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证券研究报告：公司研究/点评报告

交通运输－铁路 大秦铁路 (601006) 买入

报告原因：调研简报 估值安全，重要性将在中国产业转移过程中不断提升 评级

2011 年 4 月 27 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 4 月 27 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.31  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 9.65/7.68 2009A 33246 47.14 7146.69 6.99 0.48 28.86 15.20 17.31 

市净率 2.07 2010A 42013.76 26.37 10410.83 45.67 0.70 32.66 18.48 11.87 

市盈率 9.13 2011E 47842.50 13.87 13510.37 29.77 0.91 37.19 19.34 9.13 

流通 A 股市值（百万元） 123543 2012E 50456.00 5.46 14795.87 9.51 1.00 38.61 17.48 8.31 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2011 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 4.02 

资产负债率% 39.09 

总股本/流通 A 股(百万) 14866/14866 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 

分析师：孟令茹 

执业证书编号：S0760210080007 
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邮箱：menglingru@sxzq.com 

 

 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

投资要点： 

 后方丰富的煤炭资源是大秦线业绩增长的重要支撑。长期看，煤炭在我国的

能源消费结构中占据重要地位，而大秦线作为西煤东运的重要通道，是山西、

内蒙古等地区煤炭外运的重要线路。扩能改造后的大秦线运能增加到 4亿吨，

2010 年大秦线煤炭运输完成 4.05 亿吨，同比增长 22.7%，超过年度原计划

的 3.8 亿吨，未来运力有望达到 4.5 亿吨。新疆、内蒙古等地区丰富的煤炭

资源将是大秦公司煤炭运量增长的重要保障，相关资料显示，新疆煤炭探明

储量 1008 亿吨，占全国 10%，预测储量 2.19 亿吨，占全国 40%，内蒙古

过去五年更是新增煤炭资源储量 5100 亿吨，已探明储量达到 7413.9 万吨，

居全国第一位。后方丰富的煤炭资源是大秦线业绩增长的重要支撑。 

 朔黄铁路运能扩张、运量增加有保证，支撑公司投资收益不断增加。2010

年公司完成太原铁路局资产收购事项，包括收购的神华控股的朔黄铁路 41%

的股权。朔黄铁路作为陕西煤炭东输的重要通道，盈利能力高于大同-秦皇

岛的大秦线路，2011 年 1 季度公司确认朔黄铁路投资收益 4.9 亿元，占公

司营业利润的 11.19%，可见该条线路是影响公司业绩增长的重要因素。朔

黄铁路是目前我国除大秦线外唯一一条具备重载条件的铁路线路，无论是 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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从运力还是运量上看，未来朔黄铁路的发展空间依然广阔：1、运力上看，目

前朔黄铁路运力基数较低，鉴于大秦线 4 亿吨扩能改造在先，朔黄线的扩能改

造的技术不成问题。2、从运量上看，朔黄线主要负责蒙西鄂尔多斯、陕西榆

林、陕西西北部地区煤炭东运，2010 年运量接近 1.4 亿吨，预计十二五末达

到 2.5 亿吨，运量翻番；与此同时，与朔黄铁路相连的港口正在加快发展，黄

骅港二期扩容完善工程已经建成，具有 1 亿吨下水能力，目前三期工程项目已

经启动，建成后将形成 1.5 亿吨的下水能力。朔黄铁路煤炭运量的增长将提升

公司投资收益。 

 资产注入预期依然存在。大秦线作为西煤炭东运输的重要通道，与中国产业

结构转移战略规划密切相关，为实现中国经济的持续发展，东南沿海产业向中

西部地区转移是必然趋势。而大秦公司作为中西部运输的重要物流通道，其重

要意义将会在中国产业结构调整中不断提升，同时随着高铁建设的投入使用，

其货运能力和重要性也会随之增强。而山西周边的呼和局、西安局、北京局等

西北、华北地区铁路通道及在建晋中南煤炭通道均与太原铁路局煤炭运输密切

相关，尤其是大包线（大同至包头）电气化改造完成后，蒙西煤炭铁路外运能

力得到快速提升，大秦线煤炭货源结构发生了较大变化，2010 年大秦线新增

运量就主要来自大包线辐射的内蒙古、甘肃等省区，这我们留下了丰富的想象

空间。目前资产注入事项仅处于意向之列，而且收购资产所需的资金募集也存

在到香港市场募集资金的可能性。 

 做强做大主业是其发展目标。尽管目前对于铁道部市场化改革中出现铁路公

司发展多种经营的论断，但是公司强调做大做强主业是其核心。目前，扩能改

造后的大秦线运能约为 4 亿吨。未来公司将通过降低货运周转时间及借助高铁

运力投入使用，客货运力分离等条件提高运量，大秦线运能短期目标为 4.5

亿吨左右。当然，随着技术的不断提高，并不排除未来大秦线进一步扩张运力

的可能性，例如在大秦线 2 亿吨扩张时，市场普遍认为大秦线运力极限值是 2

亿吨，但技术提高后，大秦线还是扩展到 4 亿吨。 

 铁道部市场化改革任重道远。提高效益是铁道部改革的核心问题，未来中国

铁道部改革最终采取哪种模式，截止目前尚未完美方案的形成；铁路行业的大

物流应该以全部铁路局作为主体，统一交由铁道部管辖。整体上说，铁道部市

场化改革能够调动各个铁路局的生产积极性，但是短期内难以出现较大进展。 

 投资建议。2011 年开始，2010 年收购的太原铁路局资产将并入公司报表整个

年度，假定 2011-2012 年大秦线煤炭运量分别达到 4.5-4.7 亿吨，太原铁路局

注入资产煤炭运量分别达到 1.25-1.41 亿吨，朔黄铁路完成 1.72-1.85 亿吨，

则 2011-2012 年营业收入分别为 478.43-504.56 亿元，投资收益分别为

19.25-21.17 亿元，2011-2012 年公司每股收益为 0.99-1.00 元，对应目前股
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价（8.30 元）动态 PE 分别为 9-8 倍，而近两年历史均值为 18 倍，估值已经

处于较强的安全边际，加上公司资产注入预期、中国产业转移中的重要性提升、

铁道部改革热点不断涌现等因素，给予“买入”评级。 

 投资风险：大盘震荡风险。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 
山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 


