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净利润增长近 20%，朔黄扩能改造值得期待 

——大秦铁路中报点评 

 

报告关键点： 
 上半年净利润同比增长18.5%，二季度业绩略低于预期； 
 人工费用、大修费用等导致成本上涨11%； 
 朔黄铁路3.5亿吨改造平稳推进。 

报告摘要： 

 上半年净利润同比增长18.5%。上半年公司实现营业收入218.5亿元，同比增长

9.4%；营业利润81.7亿元，同比增长17.1%；归属母公司所有者净利润61.8亿元，

同比增长18.5%；基本每股收益0.42元，其中一季度实现每股收益0.23元、二季

度实现每股收益0.19元，二季度业绩略低于预期，主要是由于二季度毛利率较

一季度下降5.3个百分点，我们认为4月份大秦线大修可能是导致毛利率下降的

主要原因之一。 

 煤炭运量增速好于平均水平。上半年公司货运收入为173.3亿元，同比增长

10.1%；客运收入23.5亿元，同比增长9.4%。从业务量来看，上半年公司货物运

量和周转量分别为3.70亿吨（煤炭2.82亿吨，占比76.2%）、1757亿吨公里（煤

炭1554亿吨公里，占比88.4%），同比分别增长3.8%、8.8%，煤炭增量高于平均

水平。公司主要收入和利润来源大秦线实现煤炭运量2.16亿吨，同比增长8.3%，

7月份大秦线运量为3812万吨，同比增长5%，预计全年有望实现4.4亿吨的运输

目标。 

 人员费用、大修支出等大幅上涨导致成本上涨11%。上半年公司成本上涨11.1%，

略高于收入增幅，导致毛利率略有下降至43.9%；成本中增幅较大的是土地房屋

租赁费、供暖供热及房屋维修费、大修支出、人员费用等，其中人员费用增量

占成本增量的32.2%，大修支出增量占比达到16.5%、土地房屋租赁费增量占比

达到14.1%，多项成本的上涨导致公司成本上涨略超预期。 

 朔黄铁路贡献投资收益占净利润近15%。上半年朔黄铁路贡献投资收益9.2亿元，

占公司净利润的14.9%，上半年朔黄铁路实现煤炭运量8794万吨，同比增长9.6%；

朔黄铁路3.5亿吨改造平稳推进，改造完成后对公司的投资收益贡献将明显提

升。 

 维持公司“买入-A”投资评级。预计公司2011-2013年每股收益分别为0.86元、

1.01元、1.17元，当前股价对应动态市盈率分别为8.9倍、7.6倍、6.5倍，估值

已经处于历史底部，明显低于国际市场铁路上市公司估值水平，并且公司股息

收益率为5.5%，公司现金状况良好为后期分红提供保障，从长期来看公司将作

为北方地区铁路资产整合平台，后续仍有资产注入的可能，铁路行业处于基本

面持续改善的起点，铁路市场化改革也有望在十八大后取得实质性进展，综合

考虑我们维持公司“买入-A”的投资评级。 

 风险提示：煤炭需求增长低于预期。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 23,123.1 42,013.8 46,005.6 50,157.5 54,584.4 
Growth(%) 2.3% 81.7% 9.5% 9.0% 8.8% 

净利润 6,530.4 10,410.8 12,725.8 15,000.5 17,463.1 
Growth(%) -2.2% 59.4% 22.2% 17.9% 16.4% 

毛利率(%) 48.4% 42.4% 42.3% 44.4% 46.1% 

净利润率(%) 28.2% 24.8% 27.7% 29.9% 32.0% 

每股收益(元) 0.44 0.70 0.86 1.01 1.17 

每股净资产(元) 2.89 3.79 4.22 4.72 5.31 

市盈率 17.3 10.9 8.9 7.6 6.5 

市净率 2.6 2.0 1.8 1.6 1.4 

净资产收益率(%) 15.2% 18.5% 20.3% 21.4% 22.1% 

ROIC(%) 19.6% 22.8% 18.8% 25.4% 28.1% 

EV/EBITDA 11.4 7.0 6.5 6.0 5.5 

股息收益率 3.4% 3.4% 5.6% 6.6% 7.7% 
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总市值(百万元) 113,284.95 

流通市值(百万元) 113,284.95 

总股本(百万股) 14,866.79 

流通股本(百万股) 14,866.79 

12 个月最低/最高 7.12/9.65 元 

十大流通股东(%) 71.16% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 4.24 (0.61) (7.06) 

绝对收益 0.23 (4.34) (7.26) 
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1. 上半年净利润同比增长 18.5% 

上半年公司实现营业收入 218.5 亿元，同比增长 9.4%；营业利润 81.7 亿元，同比增

长 17.1%；归属母公司所有者净利润 61.8 亿元，同比增长 18.5%；基本每股收益 0.42

元，其中一季度实现每股收益 0.23 元、二季度实现每股收益 0.19 元，略低于预期，

主要是由于二季度毛利率较一季度下降 5.3 个百分点。我们认为 4 月份大秦线大修可

能是导致毛利率下降的主要原因，一方面导致运量减小，另一方面导致成本比一季度

提升，所以毛利率环比下降较多。 

从期间费用来看，财务费用大幅提升 56.9%至 5.44 亿元，管理费用同比增长 12.6%至

10.90 亿元，财务费用率、管理费用率分别提升 0.14 个百分点、0.75 个百分点。 

表 1：大秦铁路中期业绩一览 

项目(万元) 2011H 2010H 同比变化 

营业收入 2,185,219  1,997,630  9.39% 

毛利率 43.94% 44.81% 下降 0.88 个百分点 
营业成本 1,225,123  1,102,407  11.13% 

管理费用 108,977  96,821  12.56% 

管理费用率 4.99% 4.85% 提升 0.14 个百分点 
财务费用 54,379  34,667  56.86% 

财务费用率 2.49% 1.74% 提升 0.75 个百分点 

投资净收益 91,947  0  不可比 

利润总额 811,977  697,222  16.46% 

所得税 193,454  175,127  10.46% 

实际所得税率 23.83% 25.12% 下降 1.29 个百分点 

净利润 618,523  522,095  18.47% 

净利润率 28.30% 26.14% 提升 2.17 个百分点 

归属于母公司所有者的净利润 618,474  522,058  18.47% 

基本每股收益(元) 0.42 0.35 20.00% 

净资产收益率 10.56% 9.35% 提升 1.21 个百分点 

数据来源：公司中报、安信证券研究中心 

2. 煤炭运量增速好于平均水平，大秦线有望实现 4.4 亿吨年度

目标 

上半年公司货运收入为 173.3 亿元，同比增长 10.1%；客运收入 23.5 亿元，同比增长

9.4%；货运业务收入增速略好于客运。 

从业务量来看，上半年公司货物运量和周转量分别为 3.70 亿吨（煤炭 2.82 亿吨，占

比 76.2%）、1757 亿吨公里（煤炭 1554 亿吨公里，占比 88.4%），同比分别增长 3.8%、

8.8%，煤炭增量高于平均水平。 

公司主要收入和利润来源大秦线实现煤炭运量 2.16 亿吨，同比增长 8.3%，7 月份大

秦线运量为 3812 万吨，同比增长 5%，预计全年有望实现 4.4 亿吨的运输目标。 
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表 2：公司各项业务量一览 

项目 2011H 2010H 同比增长 

旅客发送量（万人）  2,797 2,705 3.40% 

货物发送量（万吨） 25,382 23,455 8.22% 

其中：煤炭  21,683 19,686 10.14% 

煤炭占比 85.43% 83.93% 提升 1.5 个百分点 

货物到达量（万吨）  16,710 16,368 2.09% 

其中：煤炭  13,742 13,623 0.87% 

煤炭占比 82.24% 83.23% 下降 0.99 个百分点 

货物运输量（万吨）  37,034 35,692 3.76% 

其中：煤炭  28,233 26,852 5.14% 

煤炭占比 76.24% 75.23% 提升 1个百分点 

货物周转量（亿吨公里）  1,757 1,615 8.79% 

其中：煤炭  1,554 1,391 11.72% 

煤炭占比 88.45% 86.13% 提升 2.32 个百分点 

大秦线运输量（万吨）  21,607 19,947 8.32% 

数据来源：公司中报、安信证券研究中心 

图 1：大秦线各月运量及增速 

 

数据来源：煤炭资源网、安信证券研究中心 

3. 成本增幅略高于收入增幅 

上半年公司成本上涨 11.1%，略高于收入增幅，导致毛利率略有下降至 43.9%；成本

中，增幅较大的是土地房屋租赁费、供暖供热及房屋维修费、大修支出、人员费用等，

其中人员费用增量占成本增量的 32.2%，大修支出增量占比达到 16.5%、土地房屋租

赁费增量占比达到 14.1%，多项成本的上涨导致公司成本上涨略超预期。 

表 3：成本构成及增量分析 

项目 2011H 占比 2010H 同比增长 增量 增量占比 

人员费用 274,606  23.06% 236,884  15.92% 37,722  32.18% 

其他 66,411  5.58% 38,559  72.23% 27,852  23.76% 

大修支出 64,540  5.42% 45,264  42.59% 19,276  16.45% 

土地房屋租赁费 21,000  1.76% 4,492  367.45% 16,508  14.08% 

电力及燃料 207,699  17.44% 197,404  5.21% 10,295  8.78% 

供热、供暖费及房屋维修费 17,372  1.46% 7,135  143.48% 10,237  8.73% 

货运服务费 111,565  9.37% 104,258  7.01% 7,306  6.23% 

折旧 197,415  16.58% 190,450  3.66% 6,965  5.94% 
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通信服务费 16,095  1.35% 10,628  51.43% 5,466  4.66% 

外购劳务 791  0.07% 598  32.19% 193  0.16% 

材料 53,922  4.53% 57,579  -6.35% -3,657  -3.12% 

客运服务费 99,565  8.36% 104,422  -4.65% -4,857  -4.14% 

货车使用费 60,000  5.04% 76,094  -21.15% -16,094  -13.73% 

合计 1,190,980  100.00% 1,073,768  10.92% 117,212  100.00% 

数据来源：煤炭资源网、安信证券研究中心 

4. 朔黄线 3.5 亿吨改造值得期待 

上半年朔黄铁路贡献投资收益 9.2 亿元，占公司净利润的 14.9%，上半年朔黄铁路实

现煤炭运量 8794 万吨，同比增长 9.6%；朔黄铁路 3.5 亿吨改造平稳推进，改造完成

后对公司的投资收益贡献将明显提升。 

5. 维持“买入-A”投资评级 

预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.86 元、1.01 元、1.17 元，当前股价对应动态

市盈率分别为 8.9 倍、7.6 倍、6.5 倍，估值已经处于历史底部，明显低于国际市场铁

路上市公司估值水平，并且公司股息收益率为 5.5%，公司现金状况良好为后期分红

提供保障，从长期来看公司将作为北方地区铁路资产整合平台，后续仍有资产注入的

可能，铁路行业处于基本面持续改善的起点，铁路市场化改革也有望在十八大后取得

实质性进展，综合考虑我们维持公司“买入-A”的投资评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-29 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 23,123.1 42,013.8 46,005.6 50,157.5 54,584.4 成长性      

减:营业成本 11,932.5 24,218.8 26,532.4 27,904.9 29,419.0 营业收入增长率 2.3% 81.7% 9.5% 9.0% 8.8% 

   营业税费 759.2 1,370.3 1,513.6 1,650.2 1,795.8 营业利润增长率 -1.1% 56.5% 19.0% 18.0% 16.1% 

   销售费用 - - - - - 净利润增长率 -2.2% 59.4% 22.2% 17.9% 16.4% 

   管理费用 1,220.9 2,211.0 1,513.6 1,650.2 1,795.8 EBITDA 增长率 6.2% 53.2%    

   财务费用 443.4 1,077.1 1,150.6 1,000.6 950.6 EBIT 增长率 2.2% 60.6%    

   资产减值损失 0.5 -0.7 -0.3 0.6 0.0 NOPLAT 增长率 2.1% 64.7% 18.3% 15.9% 15.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 41.7% 42.8% -14.1% 4.6% -8.8% 

   投资和汇兑收益 1.5 582.7 - - - 净资产增长率 6.5% 31.2% 11.3% 12.0% 12.4% 

营业利润 8,768.2 13,720.1 16,323.5 19,267.6 22,379.2 利润率      

加:营业外净收支 -42.2 -33.9 10.0 10.0 10.0 毛利率 48.4% 42.4% 42.3% 44.4% 46.1% 

利润总额 8,726.0 13,686.1 16,333.5 19,277.6 22,389.2 营业利润率 37.9% 32.7% 35.5% 38.4% 41.0% 

减:所得税 2,195.6 3,275.2 3,606.7 4,276.0 4,925.0 净利润率 28.2% 24.8% 27.7% 29.9% 32.0% 

净利润 6,530.4 10,410.8 12,725.8 15,000.5 17,463.1 EBITDA/营业收入 53.4% 45.0% 46.0% 47.0% 48.0% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 39.8% 35.2% 38.0% 39.0% 40.0% 

货币资金 9,017.2 10,153.2 16,999.8 21,927.2 36,648.7 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 738 476 487 435 384 

应收帐款 2,615.6 2,810.8 3,275.8 3,571.0 3,886.3 流动营业资本周转天数 -190 -76 -125 -116 -92 

应收票据 - 1.0 0.4 0.5 0.8 流动资产周转天数 154 115 142 177 230 

预付帐款 24.2 114.7 164.4 234.2 313.7 应收帐款周转天数 25 20 17 18 18 

存货 826.3 1,174.0 1,551.1 1,638.8 1,624.5 存货周转天数 12 9 11 11 11 

其他流动资产 - -0.0 0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 1,015 720 801 757 740 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 670 525 524 455 408 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 65.2 13,574.9 13,574.0 13,574.0 13,573.9 ROE 15.2% 18.5% 20.3% 21.4% 22.1% 

投资性房地产 - - - - - ROA 9.6% 10.4% 12.2% 14.1% 14.8% 

固定资产 48,289.6 62,829.2 61,602.0 59,556.5 57,017.1 ROIC 19.6% 22.8% 18.8% 25.4% 28.1% 

在建工程 2,357.9 4,696.7 2,818.6 1,691.8 1,015.7 费用率      

无形资产 4,644.6 4,542.2 4,239.5 3,956.9 3,693.2 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 103.6 249.5 251.4 250.7 250.2 管理费用率 5.3% 5.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

资产总额 67,944.1 100,146.2 104,477.0 106,401.5 118,024.1 财务费用率 1.9% 2.6% 2.5% 2.0% 1.7% 

短期债务 3,100.0 12,450.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 7.2% 7.8% 7.6% 7.0% 6.7% 

应付帐款 6,779.3 13,756.2 25,534.8 19,519.8 21,867.2 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 36.8% 43.7% 40.0% 34.0% 33.1% 

其他流动负债 1,626.2 2,926.8 1,312.9 1,541.5 1,843.3 负债权益比 58.2% 77.7% 66.5% 51.5% 49.5% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.08 0.49 0.81 1.28 1.76 

其他非流动负债 13,444.9 14,576.1 14,653.6 14,762.1 14,916.7 速动比率 1.01 0.45 0.76 1.20 1.69 

负债总额 24,986.3 43,804.6 41,721.2 36,174.4 39,064.2 利息保障倍数 20.78 13.74    

少数股东权益 - 7.9 8.9 10.0 11.2 分红指标      

股本 12,976.8 14,866.8 14,866.8 14,866.8 14,866.8 DPS(元) 0.26 0.26 0.43 0.50 0.59 

留存收益 29,981.1 41,467.0 47,829.9 55,330.1 64,061.7 分红比率 59.6% 37.4% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 42,957.8 56,341.7 62,705.5 70,206.9 78,939.7 股息收益率 3.4% 3.4% 5.6% 6.6% 7.7% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 6,530.4 10,410.9 12,725.8 15,000.5 17,463.1 EPS(元) 0.44 0.70 0.86 1.01 1.17 

加:折旧和摊销 3,139.3 4,117.7 3,406.4 3,457.7 3,481.9 BVPS(元) 2.89 3.79 4.22 4.72 5.31 

   资产减值准备 0.5 -0.7 -0.3 0.6 0.0 PE(X) 17.3 10.9 8.9 7.6 6.5 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.6 2.0 1.8 1.6 1.4 

   财务费用 443.4 992.3 1,150.6 1,000.6 950.6 P/FCF 13.8 -61.6 10.9 9.3 4.9 

   投资收益 -1.5 -582.7 - - - P/S 4.9 2.7 2.5 2.3 2.1 

   少数股东损益 - 0.0 1.0 1.1 1.2 EV/EBITDA 11.4 7.0 6.5 6.0 5.5 

   营运资金的变动 -1,487.6 3,135.8 9,447.6 -6,000.3 2,509.0 CAGR(%) 31.9% 18.8% 15.3% 14.0% 11.7% 

经营活动产生现金流量 8,634.9 16,915.8 26,731.1 13,460.3 24,405.7 PEG 0.5 0.6 0.6 0.5 0.6 

投资活动产生现金流量 -17,043.2 -35,948.8 -1.1 -2.1 -2.1 ROIC/WACC 2.1 2.4 2.0 2.7 3.0 

融资活动产生现金流量 12,747.8 20,094.7 -19,933.5 -8,500.9 -9,682.1 REP 1.3 0.8 0.9 0.6 0.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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