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投资要点：

[Table_Summary]

· 三西地区煤炭外运需求稳增。三西地区煤炭探明储量占全国的69%，煤炭产量占全国的46%，“西煤东运”格局将长期存在。预计十二五期间三西地区煤炭调出量年复合增速7.4%，2015年将达到14.3亿吨，其中约75%由铁路通道运输。
· 大秦线明年运量增速略下降。今年1-11月运量4.02亿吨，同比增8.2%，预计4.4亿吨的全年目标将顺利实现。明年货源增量主要来自蒙西，运量有望达到4.7亿吨，同比增长6.8%。受限运能瓶颈，大秦线未来两年增速将较明显趋缓。
· 朔黄线投资收益稳定增长。公司拥有朔黄线41.16%股权，2011年上半年贡献投资收益9.2亿元，占净利润的14.9%。朔黄线运价水平高、盈利能力强，预计今明两年运量可分别达到1.8亿吨、2亿吨，运量增长保证公司投资收益稳增。

· 煤炭特殊运价存在提升需求。普货运价每年小幅提升，已趋近特殊运价；大秦线与其他煤运专线或合资铁路相比，运价也处于较低水平；通胀压力趋缓为调价提供契机。若大秦线煤炭特殊运价上调5%，测算可增厚EPS约0.048元。
· 铁路系统体制改革预期赋予想象空间。按铁道部年度工作最新会议精神，2012年推进政企分开、逐步转变职能；而更深层面和更具挑战的行业运营各核心要素市场化改革依然任重道远。预计高铁骨干网建设仍将坚定推进，客货分离有望一定程度上打开晋煤外运通道运能瓶颈；适当提高铁路货运价格和稳步推进多元化战略亦将是吸引民资和增加自身利润增长点的重要举措；而铁道部“以存量换增量”的基本思路也使得公司中长期外延式扩张前景可期。
· “增持”评级，目标价9元。不考虑大秦线提价，预测公司2011-13年EPS分别为0.83、0.92、0.98元，对应动态PE为8.9X、8.0X、7.5X。公司市盈率处于历史低位，分红率约50%、股息率超5%，目前股价具有突出安全边际和防御价值。风险主要在于大秦线面临运能瓶颈和铁路改革进程蕴含较大不确定性。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

23,123
42,014
45,874
49,675
53,165
(+/-)%

2.3%
81.7%
9.2%
8.3%
7.0%
经营利润（EBIT）

9,211
14,214
15,240
16,298
17,126
(+/-)%

2.2%
54.3%
7.2%
6.9%
5.1%
净利润

6,530
10,411
12,397
13,673
14,631
(+/-)%

-2.2%
59.4%
19.1%
10.3%
7.0%
每股净收益（元）

0.50
0.70
0.83
0.92
0.98
每股股利（元）

0.30
0.35
0.42
0.46
0.49
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

39.8%
33.8%
33.2%
32.8%
32.2%
净资产收益率(%)

15.2%
18.5%
19.8%
19.7%
19.1%
投入资本回报率(%)

13.7%
18.5%
22.7%
27.0%
31.9%
EV/EBITDA

8.4
6.9
5.8
4.9
4.1
市盈率

14.7
10.6
8.9
8.0
7.5
股息率 (%)

4.1%
4.7%
5.7%
6.2%
6.6%
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上次评级：

-
目标价格：

9.00
上次预测：

-
当前价格：

7.36
2011.12.27
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

7.11-9.41
总市值（百万元）

109,420
总股本/流通A股（百万股）

14,867/14,867
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

29
日均成交值（百万元）

215
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

60,332
每股净资产

4.06
市净率

1.8
净负债率
32%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.15
0.23
Q2

0.16
0.19
Q3

0.24
0.20
Q4

0.15
0.21
全年

0.70
0.83
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-2%
1%
-4%
相对指数

6%
11%
18%
[Table_Report]

相关报告

《运量超预期，估值有保障》
2010.07.30
《大秦铁路：发行方案与市场预期一致，对公司影响积极》
2009.11.12
《大秦铁路:三季度业绩环比好转》
2009.10.29
《大秦铁路：二季度业绩与一季度基本持平》
2009.08.28
《大秦铁路：一季度业绩环比增长29%》
2009.04.29
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评级：

增持
上次评级：

-
目标价格：

9.00
上次预测：

-
当前价格：

7.36
[Table_Website]

公司网址
www.daqintielu.com
[Table_Company]
公司简介
公司是中国第一家以铁路网核心主干线为公司主体的股份公司，公司管辖京包、北同蒲、大秦三条铁路干线，口泉、云冈、宁岢、平朔四条支线，衔接神朔、大准、宁静、蓟港四条地方铁路，区跨山西、河北、北京、天津两省两市。公司管内大秦铁路是中国第一条单元电气化重载运煤专线，是山西、陕西、内蒙古西部煤炭外运的主通道，承担着全国四大电网、十大钢铁公司和6000多家工矿企业的生产用煤和出口煤炭运输任务，煤运量占全国铁路总煤炭运量的近1/7，用户群辐射到15个国家和地区，26个省、市、自治区。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

7.11-9.41
市值（百万）

109,420

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业总收入
23,123
42,014
45,874
49,675
53,165
营业成本
11,932
24,219
26,706
29,124
31,487
税金及附加
759
1,370
1,514
1,639
1,754
销售费用
0
0
0
0
0
管理费用
1,221
2,211
2,414
2,614
2,798
EBIT
9,211
14,214
15,240
16,298
17,126
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
投资收益
2
583
1,845
2,029
2,232
财务费用
443
1,077
841
397
152
营业利润
8,768
13,720
16,244
17,931
19,207
所得税
2,196
3,275
3,766
4,177
4,495
少数股东损益
0
0
1
1
1
净利润
6,530
10,411
12,397
13,673
14,631
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
9,017
10,153
13,528
25,650
38,044
其他流动资产
0
0
0
0
0
长期投资
65
13,575
14,956
14,956
14,956
固定资产合计
50,652
67,531
60,998
56,755
52,441
无形及其他资产
4,650
4,544
4,382
4,226
4,074
资产合计
67,944
100,146
98,538
106,365
114,513
流动负债
11,541
29,228
18,590
19,583
20,383
非流动负债
13,445
14,576
17,452
17,452
17,452
股东权益
42,958
56,334
62,487
69,321
76,667
投入资本(IC)
50,420
58,522
51,464
46,177
41,131
现金流量表
NOPLAT
6,893
10,812
11,689
12,484
13,102
折旧与摊销
3,139
4,118
4,413
4,349
4,415
流动资金增量
-14,551
7,643
-4,911
293
135
资本支出
-17,097
-4,156
2,202
-30
-30
自由现金流
-21,615
18,417
13,393
17,097
17,622
经营现金流
8,635
16,916
11,361
17,155
17,819
投资现金流
-17,043
-35,949
2,666
1,999
2,202
融资现金流
12,748
20,095
-10,652
-7,033
-7,627
现金流净增加额
4,339
1,062
3,375
12,122
12,394
财务指标
成长性
收入增长率
2.3%
81.7%
9.2%
8.3%
7.0%
EBIT增长率
2.2%
54.3%
7.2%
6.9%
5.1%
净利润增长率
-2.2%
59.4%
19.1%
10.3%
7.0%
利润率
毛利率
48.4%
42.4%
41.8%
41.4%
40.8%
EBIT率
39.8%
33.8%
33.2%
32.8%
32.2%
净利润率
28.2%
24.8%
27.0%
27.5%
27.5%
收益率
净资产收益率(ROE)
15.2%
18.5%
19.8%
19.7%
19.1%
总资产收益率(ROA)
9.6%
10.4%
12.6%
12.9%
12.8%
投入资本回报率(ROIC)
13.7%
18.5%
22.7%
27.0%
31.9%
运营能力
存货周转天数
23
15
18
18
17
应收账款周转天数
25
20
18
18
17
总资产周转周转天数
1029
730
790
753
758
净利润现金含量
1.32
1.62
0.92
1.25
1.22
资本支出/收入
74%
10%
-5%
0%
0%
偿债能力
资产负债率
36.8%
43.7%
36.6%
34.8%
33.0%
净负债率
17.5%
28.0%
6.3%
-11.8%
-26.9%
估值比率
PE
14.7
10.6
8.9
8.0
7.5
PB
2.2
2.0
1.8
1.6
1.4
EV/EBITDA
8.4
6.9
5.8
4.9
4.1
P/S
4.1
2.6
2.4
2.2
2.1
股息率
4.1%
4.7%
5.7%
6.2%
6.6%
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1. 三西地区煤炭外运需求稳增
1.1. 十二五煤炭消费需求增速放缓
我国的一次能源消费以煤炭为主，煤炭消费占能源消费总量的70%左右。我国煤炭贮存量丰富，石油天然气等分布少，技术制约导致风能、核能利用较少；且煤炭价格较低廉、运输相对较方便安全。我国煤炭消费主要集中在电力、钢铁、建材、化工等行业，国内经济快速增长是煤炭需求增长的主要原因。据发改委综合运输所预测，2015年全国煤炭消费量将达到41-42.5亿吨，未来五年复合增速为4.8%-5.5%，较十一五期间有所放缓。
	图 1：我国煤炭消费约占能源消费总量的70%
	
	图 2：“十二五”煤炭消费量年复合增速约5%
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	数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究
	
	数据来源：Wind，国泰君安证券研究


1.2. 煤炭生产与消费不均衡决定煤运格局

我国煤炭消费地集中在东部沿海，而煤炭生产地集中于“三西”地区，即山西、陕西、内蒙古三省，煤炭消费和生产分布的不均衡，决定了我国“西煤东运”、“北煤南运”的煤炭运输总体格局。运费方面，海运< 铁路< 公路，从运输成本角度出发，最经济的方式是——自煤矿由汽车运至铁路货栈，再由铁路运至北方港口，经船运至南方港口。
三西地区煤炭探明保有储量超过1万亿吨，约占全国煤炭储量的69%，我国13个大型煤炭生产基地中，晋北、晋中、晋东、神东、陕北、黄陇和宁东等7个在三西地区。2011年1-8月三省煤炭产量合计达11.3亿吨，同比增长24.4%，高出全国总产量增速约10个百分点。目前三西地区煤炭产量约占全国的46%，未来仍将是重要的煤炭产地。
	图 3：三西地区煤炭储量约占全国的69%
	
	图 4：三西地区煤炭产量约占全国的46%
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中国煤炭工业发展十二五规划征求意见稿提出，到2015年中国煤炭产量将达到37.9亿吨，十二五新建煤矿将主要集中在西部，尤其是内蒙古。近期，中国煤炭经济研究院测算十二五末煤炭产量应在40亿吨以上，未来五年复合增速约3.2%。
三西地区十二五期间煤炭产量增速将明显高于全国平均水平。内蒙古目前探明储量逾7000亿吨，位居全国第一，同时产量也超越山西，跃居全国第一，内蒙古计划到2015年煤炭产量达到10亿吨，年复合增速4.9%。山西省提出十二五要合理调控煤炭产量，2015年产量控制在10亿吨以内，年复合增速6.2%。陕西省计划十二五末煤炭产量控制在6亿吨，年复合增速10.7%。
	图 5：中国煤炭工业发展十二五规划
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1.3. 三西地区煤炭外运主要依靠铁路通道

三西地区是我国主要的煤炭调出区，所生产的煤炭除本地区消费外，约有60-70%供应其他缺煤省市。2010年三西地区煤炭调出量约10亿吨，同比增长17%。据发改委综合运输所预测，2015年三西地区煤炭调出量将达到14.3亿吨，年复合增速7.4%，包括山西5.6亿吨、内蒙古6.1亿吨、陕西2.6亿吨，其中铁路通道煤炭调出量最低方案为10.73亿吨，占总调出量的75%，其余部分主要由公路运输完成。
	图 6：三西地区煤炭外运量预测（2015E）
	
	图 7：三西地区煤炭外运中铁路运输量占75%
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三西地区外运通道担负着将山西、陕西和蒙西煤炭外运至周边京、津、冀、豫、苏等地，并通过京津冀苏沿海港口下水的任务。目前三西地区有十几条铁路干线煤炭外运通道，根据地理位置、煤炭来源和去向，分为北、中、南三大通道，其中北通道是三西煤炭外运的主要通路，运量占铁路外运总量的60%以上。
表 1：三西地区煤炭外运铁路通道概况
	煤运通道
	铁路干线
	煤炭货种、来源及去向

	北通道
	大秦铁路、丰沙大铁路、京原铁路、集通铁路、神朔黄铁路
	以动力煤为主，主要运输晋北、陕北和神东煤炭生产基地至京津冀、华北、华东地区以及至秦皇岛、唐山、天津、黄骅等港口的煤炭。

	中通道
	石太铁路、邯长铁路
	以焦煤和无烟煤为主，主要运输晋东、晋中煤炭生产基地至华东、中南地区以及至青岛港的煤炭。

	南通道
	太焦铁路、侯月铁路、陇海铁路、西康铁路、宁西铁路
	以焦煤、肥煤和无烟煤为主，主要运输陕北、晋中、神东、黄陇和宁东煤炭生产基地至中南、华东地区以及至日照、连云港等港口的煤炭。


数据来源：公开资料，国泰君安证券研究

图 8：三西地区煤炭外运铁路通道示意图
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数据来源：公开资料，国泰君安证券研究

2. 大秦线运量有保障、运价待提升
2.1. 明年运量增速略放缓至6.8%
大秦线是我国第一条双线电气化重载运煤专线，是“西煤东运”的第一大通道，西起山西大同，东至河北秦皇岛港，纵贯山西、河北、北京、天津，全长658公里。
大秦线货源以动力煤为主，目前大部分来自晋北地区，在北同蒲、口泉、宁岢等线沿线装车；部分来自蒙西和陕西北部，通过大准线、神朔线等输送至大秦线；剩余小部分在大秦线沿线装车。晋北、蒙西地区煤炭资源丰富、外运需求大，公司与大型煤炭生产和经营企业保持着长期合作关系，煤运货源充足稳定。

图 9：煤炭外运铁路运输业务流程图

	[image: image19.png]- BTN A SN 3
@ g

gy PEO-cmd gy eo.cmd g

A

/

A 3 GHED







数据来源：公司资料，国泰君安证券研究

· 蒙西煤炭喂给保障明年运量增长

今年1-11月大秦线煤炭运量为4.02亿吨，同比增长8.2%；由于冬季煤炭需求增加、历史上12月份运量均位于全年高位，预计公司年初制定的4.4亿吨全年目标将顺利实现。
我们预测大秦线明年运量有望同比增长6.8%，达到4.7亿吨，增量主要来自现有货源地增产与蒙西煤炭喂给。
2007年开工的准朔线是铁道部重点规划建设的电气化万吨重载运煤专线，其西起内蒙古准格尔，东至山西朔州与北同蒲线相接，可以将内蒙古准格尔、东胜煤炭经北同蒲线输送至大秦线。初步预计2013年前后通车，具体进度待观察。准朔线年运量设计初期2930万吨、近期4020万吨、远期2025年5260万吨，预计通车初期可喂给大秦线2000万吨煤炭运量，远期喂给量有望达到6000万吨。
图 10：预计2011-12年大秦线运量分别达4.4、4.7亿吨
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究

· 09年运量负增长不会重演
受煤炭供需两方共同作用，2009年大秦线运量同比减少3.0%。需求方面，经济危机导致09年国内煤炭需求量增速仅为5.2%，较08年的8.7%明显放缓；国际国内煤炭价格出现倒挂，09年煤炭进口1638万吨，同比大增514%。供给方面，山西省在09年开展煤炭资源整合，涉及煤矿合计产能约5.4亿吨，大批中小煤矿停产整顿产量大幅下降，省属国有重点煤矿企业产量则小幅增长。
受山西煤炭减产影响，大秦线09年货源中北同蒲线、大同枢纽贡献减少4991万吨或23%，而大包线、大准线贡献增加3752万吨或36%。
经济转型周期阶段，预计2012年国内煤炭需求增速将有所放缓，但软着陆预期使得09年负增长态势不会复现。区域背景方面，由于三西地区煤炭供给能力规划持续增长，且没有新建铁路通道分担外运压力，预计2012年三西地区铁路煤炭外运量将保持增长。
	图 11：山西省09年煤炭产量增速低于全国水平
	
	图 12：大秦线09年货源：山西减23%，内蒙增36%
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· 短期无分流风险；中长期格局待观察
下游接卸能力匹配。大秦线的大部分煤炭运至秦皇岛港、曹妃甸港后转海运到达华东、华南等地区，与之衔接的两大港口的煤炭接卸能力基本匹配，短期内不会成为其运量增长的制约条件。
秦皇岛港是“北煤南运”通道的主枢纽港，输出煤炭占全国沿海港口下水煤炭总量的近50%，其煤炭设计通过能力约1.93亿吨，最大堆存能力1043万吨。曹妃甸港煤炭设计接卸能力为5000万吨，远期规划将达到2亿吨。

大秦线短期无分流风险、中长期格局生变。公路运输成本高昂、易受恶劣天气影响，未来铁路运输仍将在煤炭外运中占据主导地位。三西地区煤炭外运的铁路运力瓶颈问题突出，根据国家中长期铁路规划，将重点建设西煤东运第三条通道——内蒙古准格尔到曹妃甸铁路、山西中南部煤运通道——山西吕梁到日照港铁路、北煤南运新通道——蒙西至华中铁路，这三条铁路设计运能都将达到2亿吨。
准格尔至曹妃甸铁路以内蒙古西部、陕西北部和宁东为腹地，吕梁到日照港铁路以晋中、晋南为腹地，蒙西至华中铁路以内蒙古西部为腹地；而大秦线腹地以晋北为主，内蒙古西部、陕西北部为辅，货源地交叉覆盖较少。前两条在建的煤运通道计划于2014年前后通车，而蒙西至华中铁路预计2012年开工、2017年通车，随着三西地区煤炭产量和腹地货源供给的提升以及公司外延式扩张推进，预计中长期对大秦线分流影响相对可控，但具体程度待观察和确认。

图 13：秦皇岛港、曹妃甸港铁路煤炭卸车
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数据来源：公开资料，国泰君安证券研究

· 运能瓶颈制约未来运量增速
大秦线自1992年通车以来，多次实施扩能技术改造，目前设计运能提升至4亿吨，2010年煤炭运量已超过设计运能。公司通过优化机车交路和技检作业布局、加大重载组合列车开行比例、提高“天窗”利用率，提升运输效率，大秦线11年全年运量将达到4.4亿吨，预计12年仍可达到4.7亿吨。
在运能瓶颈日益突出基础背景下，大秦线未来运量增长缓慢的局面将不可避免；其运输能力的进一步提高有赖于流程优化及装备更新，若要运量增至5亿吨以上，则存在新一轮大规模资本开支要求。
表 2：大秦线运营效率逐年提升
	大秦线运营
	单位
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011H

	全年煤炭运输量
	万吨
	7,297
	32,500
	34,026
	33,017
	40,504
	21,607

	日均运煤量
	万吨
	68.5
	83.2
	93.2
	90.5
	111.0
	119.4

	最高日运量
	万吨
	79.1
	99.9
	105.0
	111.4
	122.0
	129.9

	日均开行重车总数
	列
	72.0
	83.2
	85.8
	90.0
	88.3
	83.0

	2万吨列车
	列
	6.3
	22.4
	29.8
	45.0
	48.7
	58.3

	1.5万吨列车
	列
	
	
	
	
	4.8
	2.2

	单元万吨列车
	列
	34.2
	18.1
	16.4
	8.0
	9.3
	7.4

	组合列车
	列
	31.5　
	42.7　
	39.6
	37.0
	25.5
	15.1


数据来源：公司资料，国泰君安证券研究
注：大秦线自2010年起增开1.5万吨列车。

2.2. 煤炭特殊运价存在提升需求
公司所属大秦线、丰沙大线和京原线实行煤炭特殊运价，其他资产实行铁路普通货物运价。
铁路货物运价 = 基价1 + 基价2（煤炭特殊运价）+ 电气化附加费 + 铁路基建基金。
注1：发送站和到达站均在大秦线、丰沙大线本线、京原线的煤炭不收取基价1。
注2：除大秦线、丰沙大线、京原线外，公司其他线路均不适用于煤炭特殊运价。
注3：基价1 收入按吨数计价，基价2 收入（或煤炭特殊运价收入）和电气化附加费收入按运输吨公里计价。
注4：铁路建设基金对部分货物（如煤炭、焦炭、水泥、非金属矿及钢铁等）收取，按0.033 元/吨公里计费，不归本公司所有，需统一上缴国家。

煤炭特殊运价自2003年以来从未上涨，始终维持在0.0751元/吨公里。03年至今，铁路普货运价几乎每年都小幅上调，累计涨幅超过50%，逐渐接近煤炭特殊运价。
按照公司口径测算，对于大秦线装车的煤炭，运距450公里是特殊与普货运价的分水岭；若运距在450公里以上，则特殊运价较高，反之则特殊运价低于普货运价。大秦线全长658公里，煤炭运输平均运距约为580公里，按此测算，目前煤炭特殊运价比普货运价高出幅度缩小至10%以内，而在2005年特殊运价要高出58.5%，目前大秦线的运价优势损失殆尽，上调运价的理论理由较充分。
	图 14：铁路普货运价频上调，特殊运价未上涨
	
	图 15：铁路普货运价逐渐逼近特殊运价
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大秦线煤炭特殊运价与其他煤运专线或合资铁路相比较，也处于较低水平，其他线路比大秦线高出约25%-50%，从这个角度来看，大秦线煤炭特殊运价上涨空间很大。另外，国务院已批准公司可实行运价浮动机制，具体浮动办法、浮动幅度、浮动运价报发改委批准，但公司尚未向发改委申请实行运价浮动机制。今年11月CPI和PPI同比回落趋势确立，预计仍将继续回落，为上调煤炭特殊运价提供了契机。
但铁路干线运价调整影响较大，上调运价的时点与幅度较难准确把握。
	图 16：大秦线煤炭特殊运价处于较低水平
	
	图 17：CPI及PPI回落趋势确立
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	数据来源：国泰君安证券研究
注：运价=煤炭特殊运价+电气化附加费+铁路建设基金
	
	数据来源：Wind，国泰君安证券研究


按年运量4.4亿吨、平均运距580公里等基本假设测算，若大秦线煤炭特殊运价（基价2部分）上调5%，则每年可增加货运收入约95828万元，增厚EPS约0.048元。
电气化附加费（0.012元/吨公里）也已多年未变，同样存在提升需求。按上述假设条件，若电气化附加费上调5%，则每年可增加货运收入约15312万元，增厚EPS约0.008元。

表 3：大秦线上调运价敏感性分析

	大秦线基价2提价幅度
	3%
	5%
	7%
	10%
	15%
	20%

	增加营业收入(万元)
	57,497
	95,828
	134,159
	191,655
	287,483
	383,310

	增加税后利润(万元)
	43,122
	71,871
	100,619
	143,741
	215,612
	287,483

	增厚EPS(元)
	0.029
	0.048
	0.068
	0.097
	0.145
	0.193

	大秦线电气化附加费提价幅度
	3%
	5%
	7%
	10%
	15%
	20%

	增加营业收入(万元)
	9,187
	15,312
	21,437
	30,624
	45,936
	61,248

	增加税后利润(万元)
	6,890
	11,484
	16,078
	22,968
	34,452
	45,936

	增厚EPS(元)
	0.005
	0.008
	0.011
	0.015
	0.023
	0.031


数据来源：国泰君安证券研究
3. 高铁网络建成将打开晋煤外运通道的运能瓶颈
公司于2010年底收购太原局所辖7条铁路干线（南同蒲、北同蒲宁武至太原北段、京原、石太、太焦、侯月、侯西）和5条铁路支线（太岚、西山、兰村、忻河、介西），这些线路主要担负晋中、晋东南及晋南地区的煤炭外运任务。
原太原局所辖资产受限外局运能制约，运量增长不畅。这些线路多是区间线路，煤炭发送量远高于到达量；由于多是客货混跑，空车不能保证，导致货运能力利用率不足；沟通沿海港口的连接线（如陇海线等）运能紧张，煤炭运输能力受限。
图18：太原铁路局线路简图
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数据来源：太原铁路局，国泰君安证券研究
表 4：原太原局所辖资产货运业务量

	　
	2007年
	2008年
	2009年

	　
	数量
	占比
	数量
	占比
	数量
	占比

	货物发送量
	1.93
	
	1.92
	
	1.69
	

	其中：煤炭
	1.20
	62.2%
	1.23
	63.8%
	1.04
	61.5%

	货物到达量
	0.60
	
	0.65
	
	0.80
	

	其中：煤炭
	0.23
	37.7%
	0.27
	41.0%
	0.29
	36.3%

	货物周转量（亿吨公里）
	617
	
	637
	
	606
	

	其中：煤炭周转量（亿吨公里）
	322
	52.2%
	350
	54.9%
	295
	48.7%


数据来源：公司资料，国泰君安证券研究

高铁陆续建成有望打开晋煤外运通道的运能瓶颈。根据《中长期铁路网规划（2008年调整）》方案，2020年全国铁路主要干线实现客货分线，煤运通道运输能力可逐步达到23亿吨以上，基本形成布局合理、结构清晰、功能完善、衔接顺畅的铁路网络。虽然今年以来铁路基建投资有所下降，但重高铁骨干网络建设仍是高确定性事件。
高铁“四纵四横”骨干网络将于2012年底至2013年基本建成，尤其是京广专线、青岛-石家庄-太原专线、徐州-郑州-兰州专线开通后，将打开晋中、晋南煤运通道运能瓶颈，公司晋中南相关路产普遍受益。
· 晋煤外运的后方通道—南同蒲线。全长478.6公里，自太原起向南延伸，经临汾、侯马、运城至黄河北岸风陵渡口。南同蒲线在太原与石太线相接、在侯马与侯月线相接、在陕西华山站与陇海线相接，是晋煤外运重要的后方通道。2010年底，太原至侯马段完成电气化改造，运输能力提升至1.2亿吨，侯马-运城-风陵渡口段电气化改造计划也在筹备中。
· 晋煤外运的中通道—石太线。全长123.9公里，自太原至石家庄，货运能力1.2亿吨。2009年4月石太客专开通后，释放了石太线部分运能，运量增长较快。目前石太线已处于超负荷运行状态。
· 晋煤外运的南通道—侯月线。全长150.6公里，自侯马至嘉峰，设计运能1.5亿吨。侯月线在侯马与侯西线相接，向东经新月线至河南新乡，再经新石线到达山东日照港，这是与陇海线平行的铁路干线。由于侯马枢纽站作业能力不足、客货混用限制机车效率提升，今年以来侯月线运量增长缓慢，1-11月煤炭运量8201万吨，同比仅微增0.9%。徐州-郑州-兰州专线计划于2014年前后全线通车，将有效释放侯月线货运运能。
图19：2011年侯月线煤炭运量小幅增长
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数据来源：煤炭资源网，国泰君安证券研究

4. 朔黄公司投资收益是公司重要利润来源

朔黄线西起山西神池县、与神朔线接轨，东至河北黄骅港，全长594公里，其与包神线、神朔线共同构成了我国“西煤东运”第二大通道，

· 朔黄线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，其中神府东胜煤田的煤炭运输收入占比约95%，货源充足。

· 朔黄线煤炭设计运能1.5亿吨，近三年运量每年增长1500万吨，预计11-12年运量分别可达到1.8亿吨、2亿吨。2013年扩能改造工程完工后运能将增加到3.5亿吨，运能大幅提升为运量持续增长提供基础条件。

· 朔黄线煤炭主要运至黄骅港，另外有三个分流渠道：供应沿线电厂；经黄万线、京九线至天津港；经黄大线至鲁北。其中黄骅港煤炭装卸能力1亿吨，待在建的煤炭三期工程项目建成后，其煤炭装卸能力将达到1.5亿吨，这将有效解决朔黄线下水瓶颈问题。
公司于2010年收购朔黄线41.16%股权，计入投资收益。朔黄线为合资铁路，不需缴纳铁路建设基金，运价水平较高、盈利能力较强。2011年上半年朔黄公司贡献投资收益9.2亿元，占公司净利润的14.9%。随着朔黄线煤炭运量的逐年增长，公司投资收益也将保持稳定增长。
图20：预计2012年朔黄线煤炭运量将达到2亿吨
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究

	图21：朔黄公司经营业绩逐年增长
	
	图22：朔黄公司盈利能力较强
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	数据来源：公司资料，国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司资料，国泰君安证券研究


注：公司于2010年8月31日收购朔黄公司41.16%股权，朔黄公司主要运营朔黄铁路、黄万铁路。

5. 改革带来机遇

5.1. 市场化改革势在必行
铁路运价提升频率低、每次提价幅度小，铁路客货运输收入增长主要取决于运量的增长；而近年来运营成本增速较快、投资规模迅速扩张导致财务费用大增，铁道部盈利能力下降，偿债压力和融资需求较大。中长期来看我国铁路市场化改革势在必行。
2012年推进政企分开。按最新铁道部年度工作会议精神，“政企分开”、“铁路安全”、“多种经营”和“反腐倡廉”成为四个关键词。2012年是铁路新体制新机制全面运行的第一年。预计铁道部将逐步转变职能，解决政企不分、权力过于集中、企业市场主体缺位、经营机制不适应市场要求的问题；未来相关权责将逐渐下放到铁路运输企业。
我们预计，政企分开多属技术性层面问题且有电力、民航系统改革经验供参考，明年其系统推进或局部改善值得有所期待，毕竟对于积弊已深的铁路运营系统具有一定信号意义。
而更深和更具挑战层面的行业运营各核心要素的市场化改革进程依然任重道远。
	图23：铁道部盈利能力下降
	
	图24：铁道部资产负债率攀升至60%
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	数据来源：铁道部，国泰君安证券研究
	
	数据来源：铁道部，国泰君安证券研究


结合铁路管理部门的动向，预计铁道部中长期市场化改革措施主要会包括以下几方面内容：继续推进高铁骨干网路建设，为实现客货分离提供基础条件；逐步提高铁路货运价格，提升盈利能力；稳步推进以全程物流和现代物流为重点的多元化经营战略；继续秉承“以存量换增量”的思路，推进铁路优质存量资产改制上市或注入上市公司。
目前铁道部负债高企，资金需求量较大，从大秦铁路公司角度出发，其可以通过稳定的分红派息给铁道部现金，也可以通过留存的自有资金收购铁道部下属资产。
5.2. 成本驱动普货价格提升
铁路普货运价提升惯例是每年上调0.002-0.005元，最近一次上调是在2011年4月1日，基价1上调0.3元/吨或2.9%至10.8元/吨，基价2上调0.002元/吨公里或3.8%至0.0553元/吨公里。自2005年至今累计涨幅超过50%，年复合增长率约7.5%，预计未来几年铁路普货运价提价节奏仍将持续，以弥补运营成本的增加。
	图25：铁路普货运价逐年小幅上调
	
	图26：公司主营业务成本结构（2011H）
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	数据来源：国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司资料，国泰君安证券研究


若铁路普通货物运价上调5%，则每年可增加货运收入约52400万元，增厚EPS约0.026元。

表 5：铁路普货运价上调敏感性分析

	铁路普通货物运价提升幅度
	3%
	5%
	7%
	10%
	15%
	20%

	增加营业收入(万元)
	31,440
	52,400
	73,360
	104,800
	157,200
	209,600

	增加税后利润(万元)
	23,580
	39,300
	55,020
	78,600
	117,900
	157,200

	增厚EPS(元)
	0.016
	0.026
	0.037
	0.053
	0.079
	0.106


数据来源：国泰君安证券研究

能源、原材料费用和人工成本是铁路运输生产的主要成本，其中消耗的能源主要是电力及燃油，消耗的原材料主要是钢材。能源、原材料价格和人工成本的上升，将对公司的经营业绩产生不利影响。

铁道部盛部长上任后提出切实提高职工收入，确保一线职工保安全的积极性和主动性，并从今年3月起，每月每人增加岗位津贴100元、安全奖励300元。根据铁道部最新编制的《“十二五”铁路职工生活规划》，未来5年将维护职工群众利益、改善职工生活，逐年增加职工工资收入。 
表 6：员工工资提高敏感性分析

	员工工资提升幅度
	3%
	5%
	7%
	10%
	15%
	20%

	增加营业成本(万元)
	23,100
	38,500
	53,900
	77,000
	115,500
	154,000

	减少税后利润(万元)
	17,325
	28,875
	40,425
	57,750
	86,625
	115,500

	减少EPS(元)
	0.012
	0.019
	0.027
	0.039
	0.058
	0.078


数据来源：国泰君安证券研究

表 7：电价上涨敏感性分析

	电价提升幅度
	3%
	5%
	7%
	10%
	15%
	20%

	增加营业成本(万元)
	12,462
	20,770
	29,078
	41,540
	62,310
	83,080

	减少税后利润(万元)
	9,347
	15,578
	21,809
	31,155
	46,733
	62,310

	减少EPS(元)
	0.006
	0.010
	0.015
	0.021
	0.031
	0.042


数据来源：国泰君安证券研究

5.3. 高分红派息政策将延续
公司2006-09年每股分红0.3元，2010年每股分红0.35元，过去几年股利支付率在50%以上，预计未来公司仍将延续此分红水平，测算当前股息率约为5.7%。假设2011年每股分红0.42元，则可为铁道部提供34.7亿元现金。
图27：公司股利支付率在50%以上
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究
5.4. 外延式扩张目标较明确、进程难把握
公司计划未来收购一些成熟资产，考虑到目标资产股权较分散，预计将主要采取收购部分股权方式。收购进程取决于铁路系统改革进程。
· 大秦线的分流通道—迁曹线20%股权。全长213公里，起自迁安北站，跨大秦线、京山线、京秦线，至曹妃甸港区，是大秦线扩能的重要分流通道。设计运能2亿吨，2007年底通车后运量快速增长。公司控股股东太原铁路局作为铁道部出资人代表持有其近20%股权，其他股东包括北京局、唐山港、大唐国际、华润电力等。
· 大秦线的蒙西喂给线—准朔线18.06%股权。全长215公里，起自内蒙古准格尔、东胜煤炭产地，经山西忻州，至朔州与北同蒲线相接，是大秦线的重要喂给线。设计运能6000万吨，原计划11年底完工，受资金问题影响，建设进度明显拖后，预计13年前后建成通车。太原局拥有其18.06%股权，其他股东包括广东珠江投资、内蒙古伊泰煤炭、大同煤矿、汇能煤电等。

· 晋煤外运的新通道—山西中南部铁路通道。全长1260公里，起自山西吕梁市兴县煤矿，终点为日照港，横贯晋豫鲁三省。设计运能2亿吨，2009年底开工建设，计划2014年9月全线贯通。山西中南部铁路通道是“十一五”国家重点工程，总投资998亿元，由铁道部及沿线三省山西、河南、山东共同投资兴建，铁道部拥有控股地位。吕梁地区煤炭外运，走此通道较向北绕道渤海湾缩短海陆运距约1500公里，通车后将成为晋煤外运的又一重要通道。
	图28：公司资产负债率处于较低水平
	
	图29：山西中南部煤运铁路通道示意图
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6. 先买安全，再图时变
首推防御价值。公司股价调整充分，目前估值便宜，股息率超过5%；普通货物运价有望延续每年小幅上调节奏，特殊货物运价与电气化附加费多年未变，同样存在提升需求。
铁路系统改革东风渐起。公司将较明显受益铁道部市场化改革的大趋势，客货分离缓解增长瓶颈、提升运营效率；运价提升有效提高资产盈利能力；多元化战略拓宽利润渠道而未来外延式扩张也值得期待。
不考虑大秦线提价，预测公司2011-13年EPS分别为0.83、0.92、0.98元，对应动态市盈率分别为8.9X、8.0X和7.5X。纵向比较，目前市盈率处于历史最低水平。我们给予公司“增持”评级，目标价9元。

公司的主要风险在于：大秦线运量接近运能瓶颈，自然增长趋缓；铁路改革的不确定性制约外延式扩张和提价进程。

图30：大秦铁路历年PE
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究

7. 附注

表 8：大秦铁路公司所辖线路一览

	公司管内干线

	线路名称
	起终站
	营业里程(公里)
	级别
	正线数目
	牵引种类
	设计能力(亿吨)

	大秦线
	韩家岭-柳村南
	658.0
	Ⅰ级
	双线
	电气化
	4.00

	北同蒲线
	大同-太原北
	335.5
	Ⅰ级
	双线
	电气化
	3.37

	南同蒲线
	榆次-风陵渡
	478.6
	Ⅰ级
	双线
	内燃
	1.20

	侯月线
	侯马北-嘉峰
	150.6
	Ⅰ级
	双线
	电气化
	1.50

	石太线
	赛鱼-皇后园
	123.9
	Ⅰ级
	双线
	电气化
	1.20

	丰沙大线
	郭磊庄-大同
	155.5
	Ⅰ级
	双线
	电气化
	0.60

	太焦线
	修文-夏店
	190.8
	Ⅱ级
	单线
	内燃
	0.14

	京原线
	原平-灵丘
	184.6
	Ⅱ级
	单线
	内燃
	0.27

	侯西线
	侯马-禹门口
	76.1
	Ⅱ级
	单线
	内燃
	0.50

	公司管内支线

	线路名称
	起终站
	营业里程(公里)
	级别
	正线数目
	牵引种类
	　

	宁岢线
	宁武-岢岚
	95.3
	Ⅰ级
	单线
	电气化
	

	口泉线
	大同-云冈
	9.8
	Ⅰ级
	双线
	电气化
	

	介西线
	介休-阳泉曲
	46.9
	Ⅱ级
	双线
	内燃
	0.70

	太岚线
	太原北-镇城底
	55.4
	Ⅱ级
	单线
	电气化
	

	忻河线
	忻州-河边
	39.7
	Ⅲ级
	单线
	内燃
	

	西山线
	太原北-白家庄
	23.6
	Ⅲ级
	单线
	电气化/内燃
	

	兰村线
	汾河-上兰村
	12.7
	Ⅲ级
	单线
	内燃
	　


数据来源：公司资料，国泰君安证券研究
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