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资料来源：Wind 

 提价落地，上调盈利预测 7.5 亿 
大秦铁路(601006) 
事件：大秦铁路取消优惠，恢复煤炭运价 

公司决定自 3 月 24 日 18 时起将管内煤炭运价恢复至国家基准运价率，即
实行国铁统一运价率的线路恢复至 9.8 分/吨公里，大秦、京原、丰沙大铁
路本线煤炭运价水平（指发、到站均在本线的煤炭）恢复至基准运价率 10.01

分/吨公里。 

提价终落地，时点早于预测，上调 2017 盈利预测 7.5 亿元至 91.04 亿 

本次提价此前已有预期。早在 2016 年 921 新政后，包括太原局在内的管
内煤炭运价已恢复至基准或按照国家规定的上限上浮 10%，因此市场对大
秦铁路恢复运价已有一定预期。我们此前预计大秦线将在 2017 年年中恢
复 10.01 分/吨公里的运价，盈利预测也是基于此假设，因此本次在 3 月底
即提价将直接增厚公司 2017 年业绩。基于全年平均运价较此前预测更高，
且运输量不变的假设，我们上调 2017年全年盈利预测 7.5亿至 91.04亿元。 

 

提价对运量影响甚微 

预计大秦线铁路运量将不受提价影响。主要基于 3 点原因：1.目前煤炭企
业盈利状况已显著好于 2015-16 年期间，以大秦线 658 公里计算提价 6.58

元对煤炭产销贸易影响较小。2.提价后较公路的竞争格局未变化，2016 年
9 月开始的公路运输治超治限直接提升公路运价接近 30%，本次大秦仅提
高 11%运价，若考虑装卸服务费等综合运输成本提升幅度更小。3.目前影
响大秦线煤炭运量的是煤炭本身供需和分流而非运价，大秦线曾在 2015

年 8 月提价和 2016 年 2 月执行优惠运价，均未对日均运量产生显著压制
或提振作用，煤炭市场供需并不因运价而产生变化。 

 

分红率政策稳定，类债优质标的符合价值投资引导方向 

公司作为 A 股稀缺的高股息率公司长期保持稳定的分红策略，此前神华的
高分红提升了市场对该类价值投资标的的关注度，一定程度上将对公司估
值形成支撑，同时铁路是 2017 年国企改革的重点行业，预计利好政策将
持续落地。因此虽然从长期来看，大秦铁路重新恢复历史盈利水平难度较
高，但依然可以给予其 13X-14XPE 水平。基于提价后新的盈利预测，上
调目标价至 8.0-8.6 元。 

 

风险提示：重工业持续下滑影响煤炭需求，朔黄等铁路采取激进定价，公 

路治超治限放松引起分流。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 14,867 

流通 A 股 (百万股) 14,867 

52 周内股价区间 (元) 6.01-7.50 

总市值 (百万元) 106,298 

总资产 (百万元) 119,308 

每股净资产 (元) 5.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 53,971 52,531 42,630 47,081 49,642 

+/-%  5.12 (2.67) (18.85) 10.44 5.44 

净利润 (百万元) 14,185 12,648 6,308 9,104 10,313 

+/-%  11.77 (10.84) (50.13) 44.32 13.28 

EPS (元，最新摊薄) 0.95 0.85 0.42 0.61 0.69 

PE (倍) 7.15 8.02 16.07 11.14 9.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 大秦铁路历史 PE-Bands  图表2： 大秦铁路历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 16,621 15,870 18,178 23,466 30,358 

现金 9,869 8,238 11,582 16,459 23,053 

应收账款 2,317 2,710 1,919 2,190 2,368 

其他应收账款 973.40 1,166 946.45 1,045 1,102 

预付账款 129.97 110.59 171.14 138.54 145.17 

存货 1,686 1,709 1,766 1,733 1,796 

其他流动资产 1,646 1,935 1,794 1,900 1,894 

非流动资产 98,580 98,679 97,544 96,889 96,056 

长期投资 17,735 18,425 18,539 18,682 18,807 

固定投资 63,278 69,851 70,675 71,260 70,840 

无形资产 4,134 4,020 4,020 4,020 4,020 

其他非流动资产 13,434 6,384 4,310 2,928 2,389 

资产总计 115,201 114,549 115,723 120,355 126,413 

流动负债 19,410 15,578 18,050 16,204 16,658 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 3,944 3,122 3,444 3,320 3,517 

其他流动负债 15,466 12,456 14,606 12,884 13,141 

非流动负债 7,496 8,360 7,443 8,014 7,939 

长期借款 4,908 5,590 5,590 5,590 5,590 

其他非流动负债 2,588 2,770 1,852 2,423 2,348 

负债合计 26,907 23,938 25,493 24,218 24,597 

少数股东权益 1,488 1,498 1,500 1,503 1,506 

股本 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867 

资本公积 27,896 24,739 24,739 24,739 24,739 

留存公积 45,250 50,762 49,124 55,029 60,705 

归属母公司股 86,807 89,112 88,730 94,635 100,311 

负债和股东权益 115,201 114,549 115,723 120,355 126,413  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 53,971 52,531 42,630 47,081 49,642 

营业成本 36,824 36,978 35,966 36,850 37,842 

营业税金及附加 219.63 199.04 161.53 178.39 188.09 

营业费用 179.69 209.93 194.81 202.37 198.59 

管理费用 645.97 586.96 578.54 629.59 668.77 

财务费用 478.93 219.14 333.74 319.35 299.28 

资产减值损失 4.95 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2,540 2,098 2,444 2,361 2,301 

营业利润 18,158 16,436 7,839 11,262 12,747 

营业外收入 43.96 20.64 26.83 30.48 25.98 

营业外支出 132.22 101.10 124.26 119.19 114.85 

利润总额 18,069 16,355 7,741 11,173 12,658 

所得税 3,880 3,701 1,432 2,067 2,342 

净利润 14,189 12,655 6,309 9,106 10,316 

少数股东损益 4.34 7.16 1.58 2.72 3.40 

归属母公司净利润 14,185 12,648 6,308 9,104 10,313 

EBITDA 23,604 21,825 13,238 17,063 18,928 

EPS (元) 0.95 0.85 0.42 0.61 0.69  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 5.12 (2.67) (18.85) 10.44 5.44 

营业利润 12.12 (9.48) (52.31) 43.67 13.18 

归属母公司净利润 11.77 (10.84) (50.13) 44.32 13.28 

获利能力 (%)      

毛利率 31.77 29.61 15.63 21.73 23.77 

净利率 26.28 24.08 14.80 19.34 20.77 

ROE 16.34 14.19 7.11 9.62 10.28 

ROIC 21.09 18.63 10.38 14.37 16.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.36 20.90 22.03 20.12 19.46 

净负债比率 (%) 36.82 23.50 22.18 23.29 22.96 

流动比率 0.86 1.02 1.01 1.45 1.82 

速动比率 0.77 0.91 0.91 1.34 1.71 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.46 0.37 0.40 0.40 

应收账款周转率 24.54 20.89 18.41 22.91 21.78 

应付账款周转率 9.82 10.47 10.95 10.90 11.07 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.95 0.85 0.42 0.61 0.69 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 0.95 0.77 0.75 0.95 

每股净资产(最新摊薄) 5.84 5.99 5.97 6.37 6.75 

估值比率      

PE (倍) 7.15 8.02 16.07 11.14 9.83 

PB (倍) 1.17 1.14 1.14 1.07 1.01 

EV_EBITDA (倍) 3.46 3.74 6.16 4.78 4.31  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 17,313 14,118 11,428 11,104 14,176 

净利润 14,189 12,655 6,309 9,106 10,316 

折旧摊销 4,967 5,170 5,065 5,481 5,882 

财务费用 478.93 219.14 333.74 319.35 299.28 

投资损失 (2,540) (2,098) (2,444) (2,361) (2,301) 

营运资金变动 251.33 (1,917) 3,409 (2,168) 120.51 

其他经营现金 (32.87) 88.50 (1,246) 725.79 (140.83) 

投资活动现金 (6,129) (5,649) (1,094) (2,691) (2,655) 

资本支出 7,478 5,812 3,488 4,838 4,858 

长期投资 199.00 117.00 113.80 143.00 125.00 

其他投资现金 1,548 279.75 2,507 2,290 2,327 

筹资活动现金 (10,245) (10,100) (6,989) (3,535) (4,928) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 4,222 681.99 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 3,008 (3,158) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (17,476) (7,624) (6,989) (3,535) (4,928) 

现金净增加额 938.65 (1,631) 3,344 4,877 6,593  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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