
 

研究报告                                     第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

    

[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
交通运输 

2010 年 07 月 21 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

中期净利润同比增长 50%以上，估值优势明显 

——大秦铁路(601006)公司点评 

核心观点 股价走势图 

预计公司上半年净利润同比增长 50%以上。公司发布业绩预增公告，
预计上半年公司净利润同比增长 50%以上。去年同期 EPS 为 0.22 元，
中报 EPS 将超过 0.33 元。大秦线煤炭运量大量增长是公司业绩增长的
主要原因。上半年大秦线煤炭运量快速增长，完成煤炭运量 1.99 亿吨，
同比增长 30.9%，完成全年任务的近 50%，从各个月份来看，除了 4
月份由于检修线路运量略低于 3000 吨以外，其余 5 个月运量均超过
3100 万吨，5、6 两月更是持续超过 3500 万吨。 

宏观经济好转是公司业务量大幅增长重要原因。今年上半年，我国经济
形势明显好转，上半年 GDP 增长 11.1%，经济好转带动电力需求增长，
上半年全社会用电量同比增长 21.6%，拉动动力煤需求增长，从而带动
大秦线铁路煤炭运量的快速增长。 

拓展新的货源增长点为煤炭运量增长提供强力支撑。太原局积极支持和
主动适应山西省煤炭产业结构调整，引导运力向平朔、大准、宁岢线等
货源充足地区倾斜，加快战略装车点建设和专用线、专用铁路设备改造，
不断完善重载装车基地规模化、集运化网络。在保证管内货源增长的基
础上，太原局按照铁道部统一部署，强力推进货源西移战略，积极搭建
煤炭产需平台，提高陕西、内蒙古煤炭产区管内装车点集运比例，扩大
大秦线货源吸引范围，为大秦线完成 4 亿吨年运量任务提供了可靠的货
源保证。 

港口接卸能力提升为运量增长提供基础。大秦线 4 亿吨年运量对港口接
卸能力和周转效率提出了更高的要求。太原局把畅通出口作为保证运量
持续增长的基础，不断完善路港、路企定期联系协调制度，根据秦皇岛
等港口场存能力及装船条件，优化港口煤种结构，使港口卸车、场存利
用和装船效率最大化，实现了秦皇岛港、曹妃甸西港、京唐港、东港间
吞吐能力的均衡利用，煤炭转港效率不断提升。今年前 6 个月，秦皇岛
港煤炭调出量达到 1.11 亿吨，同比增加 1344 万吨。 

上调盈利预测，维持“推荐-A”投资评级。由于上半年大秦线运量超过
我们预期，因此我们上调了公司盈利预测，在不考虑注入资产的前提下
预计 2010 年、2011 年 EPS 为 0.7 元（上调 12.4%）、0.75 元（上调
13.1%），对应 2010-2011 年动态市盈率为 12.1 倍、11.3 倍，如果考
虑注入资产，公司估值将进一步下降，目前沪深 300 成分股 2010 年动
态市盈率平均为 14 倍，目前公司估值优势明显，维持公司“短期-推荐，
长期-A”投资评级。重点关注整体上市进程。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 1297675.71 

流通A股(万股) 1267815.88 

52周内股价区间(元) 7.9-13.15 

总市值(亿元) 1097.83 

总资产(亿元) 679.44 

每股净资产(元) 3.31 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司年报点评-大

秦铁路(601006):业绩略好于预期，整体上

市后估值优势明显》    2010-03-31 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 22595.0 23123 26849 28678 

同比增速(%) 8.32 2.34 16.11 6.81 

净利润(百万) 6680 6530 9015 9684 

同比增速(%) 9.33 -2.23 38.45 7.11 

EPS(元) 0.51 0.50 0.70 0.75 

P/E 16.4 16.8 12.14 11.33 
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图表 1：大秦线运量及增速一览 
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数据来源：国都证券研究所 

图表 2：大秦铁路盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E

一、营业收入 2,259,532 2,312,314 2,684,851 2,867,821

 营业收入增长（%） 8.32% 2.34% 16.11% 6.81%

 主营业务毛利率（%） 48.18% 48.40% 54.96% 54.59%

二、营业总成本 1,373,322 1,435,600 1,475,091 1,572,392

其中：主营业务成本 1,170,883 1,193,247 1,209,191 1,302,328

营业税金及附加 74,333 75,924 88,600 94,638

资产减值损失 -3 -52 0 0

期间费用 128,108 166,429 177,300 175,426

其中：销售费用 0 0 0 0

      管理费用 112,853 122,090 139,612 143,391

      财务费用 15,255 44,339 37,688 32,035

期间费用率（%） 5.67% 7.20% 6.60% 6.12%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 0 0 0 0

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0

三、营业利润 886,210 876,816 1,209,760 1,295,429

营业利润增长（%） -4.42% -1.06% 37.97% 7.08%

营业利润率（%） 39.22% 37.92% 45.06% 45.17%

加：营业外收入 16,110 1,707 1,707 1,707

减：营业外支出 10,317 5,928 5,928 5,928

其中：非流动资产处置净损失 9,788 5,823 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0

四、利润总额 892,003 872,596 1,205,539 1,291,208

利润总额增长（%） -3.03% -2.18% 38.16% 7.11%

减：所得税 224,051 219,559 301,385 322,802

实际所得税率（%） 25.12% 25.16% 25.00% 25.00%

五、净利润 667,952 653,037 904,154 968,406

净利润增长（%） 9.33% -2.23% 38.45% 7.11%

其中：归属母公司所有者净利润 667,952 653,037 904,154 968,406

      母公司净利润增长（%） 9.33% -2.23% 38.45% 7.11%

净利润率（%） 29.56% 28.24% 33.68% 33.77%

          少数股东损益 0 0 0 0

摊薄每股收益（元/股） 0.51 0.50 0.70 0.75

每股净资产（元/股） 3.11 3.51 3.91 4.36

净资产收益率（%） 16.55% 14.32% 17.82% 17.13%  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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