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高分红在即，改革慢行凸显中长期投资价值 

事件描述 

近日我们调研了大秦铁路，重点就以下问题与公司管理层进行了沟通： 

1. 铁路改革的实施进度，以及改革的基本思路 

2. 公司量价提升空间和提升时点 

3. 多经业务对公司业绩的影响 

4. 资产注入的意向 

事件评论 

第一，铁路改革慢行，运能释放为先 

任何一个行业的改革都不是自己主导的，从铁道部出发肯定是不愿意放弃垄断权的，所以改革只有通过政府自上而下

的推行。此次铁路改革旨在理顺铁道部和各个铁路局的管理权限，基本思路是：政企分开，打破垄断，引入竞争；就

是把一部分权利还给铁路局，形成市场经营主体。 

铁路改革势在必行，但到目前为止还没哪个更好的方案出台，每个方案都有严重缺陷, 全路改革会议从 3 月一直延后

至 6 月。铁路向来是收支两条线，成本比较真实，但运输收入清算不清晰，均交由铁道部统一分配，比如太原-广州途

径 7-8 个铁路局，每个铁路局的付出很清楚，但收入不透明。当初之所以拿大秦和广深铁路做改革是因为这两条都是

尽头线，比较好算，太原就是纯粹的装车，但像北京那样的中间线，基本都呈交叉状，要算明白有多少钱是自己的就

很困难，所以当前各铁路局首先需要把资产理顺。 

诚然，铁道部当前政企不分的体系缺陷很大，但优势也很大，一是提升谈判过程中的议价能力，国外企业像西门子和

通用要进中国铁路市场必须和铁道部谈、和南北车合作；二是建设能力强，铁道部资产负债率攀升至 58%，但银行依

然肯贷款，原因就在于铁道部依靠的是国家，但若成立公司的话，谁都没有办法支撑这么大的铁路建设投资，像大西

高铁 1000-1200 亿元总投资，而且初期还看不到效益，银行不会给贷款；三是通过铁道部保持高度集中统一的安排和

调度，才能满足国民经济发展所急需的产品运输，提高整体运输效率。所以，铁路究竟怎么改、改到什么程度还是需

要研究的事，尤其铁路是大工业产物，300 公里以上的运输才能出效益，小规模的放权意义不大，从铁道部此次主动

驱动的放权改革，规避主体化的图定客货列车运营权，而只选择新开线路所透露出的不充分决心来看，改革还有很长

的路要走。 
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铁路改革固然要往前走，但当前核心问题是解决铁路运能，因为高度发达的铁路网是实现中西部发展、承接沿海经济

向内陆转移的前提，而且运能的提升也能增加铁路客货盈利能力，所以铁路将保持适度超前发展，未来五年 2.8 万亿

元铁路建设投资的拉动效应将非常明显。 

 

第二，今年大秦线争取实现 4.5 亿吨运量，运价上调需看 CPI 走势 

公司拥有和谐号机车 400 台和货车 3 万多辆，24 小时不停开行，日行 99 对列车，间隔时间 10-15 分钟，机车周转时

间 1.25 天。先进的自动化装卸作业令装满一节车煤炭的时间仅需 56 秒，以这样的速度装满 2 万吨的整列可以把时间

缩短在 100 分钟内。装车过程是煤炭从洗煤厂通过皮带直接抵达装车点，装车点有一个缓冲仓一个定量仓，缓冲仓大

概有 300 吨的量，定量仓是 100 吨的量，通过定量仓往位于定量仓下面的列车车皮里装煤，之后在湖东站编组，通过

大秦线直接运到秦皇岛港。公司每年 4 月和 9 月大秦铁路都会进行例行的铁路检修（开天窗），分别为 30 天和 15 天，

平时每月日常检修 3 天，检修期间，从上午 6-9 点，大秦铁路列车停开。大秦铁路非天窗的日均运量约 130 万吨，天

窗期的日均运量约 100 万吨。今年，通过增开 2 万吨列车，可以实现全年 4.4-4.5 亿吨运量水平。 

铁路是否调价由发改委说了算，短期受 CPI 上行压力影响，提价预期不强，待物价稳定后，不排除国铁货物运价和电

气化附加费上调可能。 

 

第三，多经业务短期贡献有限 

大秦铁路的核心竞争优势是重载运输，如果放弃核心竞争优势去做地产、贸易、物流和旅游只能产生边际效应。而且

多经业务只有在资源、人才和技术储备都允许的情况下才可以做。其实每个铁路局都有上百家多经企业，太原铁路局

也不例外，煤炭贸易和旅游公司全有，只不过没装进大秦。下一阶段，大秦铁路将致力于拓展主业衍生服务，实现从“站

对站”到“门对门”的全程物流模式，预计将提供一定的业绩增量，但短期对主业影响不大。 

 

第四，大秦铁路将成为西北和华北地区的融资平台 

铁道部融资平台中，大秦铁路将作为西北和华北地区的整合者。由于盛部长刚上台不久还没到讨论收购方案的阶段，

而就市场对于收购后对公司盈利减弱的担忧，我们认为通过低价收购和既有线运能提升，可以资产收购对业绩的增厚。 

 

第五，低估值+高分红+中长期增长空间较大，维持“推荐”评级 

短期来看，大秦铁路的主要特点是高安全边际和高分红，公司 2011 年 PE 不足 10 倍；2010 年每股现金分红 3 毛 5(分

红在即)，对应股息率 3.74%（税后），2011 年分红收益率有望提升至 5%。中长期来看，在高铁基本建成后改革将变

得日趋重要，因为如何使线路营运赚钱、如何提高内部效益届时都要通过改革来解决，这不是技术和速度能够解决的。

所以即使改革进度缓慢，但未来政企分开的推进和深化将不断把铁路推向新高峰，驱动铁路行业估值提升。考虑到大

秦铁路提价预期、多经业务的壮大、外延式扩张与朔黄铁路 3.5 亿吨扩能，我们认为公司的中长期投资价值显著，维

持“推荐”评级。
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