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摘要：以美国四大铁路公司 2009 至 2013 年财务数据为基础，运用财务分析方法对四大公司财务状况进行横向与纵向对比分
析，找出公司经营管理优势以及劣势，并测算了美国铁路行业的主要指标均值。 文章还选取中国铁路货运公司代表（大秦铁路

公司）与美国四大铁路公司进行了财务、定价政策、市场范围、技术等方面对比，提出针对大秦铁路的改进建议，探讨中国铁路

行业如何借鉴国外经验。
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美国是世界上修建铁路最早的国家之一，一直以来铁路对美国发展都至关重要。 迄今为止，美国铁路支

撑了一百多万个不同行业的发展，提供超过 18 万个的高薪工作岗位。 据美国交通统计局调查数据显示，在
2009 年每吨英里收入中，铁路运输贡献度最高，达到 39.9%，卡车运输贡献度次之，为 33.4%，石油管道运

输、水路运输和航空运输的贡献度分别为 14.3%，12.0%，0.3%[1]。 美国铁路总共可以分为 3 级，根据 2011 年
铁路公司等级划分标准，营业收入高于 4.332 亿美元的铁路公司划分为Ⅰ级铁路，共有 7 家，Ⅱ级铁路公司
的营业收入至少在 0.374亿美元以上。 中国拥有的铁路网络仅次于美国，位居世界第 2位。 随着中国铁路不
断发展，特别是在“政企分离”后，人们不仅关注铁路经营绩效，还要考虑深层原因，诸如定价政策、人才技术

等因素；因此，首先选取美国 4 家最大的货运铁路上市公司，以其公开的 2009 年至 2013 年年度财务报告作
为分析样本，通过分析相关财务指标来进行比较、剖析，发掘公司内部管理问题。 然后，选取中国铁路货运公

司代表大秦铁路与美国四大货运铁路公司进行财务、技术、定价政策等方面的比较，以期得出对未来发展具

有意义的结论。

1 美国四大铁路概述

1.1 选取四大公司及分析时段原因
选取联合太平洋铁路公司(Union Pacific Railroad，以下简称“UP”），柏林顿北方圣塔菲铁路公司 (BNSF

Railway，以下简称 “BNSF”)，CSX 运输公司 (CSX Transportation，以下简称 “CSX”），诺福克南方铁路公司
（Norfolk Southern Corporation，以下简称“NS”）4家铁路上市公司进行分析，主要考虑到以下几点：①据 2011年、
2012年相关统计数据显示，这四大铁路公司的市场份额达到 88.99%，87.54%，是美国货运铁路的典型代表[1-2]。

② 这 4 家铁路公司均以货运为主，在市场细分上既有差别又存在相同业务的竞争，如四大铁路公司运输产
品均含煤炭、农产品等[3-4]。 ③ UP是成立最早也是目前美国规模最大的铁路上市公司，有着经营优势以及良
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成本项目 UP BNSF CSX NS
员工成本 33 31 37 38
燃料成本 24 30 19 20
购买服务、原料 16 14 27 22
折旧成本 12 13 13 11
设备租金 9 6 4 4
其他 6 6 — 5

表 1 2013 年美国四大铁路公司成本占比分析
Tab.1 Cost proportion of the big-four American railway companies in 2013

好的管理基础；而 2007 年伯克希尔哈撒韦公司 2 次购买 BNSF 的股份，巴菲特现已成为 BNSF 的第一大股
东，巴菲特的举动客观上说明 BNSF的市场价值相当不错；CSX 的主要竞争对手则是 NS，虽然 CSX 与 NS 的
经营规模不能与 UP、BNSF相比，但是与其他铁路上市公司相比则具有一定经营优势。 ④ 从市场分布来看，
UP、BNSF主要服务于美国西部，CSX、NS的市场则主要在美国东部。
1.2 四大公司基本概况
美国国会于 1862年 7月 1日批准兴建横贯美国东西的铁路计划，UP被特许成立。 UP拥有现今北美最

大的铁路网络，覆盖美国 23个州，业务范围辐射到加拿大与墨西哥。 UP连接了美国西海岸与墨西哥湾的主
要港口，也将东部重要交通枢纽城市连接起来。 UP运输产品主要包括汽车及零部件、农产品、煤炭 、矿产品
以及化工产品。

BNSF是 1995年 9月由 Santa Fe Pacific Corporation 和 Burlington Northern Inc．两大公司合并而成，为美
国第二大铁路运营商而且是世界上最大的铁路多式联运承运公司。 2010年 2月 13日，BNSF铁路公司成为
巴菲特执掌的伯克希尔哈撒韦公司旗下的全资子公司。 BNSF的铁路网络覆盖美国 28个州以及加拿大的 2个
省，连接美国西海岸与墨西哥湾主要港口以及美国西部的重要城市。 BNSF 的运输产品主要包括工业品、煤
炭以及农产品。
总部位于佛罗里达州的 CSX是美国目前第三大铁路运营商，成立于 1978年。CSX的业务范围辐射美国

哥伦比亚特区、密西西比河以东的 23 个州以及加拿大的 2 个省。 CSX 的业务包括传统的铁路服务、拖车运
输服务以及集装箱运输服务，运输产品主要包括煤炭、农产品、木材、化工产品。
第四大铁路运营商 NS 成立于 1980 年，总部设在弗吉尼亚州，运营大约 20 000 英里的铁路，铁路网络

分布美国 22 个州和哥伦比亚特区。 NS 提供综合物流服务以及美国东部最广泛的联运网络，运输产品主要
包括煤炭、化学品、农产品、消费品等。

2 美国四大铁路公司财务业绩分析

2.1 营业成本分析
铁路行业不同于其他行业， 营业成本有其自身特殊性。 2009 年至 2013 年 UP、BNSF、CSX 的营运比率

（即营业成本与营业收入的比值）均呈现不断递减的趋势，而 2012 年 NS 受燃油附加费等因素影响导致每运
输单位收入减少使营运比率有所提高。但是，四大公司营运比率均低于美国Ⅰ级铁路的平均水平（2009年至
2013 年依次为 77.8%，73.1%，73.4%，72.5%，70.8%），这说明四大铁路公司控制营业费用的能力较强，经营
效率在同行业中极具优势。通过四大公司的对比分析可以发现 UP营运比率最低。为了进一步分析四大铁路
公司营运成本，找出未来发展需重点关注的因素，需考虑四大铁路公司成本结构。 受篇幅影响且四大铁路公
司 2009年至 2013年不同成本占比排序相同；因此，只给出 2013年成本结构相关数据，如表 1所示。

％

注：① 报表中 CSX 成本“其他”项未单独列示，与“购买服务、燃料”项合并列示；② 表 1—表 5 所有基础数据均来自于四大公司
2009—2013 年财务报表；③ 由于 2010 年 BNSF 铁路公司成为巴菲特执掌的伯克希尔哈撒韦公司旗下的全资子公司，按规定，
企业合并采用下推会计，其中商誉是企业合并时购买企业支付对价超过被并企业净资产公允价值的差额。 故 BNSF 表 1—表 5
所有基础数据均扣除合并商誉。
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表 2 美国四大铁路公司盈利状况
Tab.2 The big-four American railway companies' earnings condition

注：① BNSF 由于伯克希尔哈撒韦的收购已无流通股，不再披露 EPS，故表 2 只给出 UP、CSX、NS 的 EPS 数据；② UP 在 2008
年 5 月对股票进行了 2∶1 分割，CSX 在 2006 年 8 月对股票进行了 2∶1 分割，在 2011 年 5 月对股票进行了 3∶1 分割；因此这 2 家
公司的基本每股收益均是根据财务报表给出的数据还原到未进行分割时的数据 ； ③ 由于四大铁路公司的市场份额达到
88.99%，文章认为四大铁路公司指标的加权平均值可以代表美国铁路行业的均值。 资产收益率均值按每家公司总资产占比作
为权重进行加权计算；毛利率、净资产收益率以及销售净利率均值按每家公司营业收入占比作为权重进行加权计算。

对比四大铁路公司营业成本，可以发现员工成本所占比重最大。形成对照的是，2011年美国全职雇员工
资、附加福利分别是铁路行业雇员的 73%，62%。 另外，燃料成本所占比重较大，但是油价提升会给铁路公司

带来两方面影响，一方面导致运营成本提高；另一方面油价提高可能会使社会对煤炭需求量提高，这恰恰会

提高铁路公司的业务量；因此，对于四大铁路公司而言，提高燃油效率是提高竞争力的重要手段。

2.2 盈利能力分析
随着近年来全球经济复苏，铁路行业迎来新的发展机遇。表 2给出四大铁路公司的毛利率。从连续 5年

数据来看，四大铁路公司毛利率总体呈献不断增长趋势，其中仅有两个例外。 一是，2013 年 CSX 较 2012 年
降低 0.53 个百分点，主要因为受通货膨胀、员工激励等因素影响成本提高 3%而收入仅增长 2%；二是，NS
于 2012 年较 2011 年降低 0.46 个百分点，主要因为受燃油附加费等因素影响导致每运输单位收入减少。
4家公司横向比较，规模最大的 UP 毛利率最高，规模较小的 NS 毛利率最差且 5 年值均低于四大公司的毛
利率均值，可能意味着美国铁路行业具有规模经济效应。

指标名称 公司
年份

2009 2010 2011 2012 2013

基本每股收益/S

UP 7.54 11.16 13.56 16.66 18.94
CSX 5.82 8.22 10.08 10.74 10.98
NS 2.79 4.06 5.52 5.42 6.1

资产收益率/%

UP 4.6 6.5 7.47 8.55 9.06
BNSF 5.46 5.94 6.16 6.76 7.46
CSX 4.29 5.67 6.32 6.21 5.98
NS 3.85 5.38 6.75 5.94 6.08

净资产收益率/%

UP 11.77 16.09 18.12 20.51 21.35
BNSF 11.31 11.57 11.44 12.44 13.26
CSX 13.52 17.8 21.23 21.33 19.11
NS 10.36 14.23 18.62 17.78 18.15

毛利率/%

UP 23.98 29.36 29.27 32.23 33.9
BNSF 23.17 26.88 27.41 29.12 30.94
CSX 25.27 28.87 29.11 29.41 28.88
NS 24.62 28.12 28.76 28.3 28.96

销售净利率/%

UP 13.36 16.39 16.83 18.84 19.98
BNSF 14.54 16.05 17.02 18.17 19.82
CSX 12.64 14.7 15.52 15.84 15.5
NS 12.98 15.72 17.15 15.84 16.99

资产收益率/%

行业均值

4.63 5.94 6.67 7.02 7.39
净资产收益率/% 11.73 14.7 16.72 17.61 17.8
毛利率/% 24.1 28.28 28.57 30.05 31.21
销售净利率/% 13.51 15.83 16.7 17.56 18.62
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注：应收账款周转率、总资产周转率均值分别按每家公司应收账款、总资产占比作为权重进行加权计算。

2.3 偿债能力分析
偿债能力强弱决定企业未来能否健康发展。 由于铁路公司基本不涉及存货，所以指标仅选用流动比率

表 4 美国四大铁路公司营运状况
Tab.4 Operational capacity of the big-four American railway companies

年份
应收账款周转率/次 应收账款周转

率平均值/次

总资产周转率/% 总资产周转

率平均值/%UP BNSF CSX NS UP BNSF CSX NS

2009 22.44 16.46 6.43 9.74 14.96 34.44 37.57 33.91 29.70 34.24

2010 18.34 21.82 7.61 12.10 16.38 39.69 37.04 38.55 34.25 37.55

2011 15.13 23.19 7.85 12.22 16.02 44.35 36.20 40.76 39.38 39.97

2012 15.32 23.10 7.94 10.36 15.67 45.37 37.23 39.18 37.50 39.99

2013 16.00 24.32 8.49 10.54 16.42 45.34 37.65 38.57 35.80 39.69

表 3 美国四大铁路公司偿债能力
Tab.3 Solvency of the big-four American railway companies

年份
流动比率 流动比率平

均值

资产负债率 资产负债率

平均值UP BNSF CSX NS UP BNSF CSX NS

2009 137.21 73.50 137.80 125.54 115.66 60.05 47.46 67.23 62.17 58.00

2010 116.26 45.99 112.53 118.68 94.23 58.78 45.81 69.08 62.17 57.41

2011 112.36 58.68 109.23 102.94 93.33 58.80 46.47 71.27 65.27 58.50

2012 115.87 61.35 106.62 107.74 95.39 57.85 44.78 70.55 67.83 57.72

2013 105.25 74.15 107.34 133.41 100.33 57.32 42.70 66.95 65.25 55.67

注：考虑到企业偿债能力与营业收入密切相关，故流动比率、资产负债率均值按每家公司营业收入占比作为权重进行加权

计算。

结合四大铁路公司 2009 年至 2013 年的财务报表数据对盈利能力做进一步分析。 UP 的基本每股收益
与 CSX、NS相比还是很高的，2013年分别达到了 CSX、NS的 1.7倍、3倍。近年来，四大公司的资产收益率不
断提升，其中，UP 资产收益率最高，与其他 3 家公司的差距也不断增大，NS 的资产收益率最差，比四大公司
平均值低 1个百分点左右。UP、BNSF的销售净利率指标值难分伯仲，亦是四大铁路公司中最好的，而规模较
小的 CSX、NS指标值相当，但明显低于 4家公司指标均值。 这与王怀相等的研究结论相符，即美国Ⅰ级铁路
公司中规模较大的公司成本明显低于规模较小的公司，而且美国Ⅰ级铁路属于区域公司，运输的成本受地

理环境、税收、工资水平等因素的影响[5]。

净资产收益率反映了股东权益的收益水平，虽然四大铁路公司近年来的净资产收益率整体不断增

长， 但各个公司之间差距仍较明显：CSX 的净资产收益率最高， 比四大公司的均值高 2～5 个百分点，

BNSF 的净资产收益率最差，近年来与 CSX 的指标值相差 8 个百分点左右。 净资产收益率具有很强的

综合性，利用杜邦分析法将其分解，即净资产收益率=总资产周转率×销售净利率×权益乘数，式中 3 个
因素均为净资产收益率的主要因素。 CSX 的净资产收益率最优，主要因为其总资产周转率较好，以及

最高的资产负债率；BNSF 的销售净利率与规模最大的 UP 相当，处于领先地位，但其总资产周转率与

资产负债率优势不明显，因此导致净资产收益率指标值最低（四大公司的总资产周转率、资产负债率

详见表 3、表 4）。

％
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财务杠杆效应是不确定的，可能会给公司带来正向影响，提高利润；也可能会给公司带来消极影响乃至

使公司产生巨额亏损。 由表 5可以看出，CSX的负债权益比最大，NS次之，但是结合其毛利水平以及总资产
周转率等指标可以发现，对于技术、资金密集型的美国铁路公司而言，这种高负债的资本结构往往可以满足

自身发展需要，带来可观利润。 当然，在公司举债经营的同时，不能忽视自身偿债能力，将财务杠杆的消极作

用降到最低。

与资产负债率。

由表 3可知，近 5年来 UP、CSX以及 NS的流动比率均大于 1，而 BNSF的流动比率不容乐观。四大铁路
公司流动比率出现明显变化的是 2010 年， 由于经济危机冲击， 短期偿债能力出现大幅下降， 四大公司中
BNSF的短期偿债能力最差，明显低于流动比率平均值。从公司的长期偿债能力来看，BNSF的资产负债率最
低，比资产负债率均值低了 10多个百分点；因而长期偿债能力最强；而 CSX的资产负债率最高（与其采用高
风险的资本结构有关），长期偿债能力最差。

2.4 营运能力分析
营运能力体现了企业拥有资产的使用效率，考虑到铁路行业特殊性，选择较为常用的总资产周转率、应

收账款周转率这 2个指标进行评估，具体数据如表 4所示。
在应收账款管理水平方面，BNSF优势明显，CSX最差。 这说明 BNSF对应收账款的资金运作效率较高，

这使得 BNSF可以在一定程度上弥补其短期偿债能力不足的缺陷； 也为 CSX 未来发展提供了改进建议，即
在经营过程中不能一味地追求经营收入还应注重对应收账款的管理。 NS应收账款周转率虽居于第 3位，但
与均值水平仍有一定差距且差距在不断增大。

总资产周转率方面，除了 UP之外，其他 3家公司近 5年均出现不同幅度的波动，可能与两方面有关：一
是营运成本不断增加；二是在经营规模增大的同时，对资产以及营业收入管理水平有待提高。 整体而言，UP
的总资产周转率、应收账款周转率等指标值位居首位，尤其是总资产周转率指标优势明显，就 2013 年来看，
UP 分别高出 BNSF，CSX，NS 7.69，6.77 和 9.54 个百分点。 UP 较强的营运能力使得其收益高于其他铁路公
司，并与资金、技术需求形成良性循环。 NS的总资产周转率最差，2013年比均值低了将近 4个百分点。
2.5 资本结构分析
资本结构问题是企业筹资决策的关键。 为了准确认识企业资本结构对生产经营的影响，既要用动态视

角来分析美国四大铁路公司近几年的资本结构变动趋势，还应将四大公司作横向对比，了解每家铁路公司

的资本结构特点。
表 5 美国四大铁路公司资本结构

Tab.5 Capital structure of the big-four American railway companies

年份
负债权益比率 负债权益

比均值

流动资产/总资产 流 动 资 产/总
资产均值UP BNSF CSX NS UP BNSF CSX NS

2009 1.503 1.000 2.051 1.644 1.501 0.087 0.056 0.096 0.082 0.079

2010 1.426 0.845 2.235 1.643 1.417 0.080 0.028 0.101 0.088 0.067

2011 1.427 0.868 2.481 1.879 1.514 0.083 0.036 0.100 0.061 0.066

2012 1.372 0.811 2.396 2.109 1.508 0.077 0.035 0.092 0.074 0.065

2013 1.343 0.745 2.026 1.877 1.366 0.080 0.041 0.082 0.095 0.070

注：① 2010 年度 BNSF 的资产发生重大变化主要是因为 2010 年 2 月 13 日伯克希尔哈撒韦公司对 BNSF 进行收购带来的商誉
以及无形资产的增加；② 负债权益比、流动资产占比均值均按总资产占比作为权重进行的加权计算。
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表 6 财务指标权重及四大公司财务综合评价排序
Tab.6 The financial target weights and general sequencing for the big-four American railway companies

分析内容 一级指标权重 核心指标 二级指标权重 公司名称 综合得分排序

盈利能力

毛利率 0.094 93

UP 1
资产收益率 0.096 259

净资产收益率 0.111 598

销售净利率 0.104 865

偿债能力
流动比率 0.105 912

BNSF 2
资产负债率 0.091 008

营运能力 0.189 22
应收账款周转率 0.096 192

CSX 4
总资产周转率 0.093 028

资本结构 0.206 208 9
负债权益比率 0.091 008

NS 3
流动资产/总资产 0.115 201

0.407 651

0.196 920 1

在美国四大铁路公司的财务综合评价中，盈利能力指标权重最大，其次为资本结构、偿债能力、营运能

力。 根据各评价对象的综合得分，对四大公司的总体财务状况排序。 其中，UP 总体位居美国铁路行业的首
位，奠定了未来持续发展的基础。 作为美国第二大铁路运营商的 BNSF 无论是毛利率还是销售净利率均不
逊色于 UP，凭借其盈利优势，排名仅次于 UP。 NS虽然规模最小，但得益于其偿债能力以及财务杠杆作用的
充分发挥，综合指标高于主要竞争对手 CSX。 CSX 综合排名最差，这与上文提到的 CSX 应收账款周转能力
较差以及资本结构风险最大相符。

3 中美铁路公司财务对比分析

出于可比性考虑， 选择以货运为主的大秦铁路与美国四大铁路公司就主要财务指标进行对比分析，以

期得出对中国铁路公司发展具有借鉴意义的结论， 对比的原则是将美国四大铁路公司的指标加权计算，以

此平均指标与大秦铁路进行对比。

首先，将大秦铁路 2010—2013年营业增长率、净利润增长率与美国四大铁路公司对应指标的均值进行
比较。 由图 1可以看出近 4年中美铁路公司营业增长率与净利润增长率均不断递减。 很明显，大秦铁路在
2013 年出现新的转机，这主要可以归结为 2 个原因：一是自 2013 年 2 月 20 日起，每吨公里货物运价上调

还可以发现， CSX资产流动性居四大公司首位，最差的是 BNSF，CSX及 NS指标值均高于四大公司的均
值水平。近 5年，除 NS外，其他 3家公司的长期偿债压力不断减小，债权人的权益保障程度不断提高。通过四
大公司对比可知，CSX的资本结构相对于其他 3家公司风险较大，这很有可能与其资产流动性较好有关。 相
反，BNSF经营则最为保守，是指标均值的 1/3，这或许与其短期偿债能力较低有关。 因此，依据目前 BNSF自
身经营状况，未来在提高自身偿债能力基础上，可以考虑加大负债经营，充分发挥财务杠杆作用。

2.6 财务综合评价
前文就美国四大铁路公司的个别财务指标做了初步分析和评价，为了能够全面揭示四大公司的财务状

况以及经营成果，还需将营运能力、盈利能力、偿债能力和资本结构指标纳入至一个有机整体之中，进而对

四大公司的经济效益做出评判。 借鉴唐文彬，张卫民的做法，运用熵值法，以 2013 年的财务数据为分析样
本，赋予各财务指标恰当的权重，从而进行财务综合评价[6-7]。表 6给出了各财务指标的权重以及四大公司财
务综合评价排序。
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4 结论与启示

4.1 美国四大铁路财务对比结论
基于美国四大铁路公司 2009—2013 年财务报表数据， 运用多种财务分析指标， 剖析四大公司经营状

况，并给出一些改进建议，得出如下结论：

1） 行业总体情况。 一是，金融危机后美国铁路行业受到了一定的影响，营业增长率、净利润增长率、流
运比率等都经历了快速下降及缓慢回升；二是，人工成本与燃料成本是行业主要成本，而燃料成本是成本控

制的关键因素。 三是，四大铁路公司债权人权益保障程度不断提高。 事实表明对于技术、资金密集型的美国

铁路公司而言，高负债的资本结构往往可以满足自身发展需要，发挥财务杠杆作用，带来可观利润。 当然，在

公司举债经营的同时，不能忽视自身的偿债能力，将财务杠杆消极作用降到最低。

2） 四大公司各有优劣势情况。 对比四大铁路公司，可以发现各自优势以及不足之处，总结如表 7所示。

1.5分；二是公司货物运量的提高。 但是，透过这 2 个反映成长性的指标且以 2013 年数据为例，大秦铁路营

业增长率为美国四大公司均值的 2.75 倍，而美国四大公司净利润增长率却只比大秦铁路低 0.25 个百分点，

这说明，大秦铁路在公司管理水平以及营业成本控制方面有待于提高。

其次，比较大秦铁路与美国四大公司的负债情况以及偿债能力。 近 5 年，大秦铁路资产负债率在 25%～

37%之间，而美国四大公司资产负债率介于 52%～58%，这说明大秦铁路对债权人的利益保证程度优于美国

铁路公司，具有较好的财务结构，盈利能力较强。 但是，美国四大铁路公司负债权益比 5 年均值达到大秦铁

路的 2.7倍，而 2013年大秦铁路毛利率比美国四大公司高了不到 6个百分点，这说明，大秦铁路可以考虑加

大举债经营，充分利用财务杠杆。 营运能力方面，无论是应收账款周转率还是总资产周转率，大秦铁路都优

于美国铁路公司，较强的营运能力造就了大秦铁路高盈利能力以及高股利支付率。2013年，大秦铁路股利支

付率高于 UP、CSX、NS将近 20个百分点。

近 5 年的流动比率如图 2 所示，由图 2 可以看出，大秦铁路流动比率在 2010 年发生重大变化，其主要

原因是大秦铁路 2010年收购太原铁路局相关业务，致使流动负债大幅度提高[8]。 大秦铁路流动比率与美国四

大公司相比仍存在较大差距，也即大秦铁路短期偿债能力有待于提高。 进一步通过与美国第一大铁路运营

商 UP进行对比可以发现，大秦铁路较低的流动比率与其资产结构、资本结构有关。 以 2013 年数据为例，大

秦铁路流动负债达到负债总额的 73.63% ，流动资产占资产总额比例仅 14.04%，而 UP 的两项指标值分别为

13.30%，8.02%；因此，大秦铁路可以通过改变资产与资本结构不匹配的现象来提高自身偿债能力。

图 1 大秦铁路与美国四大公司指标均值的对比
Fig.1 The contrast of mean value between the Daqin Railway

and the big-four American railway companies

图 2 大秦铁路与美国四大公司流动比率均值的对比
Fig.2 The contrast of current ratio between Daqin

Railway and the big-four American railway companies
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表 8 大秦铁路的优势、劣势及改进建议
Tab.8 Strengths, weaknesses and relevant suggestions for the Daqin Railway

优势 劣势 改进建议

盈利能力较强；

偿债压力较小；

分红比例较高。

管理水平以及营业成本控制方面有待提高；

短期偿债能力较差。

引进高素质人才，加强成本预算、控制；

考虑加大举债经营，充分利用财务杠杆的作用；

优化资本以及资产结构。

表 7 美国四大铁路公司的优势和劣势
Tab.7 Strengths and weaknesses for the big-four American railway companies

UP BNSF CSX NS

优势

盈利能力最好；

营运能力最好；

规模最大。

毛利率、销售净利率较好

长期偿债能力较强；

应收账款资金运作效率较好。

ROE 最好；
资产流动性较好。

成长性较好。

劣势 资产流动性较差。

资产流动性较差，短期偿债能力不足；

资本结构保守；

ROE 最差。

资本结构风险最大；

应收账款资金运作效率最差；

成长性不及主要竞争对手 NS。

规模最小；

盈利能力较差。

4.2 中美铁路公司对比结论与启示
1） 财务方面。 通过对比大秦铁路与美国四大铁路公司平均状况，可以发现大秦铁路的优势以及劣势，

并提出改进建议，如表 8所示。

2） 定价政策方面。 美国四大铁路公司定价市场化程度较高，而大秦铁路货运价格执行以下特殊定价政
策：在国家规定运价的基础上上下浮动 50%，即定价主导权仍掌握在政府手中。 在大秦铁路 2013 年财务报
告中有如下披露：根据国家主管部门通知，对全路实行统一运价的营业线货物平均运价水平每吨公里提

高 1.5 分。 根据上述货物运价调整政策，按照 2013年公司业务量及核算口径初步测算，营业收入预计增加
43 亿元。 然后，控制其他影响利润的因素，粗略估算大秦铁路成本中占比最大的人员费用因素对利润的影
响程度。 美国Ⅰ级铁路公司每营业公里的雇员人数在 0.96～1.10 人之间，我国铁路运输业约为 16 人·km-1，

大秦铁路 2013 年的人均工资约为 79 713.79 元/年，营业里程为 2 725 km；因此，若大秦铁路的劳动效率达
到Ⅰ级铁路公司水平，可降低营业成本约 32亿。不难看出，大秦铁路盈利性水平高于美国 4大铁路公司，关
键原因是其享有特殊运价政策。 不过，对于多数货运公司而言，它们很难享受大秦铁路同等待遇；因此其盈

利能力普遍较差。只有逐步放松对铁路行业的管制，增强铁路行业市场化程度以及透明化程度，引入更多竞

争机制以增强铁路行业竞争力，才能从根本上确保中国铁路行业的健康持续发展。

3） 市场范围方面。 大秦铁路主要运输内蒙古地区、山西省的煤炭以及负责两省区内准格尔能源公司、
中煤集团等大型煤炭生产企业的煤炭外销业务。 其中 2013 年货运收入占总营业收入的 79.89%，而货运产

品中煤炭运量达到 85.89%，可见其主营业务极度单一。 如果大秦铁路主要客户的煤炭产量下降，或者对铁

路煤炭运输的需求下降，则会对其自身业务带来极大冲击。 而且，大秦铁路属于区域性运输公司，铁路横跨

晋冀京津，线路营运里程为 2 725 km。 相反，美国这四大铁路公司运输产品种类较多，不存在对某一产品极
度依赖的情况，且多数铁路网络辐射到了周边国家，运输区域广泛。 另外，美国四大铁路公司的发展还得益

于其多式联运业务，以 UP 为例，2013 年多式联运收入占比达到 19.48%，位居各收入来源的首位；因此，大

秦铁路应该逐步增加货运产品种类，扩大业务范围，降低由于运输产品单一带来的风险，还应在提高集装箱

运输量的基础上大力发展多式联运。

4） 技术方面。 大秦铁路虽然拥有世界先进水平、 年运量最大的现代化专业煤炭运输线路， 采用

76



第 1 期

(责任编辑 刘棉玲)

Analysis on Financial Situation of the Big-four American
Railway Companies

Du Lihui， Han Shizhuan

(School of Economics and Management, East China Jiaotong University, Nanchang 330013, China)

Abstract：Based on the big-four American railway companies’ financial data from 2009 to 2013, this paper con-
ducts horizontal and vertical analyses of the big-four American railway companies’ financial situation through fi-
nancial analysis method. According to analysis results, this paper reveals advantages and disadvantages of their
operation and management and calculates the mean of leading indicators for the big-four American railway com-
panies. By taking Daqin Railway Co., Ltd. as the representative of Chinese railway freight companies, it compares
the financial position, pricing policy, market scope, and technology with the big-four American railway compa-
nies. Finally, it presents suggestions for improving the Daqin Railway and experiences for Chinese railway indus-
try to learn from foreign railway industries.
Key words： the big-four American railway companies; operating capacity; financial analysis; the Daqin Railway;
revelation

Locotrol、双线电气化、GSM-R等重载技术，不断提高运输效率，但是与美国四大铁路相比仍具有技术上的不
足。 例如，大秦铁路只是在 2014 年投入首列 27 t 轴重的货运列车，其余列车多数是 25 t 轴重，而美国大
部分铁路列车轴重均在 30 t 以上，另外，大秦铁路 ECP 电控制动技术远远不及美国铁路公司的技术成熟
度高；因此，大秦铁路在未来发展中应加大研发投入，引进高素质人才，找出薄弱环节，建立雄厚的技术支

撑，逐步缩小与美国铁路公司技术上的差距。
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