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季节性因素导致2月运量环比下滑 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3217 

总股本（万股） 1486679 

已上市流通股（万股） 1486679 

总市值（亿元） 1032 

流通市值（亿元） 1032 

每股净资产（MRQ） 5.9 

ROE（TTM） 7.5 

资产负债率 25.1% 

主要股东 太原铁路局 

主要股东持股比例 61.7% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 9 7 

相对表现 -3 6 -4  

  
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司公告二月经营数据。2017 年 2 月，大秦线完成货物运输量 3013 万吨，同比

增加 29.81%，环比下降 14.4%。 

评论： 

1、大秦线 2 月运量环比下滑，仍然维持高位 

2017 年 2 月，大秦线完成货物运输量 3013 万吨，同比增加 29.81%。日均运量

108 万吨。大秦线日均开行重车 75.8 列，其中：日均开行 2 万吨列车 50.9 列。

2017 年 1-2 月，大秦线累计完成货物运输量 6532 万吨，同比增长 20.10%。 

环比来看，大秦线 2 月运量环比下降 14.4%，主要是中国春节放假，煤炭需求季

节性下滑，但整体上仍处在相对高位。 

图 1：大秦铁路运量（月） 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

2、中期底部逐步明晰，运价恢复和铁路改革提供看涨期权 

黄骅港设计产能 1.78 亿吨，已经趋于饱和。自 16 年 11 月起，发改委允许煤企

阶段性恢复“330 天”产能，下游补库存和天气寒冷也拉动煤炭需求。2014 年

下半年以来，油价下跌降低公路运输成本，但近期公路治超也有助于煤运回流。 

去年 10 月，铁总正式换帅，再度引发铁路改革的预期。我们认为换帅是一个积

极信号，但仍需持续跟踪改革进展。此外，随着铁路货运的回暖，部分铁路局已

经上调运价 1 分/吨公里，若铁路煤炭运输持续改善，不排除大秦铁路恢复运价的

可能。 
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图 2：大秦铁路历年运量 

 

资料来源：公司数据 

 

3、投资策略 

我们预计公司 16/17/18 年 EPS 为 0.44/0.59/0.61 元，对应当前股价 PE 为 15.8 X/11.7 

X/11.4 X。大秦线运量中期底部已经明晰，投资者预期逐步修复，我们维持“强烈推荐

-A”评级。 

4、风险提示：黄骅港扩建、煤炭需求下滑 

 

图 3：大秦铁路历史 PE Band  图 4：大秦铁路历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 16450  15870  17480  24470  30762  

现金 9639  8238  10777  17545  23630  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 39  415  348  366  377  

应收款项 2317  2710  2260  2373  2444  

其它应收款 972  1166  980  1029  1060  

存货 1686  1709  1726  1705  1757  

其他 1798  1631  1389  1452  1496  

非流动资产 89884  98679  97008  95473  94063  

长期股权投资 17735  18425  18425  18425  18425  

固定资产 63277  69851  68583  67410  66326  

无形资产 4134  4020  3618  3256  2930  

其他 4738  6384  6383  6382  6382  

资产总计 106334  114549  114488  119943  124826  

流动负债 18740  15578  15660  15563  15808  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 3944  3122  3167  3129  3223  

预收账款 1103  1007  1021  1009  1039  

其他 13694  11450  11473  11425  11545  

长期负债 3596  8360  8360  8360  8360  

长期借款 1013  5590  5590  5590  5590  

其他 2583  2770  2770  2770  2770  

负债合计 22337  23938  24020  23923  24168  

股本 14867  14867  14867  14867  14867  

资本公积金 23682  23483  23483  23483  23483  

留存收益 45250  50762  50616  56163  60795  

少数股东权益 199  1498  1502  1507  1512  

归属于母公司所有者权益 83799  89112  88966  94513  99146  

负债及权益合计 106334  114549  114488  119943  124826   

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 17313  14118  11068  11506  11909  

净利润 14185  12648  6544  8819  9042  

折旧摊销 4967  5170  5671  5535  5410  

财务费用 375  112  504  466  415  

投资收益 (2540) (2098) (2700) (3000) (3000) 

营运资金变动 301  (1770) 1048  (319) 36  

其它 26  55  0  5  6  

投资活动现金流 (4171) (5649) (4000) (4000) (4000) 

资本支出 (5515) (5812) (4000) (4000) (4000) 

其他投资 1344  163  0  0  0  

筹资活动现金流 (12288) (10100) (4529) (738) (1824) 

借款变动 (2981) (4831) (35) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 (1207) (198) 0  0  0  

股利分配 (6393) (7136) (6690) (3272) (4409) 

其他 (1708) 2065  2196  2534  2585  

现金净增加额 853  (1631) 2539  6768  6085    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 53971  52531  44126  46333  47723  

营业成本 33735  36978  37507  37066  38178  

营业税金及附加 220  199  167  176  181  

营业费用 180  210  176  185  191  

管理费用 3735  587  662  695  716  

财务费用 479  219  504  466  415  

资产减值损失 5  0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 2540  2098  2700  3000  3000  

营业利润 18158  16436  7809  10745  11042  

营业外收入 44  21  21  21  21  

营业外支出 132  101  0  0  0  

利润总额 18069  16355  7830  10765  11063  

所得税 3880  3701  1282  1941  2016  

净利润 14189  12655  6547  8824  9047  

少数股东损益 4  7  4  5  5  

归属于母公司净利润 14185  12648  6544  8819  9042  

EPS（元） 0.95  0.85  0.44  0.59  0.61   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 5% -3% -16% 5% 3% 

营业利润 12% -9% -52% 38% 3% 

净利润 12% -11% -48% 35% 3% 

获利能力      

毛利率 37.5% 29.6% 15.0% 20.0% 20.0% 

净利率 26.3% 24.1% 14.8% 19.0% 18.9% 

ROE 16.9% 14.2% 7.4% 9.3% 9.1% 

ROIC 15.5% 12.8% 6.5% 8.3% 8.1% 

偿债能力      

资产负债率 21.0% 20.9% 21.0% 19.9% 19.4% 

净负债比率 5.7% 4.9% 4.9% 4.7% 4.5% 

流动比率 0.9  1.0  1.1  1.6  1.9  

速动比率 0.8  0.9  1.0  1.5  1.8  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.5  0.4  0.4  0.4  

存货周转率 19.4  21.8  21.8  21.6  22.1  

应收帐款周转率 24.5  20.9  17.8  20.0  19.8  

应付帐款周转率 9.0  10.5  11.9  11.8  12.0  

每股资料（元）      

每股收益 0.95  0.85  0.44  0.59  0.61  

每股经营现金 1.16  0.95  0.74  0.77  0.80  

每股净资产 5.64  5.99  5.98  6.36  6.67  

每股股利 0.48  0.45  0.22  0.30  0.30  

估值比率      

PE 7.3  8.2  15.8  11.7  11.4  

PB 1.2  1.2  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 6.0  6.5  10.0  8.4  8.3   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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王哲：北京大学信息管理系硕士，中山大学资讯管理学院学士，曾经供职于国航规划发展部，长期从事战略与运

营研究、中长期规划编制等工作，2016 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业助理分析师。 
 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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