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铁路运输Ⅱ 

大秦铁路(601006.SH)/7.17 元 

短期看朔黄、中长期看提价和资产注入 

 

事    项 

九月底，我们就公司经营情况调研了大秦铁路。 

主要观点 

1. 大秦线运能即将进入缓慢增长期。 

铁路煤炭运输是公司营业收入的主要构成部分。2010年公司大秦线完成 4.05

亿吨运量，今年计划完成 4.4 亿吨，其中上半年已经完成 2.16 亿吨。大秦线

运能已经超过了当初 4 亿吨的设计运能。虽然通过不断发展重载技术和提高组

织效率等方式，大秦线有继续提高运输能力的空间，但未来提升空间并不大，

预计其运能在达到 4.5 亿吨后将进入缓慢增长期。 

2. 朔黄铁路投资收益是公司近期内主要看点。 

朔黄线主要承担中国神华煤炭外运工作，上游货源充足，是“西煤东运”的另

外一条重要通道。此外，朔黄线毛利率和净利率明显高于大秦线。2010 年收购

太原局资产后，公司持有朔黄公司 41.16%的股权。朔黄线业绩快速增长带来的

投资收益将极大促进公司业绩提升，成为公司短期内业绩增长的主要看点。根

据 2011 年半年报显示，公司上半年营业利润增加 11.93 亿元。其中，朔黄线

投资收益贡献了 9.19 亿元，占公司半年度新增营业利润的 77%。 

3. 货运运价存在上涨预期。 

铁路系统普货运价最近一次上调发生在2011年 4月，曾上调0.002元/吨公里，

且近年几乎每年都在上调。随着未来通胀持续及铁道部经营不佳现状，普货运

价有望继续上调。目前，公司特殊运价为 0.751 元/吨公里，已经持续八年没

有调整过。若普货运价持续上涨，特殊运价也可能出现上调，则公司业绩有望

得到提升。但目前价格调整的决定权在铁道部及价格司，尚未有确定的时间表。 

4. 铁路系统资产进一步注入值得期待。 

高位的资产负债率和高额的利息使铁道部经营举步维艰。长期以来，铁道部的

三家上市公司被默认定位于铁道部的融资平台。2010年公司通过收购太原局为

铁道部带来 328 亿元的资金收入。在目前其资金缺口巨大的情况下，进一步的

资产注入值得期待。具体来看，山西局附近的呼和浩特局、西安局及北京局等

都很有可能成为接下来的资产注入对象，公司的运输网络将得到进一步完善。 

5. 多元化经营、货运运力释放亦值得关注。 

公司 2010 年收购太原局资产后，已经从单一的货运公司转型为客、货运输公

司。2010 年公司客运收入占比 11%，在铁路体制改革及铁道部放权于铁道局

的背景下，综合运营收入亦有提高的可能性。政策层面上，铁道部也多次强调

未来铁路运输将实现多元化经营，倡议服务向铁路运输的两端延伸，并大力发

展高附加值服务。公司上市并收购太原局资产后，增加了自主经营权，更有利

于向综合业务转型。 
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此外，如果高铁及客运专线能够顺利按期开通，尤其是京广、京九线开通后，铁路货运运力

可得到一定释放，将更有利促进公司转型，公司运能也会得到提升。但具体进程要取决于铁

道部的整体规划。 

6.  投资建议与盈利预测：短期看，朔黄铁路业绩快速增长将为公司贡献重要利润；中长期

看，提价和资产注入及高铁运力释放值得期待。撇去业绩角度，公司稳定的分红及低估值亦

是目前优质的投资标的。预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别是 0.85 元、0.94 元、1.03 元，

对应的 PE 分别为 8.44 倍、7.63 倍和 6.96 倍。首次关注，给予“推荐”评级。 

风险提示 

1. 宏观经济整体下滑 

2. 铁路安全事故影响 

3. 资产注入进度滞后 

4. 铁路运价调整受阻 
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一、铁路煤炭运输是公司营业收入的主要构成部分 

公司成立于 2004 年，2006 年完成 A 股市场 IPO。公司目前拥有北同蒲、南同蒲、侯月、石

太、丰沙大、太焦、京原、侯西等 9条铁路干线，及口泉、云冈、宁岢、平朔、忻河、兰村、

西山、介西、太岚等 9条支线。 

公司是我国“西煤东运”战略的重要企业，主要承运山西、陕西、及蒙西“三西”地区的煤

炭外运工作。“三西”地区煤炭储量约占全国煤炭储量的 70%左右。而煤炭需求则集中在东

南等地，产需不平衡导致大量煤炭外运需求。铁路运输承担了煤炭外运 90%左右的运输量，

运力紧张一直是制约煤炭外运的制约因素。 

铁路煤炭运输是公司的主营业务。今年上半年，公司实现货物运输量 3.7亿吨，其中煤炭运

输量占比 76.24%，其他主要货物运输品种分别为焦炭、钢铁及矿石等。公司上半年实现营

收 218.52 亿元，同比增 9.39%。 

图表 1  煤炭运输量占据公司货物运输量的绝对比重（2010 年包括太原局数据） 

 

资料来源：wind,华创证券研究所 

 

图表 2  货运收入是公司营业收入构成的主要部分（2010 年数据） 

 

资料来源：wind,华创证券研究所 
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图表 3  煤炭是公司货物发送量的最主要品种（2010年数据） 

 

资料来源：公司年报,华创证券研究所 

 

图表 4  人工、电力和折旧是公司主要营业成本（2010 年数据） 

 

资料来源：公司年报，华创证券研究所 

 

二、大秦线运能即将进入缓慢增长期 

铁路煤炭运输是公司营业收入的主要构成部分。大秦线 2010 年完成 4.05亿吨运量，今年计

划完成 4.4 亿吨，其中上半年已经完成 2.16 亿吨。其运能已经超过了当初 4 亿吨的设计运

能。大秦线运能从 2004 年的 1.5 亿吨提升至 2010 年 4.05 亿吨，预计 2011 年运能达到 4.4

亿吨，已经是期初的三倍水平。 

虽然通过不断发展重载技术和提高组织效率等方式，大秦线有继续提高运输能力的空间，但

未来提高空间不大，预计大秦线运能在达到 4.5亿吨后将进入缓慢增长期。 

 

 

 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                    

[table_page] 大秦铁路调研简报 

 

7 / 12 

 

图表 5  大秦线运量增速逐年放缓 

 
资料来源：公司年报，华创证券研究所 

 

三、朔黄铁路投资收益是公司近期内主要看点 

朔黄线主要承担中国神华煤炭外运工作，上游货源充足，是“西煤东运”的另外一条重要通

道。另外，朔黄线毛利率和净利润率明显高于大秦线。2010年收购太原局资产后，公司持有

朔黄公司41.16%股权。朔黄线业绩快速增长带的投资收益将极大促进公司业绩提升，成为公

司短期内增长的主要看点。根据2011年半年报显示，公司上半年营业利润增加11.93 亿元，

其中，朔黄线投资收益贡献了9.19 亿元，占公司半年度新增营业利润的77%。 

朔黄铁路西起山西省朔州，东至河北省境内的黄骅港，是继大秦线之后我国又一条双线电气

化重载铁路。其主要承担神华集团神东矿区和陕北、晋北地方煤矿的煤炭运输任务。07 至

09 年朔黄铁路货物运输量分别为 1.33亿吨、1.35 亿吨和 1.49 亿吨。 

目前其运输瓶颈主要来自 2 个方面：一方面是朔黄线的运能设计。朔黄线运能设计为 1亿吨，

目前已经超过运能设计。拓能工程完工后其运能将超过 2亿吨，远期产能将达到 3.5 亿吨；

另一方面是其下游黄骅港吞吐量的限制。2010 年黄骅港和天津码头完成煤炭下水量 1.09 亿

吨，一定程度上制约朔黄线的运输。黄骅港二期和三期扩容工程完成后，将分别具备 1亿吨

和 1.5 亿吨下水能力。制约朔黄铁路的两个瓶颈正在逐渐打破，上游货源充足，再考虑随着

高铁建设铁路运力的逐渐释放，其发展前景让人期待。 

由于朔黄铁路是合资铁路，不需要缴纳铁路建设基金，因此在运价上比大秦铁路高 20%左右，

毛利率和净利率均高于大秦铁路。朔黄公司 2007 年、2008 年、2009 年和 2010年上半年净

利润分别为 33.9 亿元、30.7 亿元、38.9 亿元和 22.33 亿元，全面摊薄净资产收益率分别

为 36.8%、26.5%和 29.9%。净利润增速和净资产收益率均高于大秦铁路。 

图表 6  朔黄铁路在“西煤东运”中的地位仅次于大秦线 

 

资料来源：华创证券研究所 
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四、货运运价存在上涨预期 

铁路系统普货运价最近一次2011年 4月曾上调0.002元/吨公里，且近年几乎每年都在上调。

随着未来通胀持续及铁路部经营不佳现状，普货运价有望继续上调。目前，公司特殊运价为

0.751 元/吨公里。我们认为在铁路普货运价持续上涨的背景下，特殊运价亦有上调可能，

则公司业绩有望得到提升。但目前价格调整的决定权在铁道部及价格司，尚未有确定的时间

表。 

铁路运价一直是长期的话题，虽然铁道部对运价调整一直非常谨慎。但从近年的情况看，铁

路价格调整存在两个方面特征： 

一是铁路运价上调时点滞后于 CPI 上涨时点。运价上调通常发生在通胀回落后，涨价经常是

迫于压力，为了补贴在通胀背景下的材料、燃料和电力等成本上涨。伴随着中国长期进入高

通胀时代，货运价格调整是可以期待的。 

二是高铁系统的定价将逐步导致整个铁路价格系统的松动。客运价格已经发生调整，呈现一

种“新线路新价格、老线路老价格”的趋势，如目前运行的武广客运专线定价为 0.458 元/

人公里，远高于普通客运价格。而大秦线作为一种不断进行固定资产投资、扩能改造的线路，

一定程度上也是货运中的“高铁”线路，也有望在货运线路率先实施“高铁价格”进行调整。 

五、 铁路系统资产进一步注入值得期待 

当前铁路建设的资金来源主要为自身经营现金流、税后铁路建设基金、银行贷款、融资债券

等。然而，铁道部目前自身经营现金流、税后铁路建设基金和其他资金来源总计约 1100 亿

左右，考虑铁道部投资计划及即将到期的债务本息，其资金缺口仍高达 6000 亿元。目前，

铁道部债务融资占比从 2005 年的 33%上升至 2011 年的 79%，资产负债率由 2005 年底的

37.53%攀升至今年一季度的 58.24%。高位的资产负债率和高额的利息使得其经营举步维艰，

债务融资甚至出现流标。 

今年七月，铁道部发行 200 亿元的一年期短期债券，居然出现了罕见的流标现象，实际中标

量只有 187.3亿元。去年，铁道部一年期短期债券共发行五期，发行利率维持在 2.56%—2.64%

之间。而今年已经发行前两期的一年期短期融资债，利率分别升至 4.10%和 4.35%，直至本

次的 5.18%。融资债券票面利息迅速飙升，大大提高了其融资成本。这对资金缺口巨大的铁

道部无疑是雪上加霜。 

长期以来，铁道部的三家上市公司被默认定位于铁道部的融资平台。2010 年公司通过收购

太原局为铁道部带来 328 亿的资金收入。在目前其资金缺口巨大的情况下，进一步的资产注

入值得期待。具体看，山西周边的呼和浩特局、西安局、北京局等西北、华北区路局都有可

能成为下一步资产注入对象。 

铁路运输的典型特征表现为网络效应带来的优势：即运距越长效益越高。但我国铁路运输目

前的情况是各个铁路局缺乏有效整合，较难形成有效的网络效应，铁路货运运力的组织效率

有待提高。若资产按期注入后，则公司的运输网络将得到进一步完善，运输效率和组织效率

有望得到提高。 
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图表 7  太原铁路局资产及其临边铁路局情况 

 
资料来源：公司网站，华创证券研究所 

六、 多元化经营、货运运力释放亦值得关注 

公司 2010 年收购太原局资产后，已经从单一的货运公司转型为客、货运输公司。2010 年公

司客运收入占比 11%，虽然目前客运收入占比比较小，在铁路体制改革及铁道部放权于铁道

局的背景下，综合运营收入亦有提高的可能性。 

政策层面上，铁道部也多次强调未来铁路运输将实现多元化经营，倡议服务向铁路运输的两

端延伸，并大力发展高附加值服务。公司上市并收购太原局资产后，增加了自主经营权，更

有利于向综合业务转型。 

货运方面，除了传统的单一煤炭运输，公司正在向焦炭、钢铁和矿石等运输领域拓展。围绕

商贸物流业、制造加工业、工程施工业、房地产开发及物业服务业、现代服务业、铁路专业

服务业 6 大核心产业，公司努力打造开发具有比较优势的经营项目，全方位拓展铁路市场。

公司还准备开拓机车与施工机械租赁、电器设备维修检测、新线货场机车车辆检修等 15 个

具有比较优势的铁路相关市场。若上述多元化经营项目顺利开展，将增强公司盈利水平和竞

争力，符合未来铁路运输发展的大趋势。 

原太原局的客运业务也为公司多元化发展提供了一定提升空间。通过优化列车运行开行方

案，改造客运站基础设施及完善购买票务流程、开发电子商务平台等精细管理等方式，可以

大大提高客运服务的满意度。山西及周边城市的旅游景点也为公司实现客运多元化经营获取

一定加分项。 

此外，如果高铁及客运专线能够顺利按期开通，尤其是京广、京九线开通后，铁路货运运力

可得到释放，将更有利促进公司转型，公司运能也会得到提升。但具体进程要取决于铁道部

的整体规划。 

七、 投资建议与盈利预测 

短期看，朔黄铁路业绩快速增长将为公司贡献重要利润；中长期看，提价和资产注入及高铁

运力释放值得期待。撇去业绩角度，公司稳定的分红及低估值亦是目前优质的投资标的。预

计公司2011-2013年的EPS分别是0.85元、0.94元、1.03元，对应的PE分别为8.44倍、7.63

倍和6.96倍。首次关注，给予“推荐”评级。 

风险提示 

宏观经济整体下滑；铁路安全事故影响；资产注入进度滞后；铁路运价调整受阻 
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交通运输组分析师介绍 

陈娟，交运高级分析师，南开大学管理学硕士，深航七年工作经验； 

周玉华，交运助理分析师，暨南大学经济学硕士，万向/沃尔玛两年工作经验。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 14254 41519 37879 46988 营业收入 42014 46089 50053 54107 

现金 10153 37257 33290 42088 营业成本 24219 26317 28380 30354 

应收账款 2024 1844 2002 2164 营业税金及附加 1370 1567 1691 1811 

其它应收款 787 922 1001 1082 营业费用 0 0 0 0 

预付账款 115 58 62 67 管理费用 2211 2351 2553 2781 

存货 1174 1438 1523 1586 财务费用 1077 1126 1026 957 

其他 1 0 1 1 资产减值损失 -1 0 0 -0 

非流动资产 85892 84072 82560 81219 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 13575 15611 17953 20466 投资净收益 583 1981 2080 2174 

固定资产 62829 59157 55484 51811 营业利润 13720 16709 18482 20378 

无形资产 4542 4341 4143 3940 营业外收入 79 87 63 76 

其他 4946 4963 4980 5001 营业外支出 113 98 93 101 

资产总计 100146 125590 120438 128207 利润总额 13686 16698 18452 20353 

流动负债 29228 34900 34875 34538 所得税 3275 4131 4541 4971 

短期借款 12450 16185 16428 16263 净利润 10411 12568 13911 15382 

应付账款 2717 3948 4399 4857 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 14061 14767 14048 13417 归属母公司净利润 10411 12568 13911 15382 

非流动负债 14576 13200 979 1061 EBITDA 18915 21619 23292 25118 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.70 0.85 0.94 1.03 

  其他 14576 13200 979 1061      

负债合计 43805 48099 35853 35599 主要财务比率     

少数股东权益 8 8 8 8  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 14867 14867 14867 14867 成长能力     

资本公积金 23250 37035 37035 37035 营业收入 26.4% 9.7% 8.6% 8.1% 

留存收益 18217 25582 32676 40698 营业利润 43.0% 21.8% 10.6% 10.3% 

归属母公司股东权益 56334 77483 84577 92600 归属母公司净利润 45.7% 20.7% 10.7% 10.6% 

负债和股东权益 100146 125590 120438 128207 获利能力     

     毛利率 42.4% 42.9% 43.3% 43.9% 

现金流量表     净利率 24.8% 27.3% 27.8% 28.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 18.5% 16.2% 16.4% 16.6% 

经营活动现金流 16916 17276 15906 17518 ROIC 18.9% 25.0% 29.1% 34.2% 

净利润 10411 12568 13911 15382 偿债能力     

折旧摊销 4118 3783 3783 3783 资产负债率 43.7% 38.3% 29.8% 27.8% 

财务费用 1077 1126 1026 957 净负债比率 28.42% 33.65% 45.82% 45.69% 

投资损失 -583 -1981 -2080 -2174 流动比率 0.49 1.19 1.09 1.36 

营运资金变动 1987 1834 -600 -483 速动比率 0.45 1.15 1.04 1.31 

其它 -94 -55 -135 53 营运能力     

投资活动现金流 -35949 35 -174 -247 总资产周转率 0.46 0.41 0.41 0.44 

资本支出 4190 0 0 0 应收帐款周转率 18 24 26 26 

长期投资 -14060 2036 2342 2513 应付帐款周转率 8.08 7.90 6.80 6.56 

其他 -45818 2071 2168 2266 每股指标(元)     

筹资活动现金流 20095 9793 -19699 -8472 每股收益 0.70 0.85 0.94 1.03 

短期借款 9350 3735 243 -164 每股经营现金 1.14 1.16 1.07 1.18 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.79 5.21 5.69 6.23 

普通股增加 1890 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -5123 13785 0 0 P/E 10.24 8.48 7.66 6.93 

其他 13978 -7727 -19941 -8308 P/B 1.89 1.38 1.26 1.15 

现金净增加额 1062 27103 -3967 8798 EV/EBITDA 6 5 5 4 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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