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四季度运量高增长，资产注入将带来新的利润增长点 

事件描述 

大秦铁路公布 2009 年年报： 

公司 2009 年实现收入 231.23 亿元，同比上升 2.33%；归属于母公司股东的净利润 65.22 亿元，同比下降 2.23%；扣

除非经常性损益后的基本每股收益 0.50 元，同比下降 1.96%。2009 年利润分配预案为每股派现金股利 0.30 元。 

事件评论 

第一，四季度大秦线煤炭运量好转，收入有所改善 

2009 年四季度，受益于全国发电量的回升和山西省煤炭产量的复苏，大秦线四季度煤炭运量较上年同期增长 12.5%，

扭转了前三季度同比下降的局面。而且进入四季度以后，大秦线单日运量多次刷新历史记录，最高日运量达到 111.35

万吨，较全年的日均运煤 90.5 万吨高出 23.04%。这种强劲的回升势头使大秦线 09 年完成货运量 3.3 亿吨，实现年

收入约 194.67 亿元，占公司营业收入的 84%，带动下半年公司货运收入同比增幅相对上半年提升了 25 个百分点。 

 

图 1：大秦线月度煤炭运量（千吨） 
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资料来源：公司数据, 长江证券研究部 
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表 1：大秦线运量与货运收入同比增幅 

大秦线煤炭运量（千吨） 2008 2009 同比增幅 

1 季度 85,392 73,738 -13.65% 

2 季度 85,573 78,692 -8.04% 

3 季度 87,571 85,665 -2.18% 

4 季度 81,657 91,905 12.55% 

大秦线煤炭运量（千吨） 2008 2009 同比增幅 

上半年 170,965 152,430 -10.84% 

下半年 169,228 177,570 4.93% 

货运收入（亿元） 2008 2009 同比增幅 

上半年 108 93 -13.22% 

下半年 98 110 12.44% 

资料来源：公司数据，长江证券研究部 

 

 

图 2：2009 年公司营业收入构成 
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资料来源：公司年报, 长江证券研究部 

 

第二，利息支出上升阻碍盈利增长 

2009 年，公司财务费用为 4.43 亿元，同比增长 191%，主要系公司 09 年度应付机车购置款资金占用费资本化部分减

少、短期借款和中期票据产生的利息支出所致。利息支出的上升使公司在 09 年毛利率与去年基本持本的基础上，营

业利润率较去年略微下降 1.3 个百分点。 

 

表 2：公司 09 年财务费用上升，导致营业利润率同比下滑 

 2005 2006 2007 2008 2009 

财务费用／营业总收入(%) 3.34 1.34 -0.23 0.68 1.92 
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销售期间费用率(%) 8.7 6.56 4 5.67 7.2 

销售毛利率(%) 53.76 49.54 51.77 48.18 48.4 

营业利润／营业总收入(%) 41.86 39.67 44.45 39.22 37.92 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

第三，大股东资产注入将增厚 2010 年业绩 

公司 09 年 11 月 12 日公告，将公开增发不超过 165 亿元用于收购太原铁路局运输主业资产、朔黄公司 41.16%股权

和巨力公司 90.2%股权。我们认为，收购实施后大秦铁路的 ROE 虽面临下降的风险，但由于公司的煤炭运输业务规

模由山西北部扩张至山西全境，所辖线路营业里程将从 1170.7 公里扩大至 2895 公里，这种规模扩张效应将带来煤炭

运量的高增长，从而促进公司 2010 年业绩的提升。按收购资产 2010 年审计的盈利预测 29 亿元来测算，假设按 10

元的增发价增发股份 16.5 亿股，则增发后的 EPS 为 0.64 元，增厚幅度为 13.90%。 

 

表 3：资产注入收益测算 

注入后股本（亿股） 财务费用（亿元） 实际增加盈利（亿元） 注入后 EPS（元） 增厚幅度 

146.27 8.15 20.85 0.64 13.90% 

资料来源：长江证券研究部 

 

第四，成长预期与估值优势兼备，维持“推荐”评级 

大秦铁路 2010 年运量将达 3.8 亿吨，预计实现主营业务收入 248 亿元，不考虑资产注入，预计 2010 年 EPS 为 0.57

元，对应 PE为 17 倍。考虑到 2010 年资产注入的实施在增厚公司业绩的同时，为公司煤炭运输的长期稳步增长奠定了

基础，且估值安全边际较高，维持“推荐”评级。 

 

表 4：最近 2 年单季度主要财务指标 

 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4

每股收益(元) 0.1611 0.1256 0.1424 0.0857 0.1127 0.1058 0.1357 0.149 

销售毛利率(%) 59.61 46.67 52.02 32.41 52.69 46.93 50.4 44.72 

销售净利率(%) 37.95 26.72 30.3 22.73 30.1 25.89 28.93 28.13 

净资产收益率 ROE(%) 5.42 4.23 4.83 2.8 3.56 3.39 4.39 4.61 

总资产净利率 ROA(%) 4.08 3.04 3.24 1.84 2.33 2.12 2.65 2.87 

资料来源：WIND，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 23123 24800 26598 28526 货币资金 9017 17538 27446 44795 

营业成本 11932 12798 13725 14720 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 11191 12002 12872 13805 应收账款 2616 501 538 577 

％营业收入 48.4% 48.4% 48.4% 48.4% 存货 826 886 950 1019 

营业税金及附加 759 814 873 937 预付账款 24 26 28 30 

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 12483 19076 29095 46563 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1221 1240 1330 1426 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 65 65 65 65 

财务费用 443 153 185 224 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 0.6% 0.7% 0.8% 固定资产合计 50652 48238 45785 36387 

资产减值损失 1 -2 0 0 无形资产 4645 4412 4192 3982 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 94 0 0 0 

营业利润 8768 9797 10484 11219 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 37.9% 39.5% 39.4% 39.3% 资产总计 67944 71796 79142 87003 

营业外收支 -42 0 0 0 短期贷款 3100 0 0 0 

利润总额 8726 9797 10484 11219 应付款项 2442 2619 2808 3012 

％营业收入 37.7% 39.5% 39.4% 39.3% 预收账款 146 248 266 285 

所得税费用 2196 2449 2621 2805 应付职工薪酬 592 635 681 730 

净利润 6530 7348 7863 8414 应交税费 888 981 1050 1124 

其他流动负债 4374 4666 5004 5367 归属于母公司所有者的净利

润 

6530.

4 

7347.

6 

7863.

3 

8414.

1 流动负债合计 11541 9148 9810 10519 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.50 0.57 0.61 0.65 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 13445 13445 13445 13445 

经营活动现金流净额 8635 13524 11938 19420 负债合计 24986 22593 23255 23964 

取得投资收益收回现金 2 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 42958 49203 55887 63039 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -17097 -648 -666 -585 股东权益 42958 49203 55887 63039 

其他 53 0 0 0 负债及股东权益 67944 71796 79142 87003 

投资活动现金流净额 -17043 -648 -666 -585 基本指标   

债券融资 13500 0 0 0 EPS 0.503 0.566 0.606 0.648 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.31 3.79 4.31 4.86 

银行贷款增加（减少） 3100 -3100 0 0 PE 18.90 16.80 15.69 14.67 

筹资成本 3952 -1255 -1364 -1486 PEG 2.14 1.91 1.78 1.66 

其他 -7804 0 0 0 PB 2.87 2.51 2.21 1.96 

筹资活动现金流净额 12748 -4355 -1364 -1486 EV/EBITDA 9.52 7.99 6.85 3.63 

现金净流量 4339 8521 9908 17349 ROE 15.2% 14.9% 14.1% 13.3% 
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