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铁路运输

2011 年 12 月 27 日

大秦铁路 (601006)  

大秦线有望顺利完成4.4亿吨运量目标 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 大秦线 4.4 亿吨运量有望顺利完成 

11 月份，大秦线完成货运量 3800 万吨，同比增长 15.6％；1-11 月份累计完成

货运量 4.02 亿吨，同比增长 8.2％。大秦线今年运量计划为 4.4 亿元，12 月份

完成 3800 万吨就能实现这一目标，我们认为，大秦线全年能够顺利完成 4.4 亿

吨运量。 

 公司未来业绩提升依赖其他线路货运量增长 

大秦线设计产能为 4 亿吨，未来货运量增速有限，预计 2012 年运量目标为 4.6

亿吨。未来煤炭运输任务将更多的由其他煤炭运输通道来完成：1、侯月线 2 亿

吨扩能改造工程已经完工，今年预计完成运量 9000 万吨，未来仍有一倍的运量

增长空间；2、朔黄线 2011 年预计完成煤炭运量 1.8 亿吨左右，预计 2013 年以

后运能可以达到 2.5 亿吨，远期规划为 3.5 亿吨；3、北同蒲新增四线和北同蒲

取直工程竣工后，可以增加运能 1 亿吨以上。 

 山西煤炭铁路运能瓶颈依旧存在 

铁路在山西煤炭铁路外运中占有绝对优势，但是由于铁路运能瓶颈的存在，山

西煤炭外运中有 20％由公路完成，如果铁路运能释放，如果铁路运能得以释放，

则可以取代公路运量。2011 年晋煤公路外运量为 1.3 亿吨，即使 2012 年山西

地区煤炭产量没有增长，也完全可以满足公司下属线路运能扩张的需要。 

 维持“强烈推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012、2013 年每股收益分别为继 0.82 元、0.93 元和 1.02

元，当前股价对应的 PE 分别为 8.9 倍、7.8 倍和 7.2 倍，续维持公司“强烈推

荐”评级：1、公司业绩保持 10-15％的增长速度，年分红收益率达到 5％以上，

具备很强的防御性。2、在铁路改革的大背景下，公司有望持续整合周边铁路资

产，实现外延式扩张。 

 风险提示：宏观经济大幅波动导致公司业绩出现超预期下滑 

强烈推荐 (维持)

现价：7.29 元 

主要数据 

行业 铁路运输 

公司网址 www.daqintielu.com 

大股东/持股 太原铁路局/61.70% 

实际控制人/持股 铁道部/61.70% 

总股本(百万股) 14,867 

流通 A 股(百万股) 14,867 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1083.79 

流通 A 股市值(亿元) 1083.79 

每股净资产(元) 4.06 

资产负债率(%) 36.1 
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大秦铁路三季报点评：成本上升侵蚀公司利润

（强烈推荐）2011.10.25 
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 请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的

声明内容。 
 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 33,246 42,014 45,637 49,901 53,582

YoY(%) 47.1 26.4 8.6 9.3 7.4

净利润(百万元) 7,147 10,411 12,193 13,874 15,142

YoY(%)  7.0 45.7 17.1 13.8 9.1

毛利率(%) 39.7 42.4 41.7 42.2 42.3

净利率(%) 21.5 24.8 26.7 27.8 28.3

ROE(%) 16.6 18.5 19.3 19.5 19.3

EPS(摊薄/元) 0.48 0.70 0.82 0.93 1.02

P/E(倍) 15.2 10.4 8.9 7.8 7.2

P/B(倍) 2.5 1.9 1.7 1.5 1.4
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一、大秦线全年有望完成 4.4 亿吨目标 

图表1  大秦线运量及其同比 
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资料来源：煤炭资源网，平安证券研究所 

 

图表2  侯月线运量及其同比 
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资料来源：煤炭资源网，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

11 月份，大秦线完成货

运量 3800 万吨，同比增

长 15.6％；1-11 月份累

计完成货运量 4.02亿吨，

同比增长 8.2％。 

大秦线今年运量计划为

4.4 亿元，12 月份完成

3800 万吨就能实现这一

目标，我们认为，大秦线

全年能够顺利完成 4.4 亿

吨运量。 

11 月份，侯月线完成运

量 746.1 万吨，同比增长

0.4％；1-11 月份累计完

成货运量 8201 万吨，同

比增长 0.9％。 

预计侯月线今年完成运

量 9000 万吨。 
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图表3  旅客发送量及其同比 
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资料来源：铁道部，平安证券研究所 

 

二、公司业绩提升依赖其他线路货运量的增长 

大秦线运量的增长一方面是铁路煤炭运输需求在不断增长，大秦线作为铁路专用煤炭通道，承载着

重要的“西煤东运”的重要任务；另一方面也是铁道部希望借此树立铁路运输重载技术的标杆。 

近期的全国铁路工作会议上，铁道部提出了 2012 年六项重点工作内容，在铁路运输方面不再一味强

调完成运输任务，更多的是要求做好铁路运输服务质量。在此指导思想下，我们认为，大秦线未来

货运量增速有限。大秦线设计运能 4 亿吨，预计 2012 年运量目标为 4.6 亿吨，未来煤炭运输任务将

更多的由其他煤炭运输通道来完成。 

1、侯月线 2 亿吨扩能改造工程已经完工，今年预计完成运量 9000 万吨，未来仍有一倍的运量增长

空间。 

2、公司拥有 41.16％股权的朔黄线 2011 年预计完成煤炭运量 1.8 亿吨左右，预计 2013 年以后运能

可以达到 2.5 亿吨，远期规划为 3.5 亿吨。 

3、北同蒲新增四线和北同蒲取直工程竣工后，可以增加运能 1 亿吨以上。 

 

三、山西煤炭铁路运能瓶颈依旧存在 

在山西地区煤炭外运量中，铁路运量占比基本在 80％左右，其余运量由公路承担。铁路运输增速变

动相对稳定，而公路运输增速波动幅度较大（图表 6）。这反映了铁路运输在晋煤外运中具备明显优

势：在煤炭运输需求下降时，首先收到冲击的是公路运量；在煤炭运输需求上升时，由于铁路运能

的限制，新增需求不得不通过公路来运输。 

因此，我们认为，山西煤炭铁路运能瓶颈依旧存在，铁路运能仍有很大释放空间。预计 2011 年晋煤

公路外运量为 1.3 亿吨，即使 2012 年山西地区煤炭产量没有增长，也完全可以满足公司下属线路

运能扩张的需要。 

 

 

 

11 月份，公司完成旅客

发送量 445 万人，同比增

长 16.1％；1-11 月份累

计完成旅客发送量 5417

万人，同比增长 7.4％。 

预计公司今年完成旅客

发送量 5900 万人。 
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图表4  晋煤外运铁路占比 
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资料来源：煤炭资源网，平安证券研究所 

 

图表5  铁路和公路晋煤外运量同比 
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资料来源：煤炭资源网，平安证券研究所 

 

四、继续维持“强烈推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012、2013 年归属于母公司净利润分别为 121.93 亿元、138.74 亿元和 151.42

亿元，每股收益分别为继 0.82 元、0.93 元和 1.02 元，当前股价对应的 PE 分别为 8.9 倍、7.8 倍和

7.2 倍，续维持公司“强烈推荐”评级。 

1、公司业绩保持 10-15％的增长速度，年分红收益率达到 5％以上，具备很强的防御性。 

2、在铁路改革的大背景下，公司有望持续整合周边铁路资产，实现外延式扩张。 

 

 

 

 

公路晋煤外运量增速波

动幅度明显更大。 

晋煤外运中，铁路运量月

度占比在 76％-83％之间

浮动。 
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图表6  大秦铁路主要线路图 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

 

 

朔黄铁路 

大秦公司原有线路 

太原局收购资产
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 14254 15773 18458 22141 营业收入 42014 45637 49901 53582

现金 10153 11301 13582 16908 营业成本 24219 26622 28825 30893

应收账款 2024 2282 2495 2679 营业税金及附加 1370 1483 1622 1741

其他应收款 787 913 998 1072 营业费用 0 0 0 0

预付账款 115 80 86 93 管理费用 2211 2282 2246 2411

存货 1174 1198 1297 1390 财务费用 1077 1102 964 721

其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 -1 1 1 1

非流动资产 85892 84729 83504 82325 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 13575 15540 17608 19775 投资净收益 583 1965 2068 2167

固定资产 62829 63402 60369 57208 营业利润 13720 16113 18311 19981

无形资产 4542 4437 4331 4226 营业外收入 79 25 24 23

其他非流动资产 4946 1351 1196 1116 营业外支出 113 95 80 80

资产总计 100146 100502 101963 104466 利润总额 13686 16043 18255 19924

流动负债 29228 19671 13354 14345 所得税 3275 3850 4381 4782

短期借款 12450 2000 0 0 净利润 10411 12193 13874 15142

应付账款 2717 3195 3459 3707 少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 14061 14476 9895 10638 归属母公司净利润 10411 12193 13874 15142

非流动负债 14576 17501 17501 11501 EBITDA 18915 21150 23368 24849

长期借款 0 0 0 0 EPS 0.70 0.82 0.93 1.02

其他非流动负债 14576 17501 17501 11501

负债合计 43805 37172 30854 25846 主要财务比率

少数股东权益 8 8 8 8 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

股本 14867 14867 14867 14867 成长能力

资本公积 23250 23250 23250 23250 营业收入 26.4% 8.6% 9.3% 7.4%

留存收益 18217 25207 32984 40496 营业利润 43.0% 17.4% 13.6% 9.1%

归属母公司股东权益 56334 63323 71101 78612 归属于母公司净利润 45.7% 17.1% 13.8% 9.1%

负债和股东权益 100146 100502 101963 104466 获利能力

毛利率(%) 42.4% 41.7% 42.2% 42.3%

现金流量表 净利率(%) 24.8% 26.7% 27.8% 28.3%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 18.5% 19.3% 19.5% 19.3%

经营活动现金流 16916 14661 12137 18473 ROIC(%) 18.9% 23.4% 25.6% 29.5%

净利润 10411 12193 13874 15142 偿债能力

折旧摊销 4118 3936 4093 4147 资产负债率(%) 43.7% 37.0% 30.3% 24.7%

财务费用 1077 1102 964 721 净负债比率(%) 28.4% 5.4% 0.0% 0.0%

投资损失 -583 -1965 -2068 -2167 流动比率 0.49 0.80 1.38 1.54

营运资金变动 1987 523 -4726 630 速动比率 0.45 0.74 1.29 1.45

其他经营现金流 -94 -1126 0 0 营运能力

投资活动现金流 -35949 -805 -805 -805 总资产周转率 0.50 0.45 0.49 0.52

资本支出 4190 800 800 800 应收账款周转率 18.44 21.19 20.89 20.71

长期投资 -14060 1965 2068 2167 应付账款周转率 9.39 9.01 8.66 8.62

其他投资现金流 -45818 1960 2062 2162 每股指标（元）

筹资活动现金流 20095 -12709 -9050 -14342 每股收益(最新摊薄) 0.70 0.82 0.93 1.02

短期借款 9350 -10450 -2000 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 0.99 0.82 1.24

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.79 4.26 4.78 5.29

普通股增加 1890 0 0 0 估值比率

资本公积增加 6119 0 0 0 P/E 10.4 8.9 7.8 7.2

其他筹资现金流 2735 -2259 -7050 -14342 P/B 1.9 1.7 1.5 1.4

现金净增加额 1062 1148 2281 3326 EV/EBITDA 6 5 5 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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