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一、 事件概述 

9月21日起，大秦铁路将进行为期12天的常规检修，铁路部门决定于每日上午9

时到12时停电施工。大秦铁路常规检修一般每年春秋各一次，每次维修时间约为

15-30天。今年上半年检修是在4月份，为期一个月，造成每日进车数量比上月减少

了28%，煤炭运量减少了26.3%。 

二、 分析与判断 

 大秦铁路检修引发广泛关注源自我国煤炭运力严重不足 

铁路运输是我国煤炭运输最主要的方式，大秦铁路在铁路货运系统中地位列属

翘楚。2010 年大秦铁路煤炭发送量占全年全国铁路煤炭发送总量的 25.6%，是“西

煤东运”的第一主通道。我国多处煤炭主产区以运定产情况严重，大秦铁路检修引

发各方关注是目前我国煤炭运力严重不足的缩影。 

 淡季检修相对影响较小，铁路、港口旺季前“喘息” 

本次检修仅为期 12 天，相对 4 月份为期一个月的检修来说时间较短，影响相

对较小。目前下游沿海电厂的平均存煤可用天数约为 16.9 天，库存属于中高位，因

此本次检修对煤炭用户的绝对需求影响有限。淡季进行检修利于提高铁路完好率，

更好地适应年前煤炭运输旺季的需要。港口也可进行利用这一时机同步检修，在旺

季前得以“喘息”，以便提高安全性和生产效率。 

 主要煤炭输出港的煤炭库存将出现一定幅度的下降 

主要能源输出港煤炭库存将出现一定幅度的下降。受冬季补库存需求和大秦线

检修降量的预期影响，8 月下旬起沿海电厂已开始增派大量运煤船至北方港口积极

抢煤，形成阶段性“抢运”。受此影响，秦皇岛港和唐山港煤炭库存短期内将出现

下降。目前秦皇岛港、京唐港、曹妃甸港、天津港等合计存煤数量已接近 1400 万

吨，短期内应足以应付装船需要和下游用煤需求。 

 煤炭市场将受益于大秦铁路煤炭供给减少 

我们预计本次检修将使大秦线每天减少进煤30万吨，其中影响港口方向进煤

约22万吨。由于夏季用电高峰已近尾声，冬季电厂补库存需求旺盛，运煤高峰期

将至，环渤海煤炭市场将可能面临阶段性“煤荒”，未来一段渐渐内煤价有望持续

走强。上几次检修前及检修期间，秦皇岛港动力煤价格均处于上行通道。 

三、 投资建议 

从煤炭物流产业链的角度来看，铁路和港口具有定价权、煤炭供应链具有成长

空间。我们看好整条产业链的整体性投资机会，建议关注大秦铁路（601006）和唐
山港（601000）。 

四、 风险提示 

大盘系统性风险。 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价  EPS PE 

评级  
2011-9-22 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

唐山港  6.81 0.34 0.50 0.75 21.23 14.58 9.70 强烈推荐  

大秦铁路 7.30 0.70 0.87 1.00 11.17 8.40 8.00 强烈推荐  

资料来源：民生证券研究所
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