毛利率分别为

７．８２％

、

９．１４％

、

８．２１％

。 在疫情影响下，公司仍然

取得了可观的利润（图 3）。

营运能力方面， 公司保持了较快的

周转速度。对物流行业而言，时间就是金

钱，高周转速度对利润起着决定性作用。

报告期各期末， 公司的流动比率分别为

２．５９

、

４．５９

和

５．５２

， 速动比率分别为

２．５７

、

４．５７

和

５．４９

，均高于同行业可比公

司平均水平，且营运能力不断提升。中铁

特货的毛利就主要得益于较高的运输效

率， 而这背后是运输的规模效应和车队

管理效率。 随着运输规模的扩大和自有

运力投放，有望带动盈利能力持续提高。

在高利润之余，公司极其重视现金流

管理，经营活动产生的现金流量长期以来

保持在大规模净流入状态，盈利质量保持

在较高水平。

２０１８

年度、

２０１９

年度及

２０２０

年度， 公司经营活动现金流量净额

为

０．６９

亿元、

７．１８

亿元和

１６．７１

亿元。

正是基于高盈利质量， 带来了公司

充裕的流动性， 不存在偿债风险。 一方

面， 公司拥有大量的银行存款，

２０２０

年

末公司货币资金余额达

３４．５９

亿元，占

到了总资产的

２０％

以上； 另一方面，公

司不存在银行借款等有息负债。 故而资

产负债率处于较低水平，

２０２０

年末，公

司资产负债率低至

６．４８％

。

从资产结构来看，公司主要资产为

以为客户提供铁路运输服务的专业运

输车辆及装备为主的固定资产，报告期

末其账面价值分别为

１０８．４０

亿元、

１０５．６１

亿元、

１０１．３４

亿元， 占总资产的

比 例 分 别 达 到 了

６３．３７％

、

６３．４４％

、

５９．８５％

。 由于重资产物流公司具有强资

产控制力， 在业务发展过程中更容易实

现规模经济， 同时保证物流服务质量和

可操控性， 大规模资本投入成为构建核

心竞争力的关键。

通过本次公开发行

Ａ

股股票， 可为

公司拓宽更为多元化的融资渠道， 公司

服务能力与资产规模将进一步扩大，并

同步提升其信息化水平， 推动综合物流

服务能力转型升级。

中报业绩预告中铁特货同样释放了

未来业绩向好的信号。 招股书显示，公司

预计

２０２１

年

１－６

月可实现营业收入

４２．０６

亿元至

４４．１５

亿元， 较去年同期增

长

２２．４２％

至

２８．５１％

；归属于母公司股东

的净利润为

２．５７

亿元至

２．７８

亿元，较去

年同期增长

５４．３６％

至

６６．６１％

。

募投项目加速扩张

拉动业务高质量增长

公司本次拟向社会公开发行不超过

４４４４４

万股人民币普通股， 拟募集资金

１７．６０

亿元，投资于物流仓储基地收购项

目、 冷链物流专用车辆和设备购置项目

和信息化平台建设项目。

具体来看， 物流仓储基地收购项目

拟使用本次

ＩＰＯ

募集资金

８．６４

亿元，收

购

９

处铁路沿线物流仓储基地。 收购项

目覆盖中、东、西部核心城市，包含广州、

成都、重庆、沈阳、西安、郑州、柳州、哈尔

滨、贵阳等地

９

处物流基地，均为省会城

市或区域经济重镇，运输条件便利，具备

良好的区位优势和长期业务发展潜力。

且拟收购物流仓储基地临近商品汽车生

产基地，可以进一步增强客户黏性。

冷链物流专用车辆和设备购置项目

拟使用募集资金

７．９５

亿元，用于购置性

能更加优良的冷链运输装备，并及时对

老旧生产设备进行替换。 公司作为铁路

系统内重要的冷链物流企业，每年承担

了绝大部分的铁路冷链运输业务。 未来

随着市场逐渐成熟、中国冷链体系的完

善和规模化效应的提升，预计冷链物流

业务板块的亏损将逐渐收窄，并在将来

带来可观的经济回报。 因此，虽然目前

公司的冷链物流业务处于亏损状态，但

鉴于冷链物流市场广阔， 发展潜力巨

大， 公司有必要提前进行战略布局，规

模化投入运力，以抢占市场先机并赢得

先发优势。

此外，还将有近

７０００

万元募集资金

投入到信息化平台建设项目中。 特货公

司致力于从传统铁路运输企业向现代物

流企业转型，信息化建设必不可少。 本项

目实施后， 将全面提升公司业务的标准

化、智能化和信息化，以保障信息化平台

的功能实现和稳定运作。

通过实施本次募投项目， 一方面以

收购区域中心城市铁路沿线的物流仓储

基地为契机，进一步扩大商品汽车、冷链

网络整体布局，实现运送、仓储、调配一

体化，将综合提升公司的特货运输能力；

另一方面， 随着公司专业运输车辆及设

备的规模扩大， 公司能够进一步优化运

输组织、提高物流效率、完善服务质量，

为冷链客户提供更优质的铁路特货物流

服务，从而加强与客户的合作关系、扩大

市场份额。

根据公司的发展规划， 未来

２

到

３

年内， 公司将致力于在商品汽车物流主

干线沿线建设物流基地，形成覆盖全国、

布局合理、功能完善、节能环保、安全有

序的铁路商品汽车物流仓储服务体系。

公司估值

估值方面，中铁特货

２０１７

年至

２０２０

年总营收复合年增长率为

１１．５６％

。 考虑

到公司盈利能力较为稳健， 基于过去三

年的平均净利率， 预测公司未来三年的

归母净利润分别为

４．１６

亿元、

４．６４

亿元、

５．１８

亿元。按照发行后总股本

４４．４４

亿股

计算， 未来三年对应的每股收益

ＥＰＳ

分

别约为

０．０９

元、

０．１０

元、

０．１２

元。

参考招股书选取长久物流、 大秦铁

路、广深铁路、铁龙物流、京沪高铁作为

同业可比公司。 其中，铁龙物流由于上市

较早数据不全，不予考虑。

Ｗｉｎｄ

数据显

示，四家可比公司首发市盈率（摊薄）均

值为

２１

倍。 上市后公司普遍存在估值大

幅提升的情况， 截至

２０２１

年

９

月

７

日，

同在铁路体系内的京沪高铁当前市盈率

ＰＥ

（

ＴＴＭ

）近

４４

倍，同样经营汽车物流业

务的长久物流

ＰＥ

（

ＴＴＭ

）近

３１

倍。

结合中铁特货拥有的优质铁路资源

和良好的财务质量，且

２０２１

年上半年业

绩表现较好， 我们给予中铁特货

３５－４０

倍估值， 按

２０２２

年分部估值为

１８１－２０７

亿元。 考虑到市场存在超前反应，给予中

铁特货

１８１－２０７

亿元的合理估值区间，

对应每股价格区间为

４．０８－４．６６

元

/

股。

（CIS）

投资要点：

１、中铁特货是中国国家铁路集团直属的专业运输公司。 公司业务范围遍布全国各地，拥有针对商品汽车物流、冷链物流、大件货物物流的铁路专业运输

设备和全程物流解决能力。

２、拥有优质的铁路网络资源。 公司作为国铁集团旗下的重要物流企业，充分依托铁路网络资源的天然优势，形成了高效的物流网络，在全国主要城市均

设有作业点并使用铁路物流基地服务，具备承接全国范围内的商品汽车运输业务的能力。

３、客户基础优势显著，市场份额领先。 公司与一汽股份、东风汽车集团、上汽集团等头部汽车生产厂商建立了较为稳定的合作关系。 2015 年至 2020 年，

公司在商品汽车物流行业的市场份额分别为 20.58%、25.49%和 24.01%，成为我国商品汽车运输领域领先服务提供商。

４、网络效应及多式联运能力构筑核心竞争力。 公司运输量大，且全国网络布局完善，规模效益逐步显现。 而且在碳中和背景下，铁路的绿色环保、节能高

效等显著优势可得到有效的发挥，货运结构的调整是大势所趋。

５、物流行业拥有巨大成长空间。 根据国家统计局、国家发改委相关数据，2014 年至 2020 年全国社会物流总额由 213.5 万亿元增长至 300.1万亿元，年均

复合增长率达到 5.84%，总体运行态势趋稳提质，为公司物流业务开展提供了广阔市场空间。

图 1：2014-2020 年社会物流总额及增长情况

图 2：2015-2019 年中国冷链物流需求总量

图 3：中铁特货 2018-2020 年财务表现
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