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2013年8月9号国务院颁布了《关
于改革铁路投融资体制加快推进铁
路建设的意见》这项政策鼓励盘活
铁路用地资源和土地综合开发利用。
这对于广深铁路来说是意外之喜。
广深铁路地处深圳和广州，现有线
路分布于中心城市，铁路土地资源
综合开发对于这种寸土寸金的地域
来讲意义更为重大，土改政策可以
给它带来巨大的价值重估空间。

这主要得利于公司完成收购广
坪段铁路运营资产。这时，就不得
不提到8年前那次百亿收购案了。
2007年，一场涉逾百亿元铁路资产、
两万余铁路职工的大型收购正在开
展。广深铁路运用融资资金开展广
州至湖南坪石的经营性铁路资产及
业务。



广深铁路基本简介

1996年5月13日

美国纽约交易所

1996年5月14日

香港联交所

2006年12月22日

上海证券交易所

广深段铁路是目前中国现代化程度最高的铁路之一，是国内
第一条全程封闭、四线并行的铁路，也是第一条实现客货分
线运行的铁路。公司拥有完善配套的货运设施，在中国内陆
中长远距离运输方面具有竞争优势。

其他业务：铁
路设施技术综
合服务、商业
贸易及其他各

种实业。

客运业务：每日
开行旅客列车
233.5对，主要
经营深圳—广
州—坪石段业务。

货运业务：与周
边港口、物流基
地、建材市场及
大型厂矿有业务
合作。



大秦铁路基本简介

货运业务：担负
着陕西省全部货
运和冀、京、津、
蒙、陕等省市区
的部分货运任务

客运业务：
营业里程
2187公里，
有15条线
路

其他业务：
机车牵引、
货车修理、
车辆挂运等

2006年8月1日在上
交所正式挂牌交易

我国首家以铁路网干
线为资产主体在国内
资本市场上市的铁路
运输公司



筹投资下的偿债能力对比
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图4.1 广深铁路和大秦铁路流动比率对比图

图4.2 广深铁路和大秦铁路资产负债率对比图

广深的流动比率基本
上都高于大秦，这也
体现了两家企业对风
险的态度差异，广深
铁路 2006年 -2008年
的短期借款保持了0
的记录，而大秦铁路
在2009年和2010年都
借入了短期借款

• 广深铁路的筹资
方式单一、稳定

• 大秦铁路一直是
筹资、投资、再
筹资、再投资的
模式



筹投资下的营运能力对比
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广深铁路和大秦铁路应收账款周转率对比图

广深铁路和大秦铁路应付账款周转率对比图
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广深铁路和大秦铁路流动资产比率对比图
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筹投资下的盈利能力对比
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广深铁路和大秦铁路股权比例对比图

广深铁路和大秦铁路净资产收
益率对比图

发展空间



广深与大秦筹资对比

两家企业的融资策
略都有所保留，降
低了债务性融资，
就相对降低了财务
风险



广深与大秦筹资对比
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广深与大秦投资对比

广深铁路
2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

货币资金 64.38 77.9 46.78 90.17 101.53 46.79 77.54 87.85

应收账款 0.33 9.18 6.56 25.3 20.24 10.21 20.83 20.81

存货 1.83 1.9 6.75 8.26 11.74 14.78 16.58 17.89

长期股权
投资

0 0 0.65 0.65 135.75 141.9 150 166.72

固定资产 268.52 341.42 464.52 482.9 628.29 657.41 642.82 640.79

在建工程 16.24 30.5 37.98 23.58 46.97 6.59 17.8 29.89

无形资产 49.34 48.31 47.27 46.45 45.42 44.42 43.47 42.46

总投资 410.18 511.08 624.24 679.44 1001.47 941.21 1003.48 1039.55

现金净增
加额

6.64 13.52 -31.12 43.39 10.62 -54.74 30.75 9.48

大秦铁路
2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

货币资金 60.36 23.52 15.68 16.3 32.68 50.53 48.49 48.96

应收账款 0.13 1.3 2.72 4.83 5.93 6.14 10 15.55

存货 0.67 1.54 2.01 2.31 2.55 3.3 4.37 3.92

长期股权
投资

1.7 1.71 1.69 1.73 1.74 1.8 1.9 1.96

固定资产 126.91 210.41 249.19 250.3 244.6 239.78 245.17 242.98

在建工程 44.72 14.23 5.05 6.62 7.53 9.12 6.8 5.43

无形资产 6.3 6.13 5.96 5.83 5.67 5.53 5.36 6.63

总投资 250.71 274.72 289.27 293.57 306.04 322.07 328.67 332.32

现金净增
加额

41.56 -35.14 -7.91 -4.45 15.43 -12.92 -6.92 -2.62
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广深与大秦投资对比
年份 广深 大秦
2006年 收购羊城铁路实业发展总公司所拥有的铁路运

营资产及业务，首付款52.65亿元。收购广州
铁联公司16.5%股权，花费50万元，至此广深
直接持有该公司50.5%的股权.该年投资资金主

要用于支付固定资产、无形资产及其他长期资
产

开始采用内涵扩大再生产战略，购置固定资
产，装备，技术革新等

2007年 扩建广深四线工程。收购广坪铁路，纵向贯穿
广东省全境，进入全国重要骨干网络

固定资产的购建和改良

2008年 扩建广深四线工程。其他的固定资产投资。 65.16亿元货币资金投入秦皇岛港股份有限公
司，1%的股权，其他的投入固定资产的购买
和建造

2009年 扩建广深四线工程。其他的固定资产投资。 固定资产的购建和改良

2010年 购买动车组等固定资产、以及其他长期资产。 短期借债124.5亿元和发行A股18.9亿元来获
取筹集资金再加上2009年度发行债券134.44
亿元使用后所剩资金，于8月收购朔黄铁路
41.16%股权等，该年实现了较多的长期股权
投资。

2011年 固定资产的购建和改建。

2012年 固定资产的购建和改建。

2013年 收购了山西太铁联合物流有限公司所持有的
巨力装卸9.8%的股权等，投资了其他的长期
股权投资



广深与大秦投资对比
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广深铁路投资规模对比图

大秦对长期股权投资的投入带来了企业规模
扩大的好处

大秦铁路采用内涵扩大再生产战略，技术
创新更为重视

大秦铁路的资金流较充足，这主要得益于企
业多样化的再融资

大秦铁路多次融
资并采用不同的
融资方式，不仅
节约了融资成本，
也为公司多种投
资方式提供了保
障。而广深铁路
的融资较保守，
使得公司的现金
净增加额紧张，
从而也限制了其
投资方式



广深与大秦投资对比

广深铁路
2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

货币资金 64.38 77.9 46.78 90.17 101.53 46.79 77.54 87.85

应收账款 0.33 9.18 6.56 25.3 20.24 10.21 20.83 20.81

存货 1.83 1.9 6.75 8.26 11.74 14.78 16.58 17.89

长期股权
投资

0 0 0.65 0.65 135.75 141.9 150 166.72

固定资产 268.52 341.42 464.52 482.9 628.29 657.41 642.82 640.79

在建工程 16.24 30.5 37.98 23.58 46.97 6.59 17.8 29.89

无形资产 49.34 48.31 47.27 46.45 45.42 44.42 43.47 42.46

总投资 410.18 511.08 624.24 679.44 1001.47 941.21 1003.48 1039.55

现金净增
加额

6.64 13.52 -31.12 43.39 10.62 -54.74 30.75 9.48

大秦铁路
2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

货币资金 60.36 23.52 15.68 16.3 32.68 50.53 48.49 48.96

应收账款 0.13 1.3 2.72 4.83 5.93 6.14 10 15.55

存货 0.67 1.54 2.01 2.31 2.55 3.3 4.37 3.92

长期股权
投资

1.7 1.71 1.69 1.73 1.74 1.8 1.9 1.96

固定资产 126.91 210.41 249.19 250.3 244.6 239.78 245.17 242.98

在建工程 44.72 14.23 5.05 6.62 7.53 9.12 6.8 5.43

无形资产 6.3 6.13 5.96 5.83 5.67 5.53 5.36 6.63

总投资 250.71 274.72 289.27 293.57 306.04 322.07 328.67 332.32

现金净增
加额

41.56 -35.14 -7.91 -4.45 15.43 -12.92 -6.92 -2.62



结论

收购广坪
铁路反响
巨大，投
资方向紧
随国家政
策

筹、投
资方式
较单一

广深
稳健

大秦
冒险

盈利能力差
异原因：

主营业务、
公司规模、
资产质量、
股权结构、
技术创新、
资本结构等



建议

拓宽融资渠道
丰富融资方式

重视科技研发
加大技术创新

投入

抓住国务院颁布《关于改
革铁路投融资体制加快推
进铁路建设的意见》的机
遇，盘活铁路用地资源和

土地综合开发利用

优化资本结构
提高公司运行

效率

看准市场导向
扩大投资范围




