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大秦铁路（601006）：    

业务增长和资产收购驱动业绩提升  

公司研究                评级：增持（首次）                2010.7.21 

投资要点 

 受益业务量增长，2010 年业绩有望提升 34%，首次“增持”评级 

不考虑资产收购，大秦铁路 2010 年业绩有望提升 34%，这主要得益于煤炭运量

的显著增长。我们预计 2010 年大秦线煤炭运量可达 3.9 亿吨，比 2009 年提升

18%。根据我们的业绩预测，大秦铁路 2010 年和 2011 年的动态市盈率分别为 12

倍和 10 倍，而根据湘财证券的 DCF 估值模型，其绝对估值为 11.73 元，我们首

次给予“增持”评级。 

 大秦铁路未来 10 年仍是我国核心的煤运通道 

我们坚信大秦线在未来 10 内，其作为煤炭核心通道的地位不会改变。主要原因

是山西和蒙西及山西等主要集煤地仍是南方煤炭需求的主要供给地，且蒙西和陕

西煤炭产量的快速增长为大秦线提供了充足的货源。但我们还是提请注意的是，

煤炭进口替代和新能源替代仍对“西煤东运”构成长期威胁，未来 10 年我国新

增风能和核能装机容量年发电量约为 7.78 亿吨标准煤。 

 拟收购太原局运输主业资产盈利有提升空间 

我们较看好拟注入的太原局运输主业资产的盈利增长空间，因为随着客运专线的

建成，原有线路的运能将会得到释放，货物周转量有望得到提升；且 2010 年 1

月起，太原局将对货物运输基准价上调 0.007 元/吨公里，此一项约增加货物运

输收入 4.2 亿元，太原局运价上调后仍与大秦线运输基价有较大的差距，未来仍

有持续的上调空间。 

 未来驱动公司业绩提升的因素仍较多 

未来 3年，业务量的稳定增长、基准运价可能的提升和资产的再注入均是驱动公

司业绩提升的关键因素。总体来看，我们倾向于判断后两个因素驱动力更大，同

样不确定性也更大。 

 风险提示：进口煤炭替代风险；新能源替代风险 

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 20,860 22,595 23,123 27,228 41,141 43,198

    增长率(%) 25.89% 8.32% 2.34% 17.75% 51.10% 5.00%

归属母公司股东净利润 6,109 6,680 6,530 8,749 10,342 10,816

    增长率(%) 38.37% 9.33% -2.23% 33.97% 18.21% 4.58%

每股收益(EPS) 0.47 0.51 0.50 0.67 0.80 0.83

净资产收益率(ROE) 16.28% 16.57% 15.20% 18.30% 14.85% 14.24%

市盈率(P/E) 17.57 16.07 16.43 12.27 10.38 9.92

市净率(P/B) 2.86 2.66 2.50 2.24 1.54 1.41
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公司数据

当前价格 8.46

目标价格 11.73

52周波动区间 13.15

7.90

流通A股（亿股） 129.77

总市值（亿元） 1097.83

日均成交量（百万股） 50.24
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1、核心能源通道地位 10 年内难以撼动 

大秦线 2009 年完成煤炭运输量 3.3 亿吨，占全国煤炭运输总量的 26%。预计 2010

年能够完成 3.9 亿吨左右的煤炭运输量，接近大秦线 4 亿吨的设计能力，同比增

长 18%。 

我们坚信大秦线在未来 10 内，其作为煤炭核心通道的地位不会改变。本判断主

要基于： 

1）山西煤炭资源整合告一段落，较长时期内山西、蒙西和陕西仍是东南沿海煤

炭需求的主要来源；2）尚没有其他煤炭资源通道对大秦线形成明显替代；3）煤

炭进口仍会进一步增长，但对国内煤炭的挤出效应短期内难以显现；4）陕西和

蒙西煤炭产量的快速增长给大秦线带来充足的煤炭货源。 

我们预测大秦线未来 3 年煤炭运量的复合增速为 4%左右，2013 年可达到 4.4 亿

吨。大秦运量的稳定增长和满负荷的运营是未来大秦铁路盈利稳定的基石。 

图 1 大秦线煤炭运量未来 3 年仍将保持稳定增长                       

   
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

2、运能增长驱动将转向需求增长驱动 

随着大秦线 2006 年 2 亿吨扩能的完成，来自运输能力的提高对公司业务量增长

的驱动作用趋于下降。因为，一是运输能力的再提高已经比较困难；二是需求已

经得到较大程度的释放，目前年运量尚未达到 4亿吨。 
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表 1 大秦铁路主要煤运线路资产  

线路名称 区间 营业里程（公里） 级别

大秦线 韩家岭（不含）-柳村南 658 复线电气化

北同蒲线 大同-宁武 170.4 复线电气化

丰沙大线 大同-郭磊庄 155.5 复线电气化

口泉支线 平旺-口泉 9.8 复线电气化

宁苛支线 宁武-苛岚 95.3 单线内燃
 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

图 2 大秦线煤炭运能的快速增长                       

 

0.5

1

2

4

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

1995 1997 2006 2010

大秦线年运能（亿吨）

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

根据大秦线煤炭来源的结构，蒙西地区的比重明显上升，2009 年来自大包线和

大准线的煤炭合计超过 1.4 亿吨，占比 43%，比 2008 年大幅度提升了 12 个百分

点。我们认为这与 2009 年山西煤炭资源整合有关，但长期来看，这种比例有可

能进一步提高，但再显著提升的可能性较小。 

表 2 大秦铁路煤炭主要来源  

来源构成 2008年 2009年 增长

北同蒲线 15,289 12,557 -17.87%

大同枢纽 6,563 4,304 -34.42%

大包线 6,608 9,000 36.20%

大准线 3,814 5,174 35.66%

神朔线 1,752 1,982 13.13%

合计 34,026 33,017 -2.97%
 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所   
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2008 年和 2009 年，大秦线运量仅增长 4.62%和下滑 2.94%，明显低于我国同期

的原煤产量，更低于内蒙古和陕西的煤炭增速。我们认为大秦线运量的增长缓慢

主要是自身运能的限制，同时也主要受到山西煤炭产量增长乏力，以及 2009 年

我国煤炭大量的进口替代。如果没有来自蒙西地区的煤炭增长，大秦线运量增长

的压力会更大。 

表 3 大秦线运量情况与我国煤炭产量及进口量对比 

大秦线运量 中国 山西 内蒙 陕西 进口量 大秦线运量 中国 山西 内蒙 陕西 进口

2003年 1.22 17.22 2.92 1.16 0.74 0.11 n.a 18.35% 20.20% 33.72% 22.06% -0.50%

2004年 1.53 19.92 3.72 1.71 0.81 0.19 25.41% 15.68% 27.42% 47.19% 9.51% 73.00%

2005年 2.03 18.24 4.37 2.18 1.12 0.26 32.68% -8.42% 17.59% 27.60% 37.98% 40.10%

2006年 2.73 20.66 4.96 2.95 1.48 0.38 34.48% 13.25% 13.31% 35.13% 32.27% 46.10%

2007年 3.25 22.95 5.66 3.62 1.81 0.38 19.05% 11.07% 14.28% 22.83% 22.70% 46.10%

2008年 3.40 26.22 5.96 4.57 2.21 0.40 4.62% 14.26% 5.19% 26.41% 22.04% -20.80%

2009年 3.30 29.65 5.88 6.17 2.86 1.26 -2.94% 13.08% -1.30% 34.85% 29.21% 211.90%

煤炭产量、进口量和大秦线运量（亿吨） 煤炭产量、进口量和大秦线运量增长

 
数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

目前山西煤炭资源整合已经基本完成，制约山西煤炭产量增长的因素得到缓解。

此外，陕西和蒙西地区快速增长的煤炭产量能够为大秦线带来充足的货源。在此

背景下，未来大秦线煤炭运量的增长主要取决于下游需求状况。 

南方对北方的煤炭需求受到来自新能源和煤炭进口替代的威胁 

市场比较一致的看法是，煤炭的需求在一定时期内将保持增长，但在我国能源结

构中的比例将趋于下降。 

值得关注的是，我国新能源投资汹涌，预计至 2020 年，核电和风电新增发电能

力达 2.3-2.5 亿千瓦时，新增年发电量约相当于 7.78 亿吨标准煤，核电和风能

的大量投资将势必对电煤形成替代（注：风电投资多位于西北地区，未来对南方

煤炭需求的挤出效应有待进一步分析）。 
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图 3 清洁能源在我国能源结构中的比例料将进一步攀升                       
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所   

在新能源的快速发展之外，我们还不难发现，煤炭进口出现了爆发式增长。尽管

年进口量占整个煤炭消费比例 5%左右，但 2009 年煤炭进口量占到大秦线煤炭运

量的 36%，也即对北煤南运的替代作用还是比较明显的。我们坚信未来 5年煤炭

进口量将保持快速增长态势，预计对“西煤东运”的影响会趋于加大。 

图 4 我国煤炭进口量爆发式增长对北煤南运形成一定替代                       
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所   
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3、资产收购进入实施阶段，增厚业绩 10% 

大秦铁路通过公开增发募集资产购买大股东资产已经获得证监会批准，预计将在

未来 6个月内实施。 

3.1 太原局主要资产盈利更有提升空间 

大秦铁路本次拟收购的资产主要包括两部分：1）太原局运输主业相关资产；2）

41.16%朔黄铁路和巨力公司 90.2%的股权。 

太原局运输主业资产包括7条铁路干线和5条铁路支线，营业里程合计1724.3公

里，这些线路“主要承担晋中、晋东南及晋南地区的煤炭外运任务，在“西煤东

运”中占据重要地位，其中南北同蒲线、侯月线和石太线是重要的煤炭外运通

道”，但从运营数据看，货物周转量增长并不明显，旅客周转量增速略好。 

表 4 太原局运输主业资产概况 

西山线 太原北-白家庄 23.60 国铁电气化

兰村线 汾河-上兰村 12.90 国铁

忻河线 忻州-河边 40.00 国铁电气化

介西线 介休-阳泉曲 46.60 国铁

合计 1495.30

单线电气化，国铁II级

运营里程（公里）

铁路支线

铁路干线

太岚线 太原-镇城底 51.70

复线内燃，国铁I级

复线电气化，国铁I级

单线内燃，国铁I级

复线电气化，国铁I级

单线内燃，国铁I级

复线电气化，国铁I级

单线内燃，国铁I级

侯月线 侯马北-嘉峰 150.70

侯西线 侯马-禹门口 76.20

石太线 太原北-赛鱼 172.90

太焦线 修文-夏店 190.80

北同蒲线 宁武-太原北 70.00

京原线 原平-灵丘 181.00

线路类别 线路 起终站 线路等级

南同蒲线 榆次-风凌渡 478.90

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

 

表 5 太原局主要运营数据及增速  
货物发送量 其中：煤炭 货物周转量 旅客周转量

亿吨 亿吨 亿吨公里 亿人公里 货物发送量 其中：煤炭 货物周转量 旅客周转量

2006 1.87 1.16 603.00 77.30

2007 1.93 1.20 617.00 86.60 3.21% 3.45% 2.32% 12.03%

2008 1.92 1.23 637.00 95.50 -0.52% 2.50% 3.24% 10.28%

2009E 1.75 1.08 610.00 95.00 -8.85% -12.20% -4.24% -0.52%

增速

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   
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我们较看好拟注入的太原局运输主业资产的盈利增长空间，主要原因是：1）随

着客运专线的建成，原有线路的运能将会得到释放，货物周转量有望得到提升；

2）2010 年 1 月起，太原局将对货物运输基准价上调 0.007 元/吨公里，此一项

约增加货物运输收入 4.2 亿元，净利润约 3.2 亿元；3）太原局运价上调后，仍

与大秦线运输基价有较大的差距，未来仍有持续的上调空间。 

3.2 朔黄铁路——被打包注入的优质资产 

朔黄铁路 2001 年投入运营，运营里程 594 公里，是我国“西煤东运”的第二大

通道，主要承担神府东胜煤田等煤炭基地的东运任务，2009 年煤炭运输量达 1.5

亿吨。 

朔黄铁路股权结构看，中国神华（601088）为控股股东，占朔黄铁路 52.7%的股

权。也是这样的原因，朔黄铁路执行的运价高出大秦线 30%以上。 

图 5 朔黄铁路股权结构                       
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

除此之外，朔黄铁路运量增长情况良好，如 2009 年并没有出现运量的下降，反

而增长了 10.37%。此外，2006 年投入运营的黄万铁路也达到了 3000 万吨的年运

量。我们判断朔黄铁路的运量未来 3年能保持 5-8%的复合增速。 

表 6 朔黄铁路业务概况  

2006 2007 2008 2009

朔黄铁路 货物运输量 1.12 1.33 1.35 1.49

YOY% 18.75% 1.50% 10.37%

黄万铁路 货物运输量 0.19 0.25 0.31

YOY% 31.58% 24.00%

单位（亿吨）

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   
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3.3 拟购买资产 2011 年可增厚公司 EPS 约 10% 

根据公司估算的资料，2010 年拟购买资产的净利润 29 亿元。考虑到业务量的自

然增长和铁路货运能力的上升，我们认为 2011 年拟购买资产净利润增长 10%至

32 亿元是可以实现的。 

如果公开增发 20 亿股募集资金 165 亿元，公司自有资金 60 亿元，贷款 100 亿元

计算，我们认为今年年底前完成资产的购买，可于 2011 年增厚 EPS 约 10%。 

4、盈利预测、估值和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们认为未来驱动大秦铁路盈利增长的主要因素包括：大秦线以及拟购买资产业

务量的稳定增长；基准运价的调升；后续铁路资产的再注入。 

基准运价的调升需要发改委等政府相关部门的审批，我们无法准确的把握调升的

节奏，因此在盈利预测时未考虑运价调升因素。但这种调升的可能是存在的。此

外，我们假设资产的购买在年底完成，对业绩的影响将在 2011 年显现。 

此外，应该关注的是，随着 2 亿吨扩能工程的完成，大秦铁路在购买大股东资产

外，在未来 2年里无重大资本支出计划，铁路大修等费用压力亦较轻。而随着大

秦线运量达到 4亿吨，甚至超出 4亿吨，铁路利用效率的明显提高将带来业绩的

显著提升。 

综合考虑业务增长和资产注入等因素，我们预计 2010-2012 年收入增速分别为

17.75%、51.10%和 5.00%，净利润分别增长 33.97%、18.21%和 4.58%，每股收益

分别为 0.67 元、0.80 元和 0.84 元。 
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表 7 大秦铁路财务和估值数据摘要  

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 20,860 22,595 23,123 27,228 41,141 43,198

    增长率(%) 25.89% 8.32% 2.34% 17.75% 51.10% 5.00%

归属母公司股东净利润 6,109 6,680 6,530 8,749 10,342 10,816

    增长率(%) 38.37% 9.33% -2.23% 33.97% 18.21% 4.58%

每股收益(EPS) 0.47 0.51 0.50 0.67 0.80 0.83

每股经营现金流 0.70 0.67 0.67 0.74 0.80 0.80

销售毛利率 51.77% 48.18% 48.40% 53.00% 38.00% 38.00%

销售净利率 29.29% 29.56% 28.24% 32.13% 25.14% 25.04%

净资产收益率(ROE) 16.28% 16.57% 15.20% 18.30% 14.85% 14.24%

市盈率(P/E) 17.57 16.07 16.43 12.27 10.38 9.92

市净率(P/B) 2.86 2.66 2.50 2.24 1.54 1.41

股息率(分红/股价) 3.63% 0.00% 3.63% 3.63% 4.19% 4.19%
 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所   

4.2 估值和投资建议 

从相对估值看，大秦铁路 2010 年和 2011 年动态市盈率为 12 倍和 10 倍，处于历

史估值的低端。我们认为大秦铁路的估值可参考港口类上市公司，与港口上市公

司 22 倍的整体市盈率比，大秦铁路估值颇具吸引力。如果给予大秦铁路 2011 年

15 倍的市盈率，合理估值为 12 元。 

表 8 可比港口类公司估值  
股票代码 公司名称 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

000022.SZ 深赤湾 16 15 14 2.59 2.38 2.20

600317.SH 营口港 23 17 17 2.02 1.92 1.81

600017.SH 日照港 17 14 14 1.90 1.76 1.61

600717.SH 天津港 19 16 14 1.34 1.27 1.19

600190.SH 锦州港 35 33 31 2.00 1.91 1.82

600018.SH 上港集团 20 19 18 2.43 2.28 2.14

平均 21.82 19.16 18.26 2.05 1.92 1.79  
数据来源：湘财证券研究所   

从绝对估值看，我们采用 WACC7.22%，永续增长率 2%，则 DCF 估值为 11.73 元。

综合来看，大秦铁路的合理估值区间为 11.73-12.00 元，相对当前的 8.27 元的

股价有 45%的空间。 

不过，我们还是对大秦铁路的煤运业务长期增长空间表示一定的担忧，在低碳经

济逐渐升温的背景下，南方对北方的煤炭需求增长或将不再那么强劲。鉴于此，
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我们给予大秦铁路首次“增持”评级，目标价 11.73 元。 

风险提示 

进口煤炭替代的风险。正如我们前文所分析，我国从煤炭出口国变成煤炭进口国，

且年进口量正迈向 2亿吨，这种增长趋势在未来或将延续，对大秦铁路煤运业务

形成的替代作用有可能增加。 

新能源的替代风险。我国正在规划的风能和核能项目较为庞大，如果得到实施，

至 2020 年间，相当于增加 7.78 亿吨的能源供给，对煤炭形成替代。 

基准运价难以持续提升的风险。我国铁路运价为政府管制，基准运价未来能否得

到提升存在不确定性。 
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表 9 大秦铁路利润表  
利润表（单位：百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        营业收入 20,860 22,595 23,123 27,228 41,141 43,198

  减: 营业成本 10,061 11,709 11,932 12,797 25,507 26,783

        营业税金及附加 693 743 759 894 1,351 1,418

        营业费用 0 0 0 0 0 0

        管理费用 882 1,129 1,221 1,438 2,172 2,281

        财务费用 -49 153 443 434 521 695

        资产减值损失 0 0 1 0 0 0

  加: 投资收益 0 0 2 0 1,650 1,800

        公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0

        其他经营损益 0 0 0 0 0 0

        营业利润 9,272 8,862 8,768 11,665 13,239 13,821

  加: 其他非经营损益 -73 58 -42 0 0 0

        利润总额 9,199 8,920 8,726 11,665 13,239 13,821

  减: 所得税 3,089 2,241 2,196 2,916 2,897 3,005

        净利润 6,109 6,680 6,530 8,749 10,342 10,816

  减: 少数股东损益 0 0 0 0 0 0

        归属母公司股东净利润 6,109 6,680 6,530 8,749 10,342 10,816  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所   
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