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长期基本面依旧向好，静待估值修复 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.954 0.851 0.445 0.718 0.804 

每股净资产(元) 5.64 5.99 6.09 6.46 6.91 

每股经营性现金流(元) 1.16 0.95 0.66 1.04 1.17 

市盈率(倍) 11.17 10.13 18.11 11.22 10.03 

行业优化市盈率(倍) 15.65 16.91 13.50 13.50 13.50 

净利润增长率(%) 11.77% -10.84% -47.67% 61.35% 11.90% 

净资产收益率(%) 16.93% 14.19% 7.31% 11.12% 11.62% 

总股本(百万股) 14,866.79 14,866.79 14,866.79 14,866.79 14,866.79 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 大秦线分流影响趋缓，黄骅港短期产能受限：从经济合理性上来看，朔黄及

蒙冀线在内蒙市场对大秦线产生分流风险；但蒙冀线单位收费较高，全程运

煤并不具有明显竞争优势，短期分流将减缓，但需注意其长期价格市场化调

节、还贷压力减轻后竞争力提升风险；朔黄线依托于运距优势及其母公司神

华集团煤电运一体化经营模式，竞争力极强，但其下水港黄骅港产能受限限

制朔黄线运量提升，根据黄骅港煤四期建设周期，预计煤五期（设计能力 1

亿吨）工程周期将长达 3-4 年，短期朔黄线运量提升依然存在瓶颈；以上大

秦线本期分流风险降低。 

大秦线煤炭运输长期向好 

 （1）公路煤炭或回归铁路：2016 年 9 月开始的公路治超提升煤炭公路运价

7%-43%不等，且其中运距较短线路受影响较大。“三西”通过京藏公路每年

运往京津冀地区煤炭约 1 亿吨，预期其中 50%在途径省份被消耗，转换全程

运距，预期受治超影响每年公路分流至铁路煤炭 2000-3000 万吨。预计今年

4 月末开始天津港禁止接收汽运煤，其中约 2000 万吨将改由火运运至天津

港，大秦线由于技术及行政问题受益小；另 2000 万吨将由其他铁路线路分

流至其他港口，大秦线优先受益。综上，全年从公路分流至大秦线运量约

3000-4000 万吨。 

 （2）煤炭市场结构优化提升“三西”优质煤占比，长约趋势致运输资源合

理分配：在不考虑新增产能情况下，根据各省煤炭去产能规划，至 2020 年

“三西”煤炭产能占比将由 2015 年 59%提升至 63%，大秦线作为“三西”

煤炭外运主要通道，中期其运输需求或偏离整体行业趋势产生高增长。同时

本期开始煤炭长约全面回归，未来煤炭价格及需求波动将趋缓，铁路运输将

可以有效安排运力，大秦淡季运输水平将提升。 

估值 

 公司全年量价齐升确定，基本面全面复苏。公路煤炭回归及煤炭市场优化助

力公司长期基本面向好，给予公司 PE14 倍（历史中性水平）。预计 2017-18

年 EPS为 0.72/0.80 元/股，目标价 10 元。 

风险 

 煤炭需求疲软持续；铁路改革不及预期；蒙冀线分流严重等。 
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全国呈现北煤南运、西煤东调运输格局 

 从全国煤炭生产及消费区域来看，国内煤炭主要产地集中在新疆、内蒙古、
山西、陕西及河南等地，而这些地区也为主要的煤炭出口省，主要的煤炭
消耗省多为电力、钢铁等耗煤较多的经济发展大省，主要集中在东南沿海
一带。由于产煤及耗煤省份天然地理差异，为煤炭长途运输带来需求，也
造就了全国北煤南运，西煤东调的大格局。 

 

 而在运输方式上，铁路是煤炭长途运输最主要的交通工具。2015 年全国国
家铁路货运量达到 27 亿吨，其中煤炭货运量为 14.3 亿吨，占比高达 53%，
且该占比从近 10 年的趋势来看呈稳步上升的走势；2015 年全国煤炭产量
为 36.8 亿吨，其中铁路煤炭发运量达到 20 亿吨，铁路运输煤炭量约占到
煤炭总运输量的 50%以上。 

 

图表 1：全国煤炭各省出口数量分布  图表 2：全国煤炭各省进口数量 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 3：国家铁路煤炭货运量占比 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表 4：多种煤炭运输方式对比 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 铁路煤炭运输南北向通道由京沪线、京九线、京广线及大湛线组成，
主要是通过铁路将煤炭直接由产地运往南方省份。 

而铁路煤炭运输中作用较大的是东西通道，主要采用铁水联运，将煤
炭从产地通过铁路运送至港口，再由港口向南方运输。其中东西通道
根据运往方向及产品不同，又分为北、中、南通道。 

图表 5：铁路煤炭运输东西通道特点 

 
来源：天拓咨询，国金证券研究所 

 煤炭运输时效要求并不是特别高，而煤炭物流成本一般占煤炭最终售价的
50%左右，所以对于运输线路选择上，从煤产地到需求地所花费运输成本
最低的线路具备竞争优势。 

我们选取 2017 年 4 月山西大同出产 Q5500 动力煤，最终运输到广州港为
例，坑口价格为 450 元/吨，从坑口到发送地火车上成本 55 元/吨，运输到
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港口铁路费用约 95 元/吨，海上运输成本约 150 元/吨，物流成本约 300 元
/吨，约为坑口价的 60%以上，其中汽运+火车运输成本占坑口价 30%左右。 

 

图表 6：煤炭各价格指标 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

大秦线晋北地区优势明显，黄骅港限制朔黄分流 

 大秦铁路主要管辖京包、北同蒲、大秦 3 条铁路干线，口泉、云冈、宁岢、
平朔四条铁路支线。公司全年货运收入及毛利约占总主营业务的 80%左右，
其中煤炭发送量占整体货物发送量的 90%左右，大秦线的货运量及货运周
转量约占全公司的 58%，占煤炭货运量的 70%。所以大秦线的营运状况直
接影响公司 50%的营业收入及毛利。 

图表 7：公司毛利构成 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 大秦线运输能力在 4.5 亿吨/年，大秦线在 2005-2014 年间由于煤炭市场需
求良好一直处于满运能状态，并且不断连带配套港口进行扩能改造来提升
最大运输能力。但自 2015 年开始，国内煤炭市场不景气，叠加大秦线周
边新建铁路分流影响，过去供给不足的状况逐步转变为供给过剩。所以大
秦线收益风险有原来的运力不足也转变为运能利用率不足。 

价 格 指 数 含 义 价 格

坑 口 价 煤 炭 出 坑 价 格 4 5 0

车 板 价 发 运 地 火 车 交 货 价 格 5 0 5

平 仓 价 到 港 口 +到 船 上 的 费 用 6 0 0

库 提 价 煤 炭 入 库 前 价 格 +仓 库 使 用 费 7 5 0
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图表 8：大秦线年货运量 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 大秦线始于山西省大同市，终于河北省秦皇岛市，全长 653 千米，是构成
煤炭铁路运输东西通道中北通道的重要组成部分。与大秦线形成直接竞争
关系的主要是相邻朔黄线及蒙冀线，这三条铁路也构成“三西”地区煤炭
外运三条主要干道。几条运输线路的比价情况需要考虑货源地、铁路线路
上运输成本及对应港口相关费用。 

 在铁路成本方便，主要考虑 2 个变量：1.单位收费 2.运送到港口距离。 

从单价上来看，铁路相关运费包含运价+电气化附加+铁建基金+印花税；
各铁路局依然有运价调整自主权。大秦、朔黄、蒙冀线从性质上来讲大秦
是国铁要多付 0.033 元/吨公里铁建基金，朔黄和蒙冀线是合资铁路不需要
支付；大秦线煤炭运输基价 2 使用特殊运价，但是管内运输免基价 1；从
各铁路局近期发布价格来看，大秦线与朔黄线在单价上不存在较大差异，
蒙冀线单价略高。 

从运距来看，三条主干道主要在晋北及内蒙古地区煤炭市场有强竞争关系，
以 2015 年为例，大秦线约 3 亿吨运量来自晋北市场，剩余 1 亿吨大部分
来自内蒙地区。 

在晋北市场，与大秦存在直接竞争关系的是朔黄线，大秦线与朔黄线至港
口运距相当，约为 600-700 公里，从单价上看，在这个市场大秦和朔黄并
没有哪条线路有明显的价格优势，但由于大秦线投入使用时间较长，客户
源相对稳定。 

现在主要存在分流货源风险在内蒙市场张唐线与准池线相继通车，对大秦
线在该市场的煤炭外运产生了严重的分流。（1）张唐线于 2015 年底通车，
自此以集包线、集宁线、张唐线为组成部分的蒙冀线全线开通，直连内蒙
古鄂尔多斯和曹妃甸港；从距离上“京包-蒙冀-曹妃甸”全长 987 公里，
较“京包-大秦-秦皇岛港”的 1100 公里短约 100 公里左右，算上运价单价
差异，两条线路运费差异不是很大，所以从目前情况来看，蒙冀线并不存
在很强的竞争优势，其 2016 年全年运量也仅为 2000 万吨，但是随着货运
价格市场化调节，蒙冀线还贷压力减轻，该线运距短，不排除其在远期具
有竞争力，长期该线路设计运力为 2 亿吨/年。但若短期双方竞争力没有明
显变化，分流效应将逐渐减弱。 

而准池线的开通使得朔黄线向内蒙古西部进一步延伸，而蒙西煤下水 “准
池-朔黄-黄烨港”比“大准-大秦-秦皇岛”运距上缩短约 100 公里，每吨煤
运价下降约 20 元，同时朔黄线母公司为神华集团，新建的巴准、准池等铁
路陆续投入运行，为朔黄铁路联通煤炭生产地进一步提供了便利，提升了
朔黄铁路的运输能力；神华集团煤电运一体化的经营模式赋予了朔黄铁路
相对优势，导致朔黄线 2016 年分流大秦线约 3000 万吨。  
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图表 9：北通道铁路运煤格局 

 
来源：百度地图，国金证券研究所 

 与铁路配套的下水港煤炭运输能力有时制约着铁路的运输能力。2016 年环
渤海地区港口群全年煤炭运输量约为 6 亿吨，而从 3 条主要铁路干线运输
煤炭约 7.5 亿吨，由于年全年无论铁路或港口运能均未达到满负荷，可以
测算铁路北通道铁路运输下水煤占比约为 70-80%左右。从该比例来看，
大秦线及蒙冀线按现在运能计算，其对应港口煤炭运输能力充足。 

 黄骅港产能受限，新工程建设周期长达 3-4 年。朔黄线对应的黄骅港，年
煤炭运输能力仅有 1.83 亿吨，全年仅能保障朔黄线上约 2.5 亿吨的煤炭运
输量。从 2016 年数据来看，黄骅港最大月煤炭运输量约为 1500 万吨/月，
从 3 月到 12 月一直维持在这个水平，即使在年末旺季也没有实现量的突破。
这表明黄骅港的疏运能力有限，可接受的煤炭运量可能已到达上限，如果
港口条件得不到改善，朔黄铁路对大秦线的分流不能持续进行。现黄烨港
煤一期到煤四期工程拥有 17 个煤炭泊位，其正在规划煤五期工程，设计能
力达到 1 亿吨。按煤四期建设周期来计算，工程设计吞吐量约 5000 万吨，
2013 年 4 月工程开工、2013 年 11 月底码头施工完成、2014 年 12 月底工
程通过竣工验收交付使用，整个工程周期约 2 年。所以煤五期预计工程周
期将长达 3-4 年，短期来看黄骅港产能受限问题依然存在。考虑到煤炭需
求量增长的可能，新增运量预计将回归大秦线。 

 

图表 10：对应下水港煤炭运输能力 

 
来源：秦皇岛煤炭网，国金证券研究所 

现 煤 炭 运 输 能 力 （ 亿 吨 ） 远 期 能 力 煤 炭 运 输 能 力 （ 亿 吨 ） 远 期 能 力

4 . 5 4 . 5 大 秦 线 秦 皇 岛 港 2 . 4

3 . 5 4 . 5 朔 黄 线 黄 烨 港 1 . 8 3 2 . 8 3

1 . 2 2 蒙 冀 线 曹 妃 甸 港 1 2 . 5

天 津 港 南 疆 煤 码 头 0 . 8 5 1 . 2
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图表 11：黄骅港月煤炭运量 

 
来源：wind,国金证券研究所 

 

 综上，从区域竞争来看，在实力相当情况下，大秦线在晋北地区拥有先发
优势；在内蒙古地区，朔黄线拥有资源及运价优势具有分流风险，但其下
水港黄骅港在 3-4 年内产能将持续受限，短期风险可控。所以未来区域煤
炭运输需求增长，大秦线将优先受益。 

煤炭运输市场悲观情绪已过，大秦线长期运量有保障 

工业回暖助推用电需求，短期火电主导地位依旧持续 

 公司运输的煤炭大部分为动力煤，主要用于火力发电，一般与工业用电及
冬季采暖相关；与其他非火电发电（如水电）有明显替代关系。水电受降
水量等不确定因素影响，目前每年发电量占全国发电量的 20%不到，火电
依旧是全国发电主要贡献者。而且水电具有明显季节性及大小年规律，
2016 年全国降水量 729.7 毫米，为 1951 年来历史同期最多，2017 年 1-2
月降水量较去年同期偏低，考虑降水量“大小年”经验，今年火电大概率
崛起。 

 从长久的发展趋势来看，受环保等一系列因素影响，煤炭发电将被清洁能
源所替代，但是短期来看，火电新增产能依旧占比最高，且近几年有上升
的趋势。而今年对于国内宏观经济环境的判断为稳中向好，作为经济晴雨
表的工业用电量预计也将有所上升，提振煤炭需求。从一季度数据来看，
全国规模以上工业增加值同比上升 7.6%，增幅为 2 年内新高；3 月份 PMI
指数为 51.8，持续高于前值，并且连续 8 个月处于枯荣线之上。 
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图表 12：全国各形式发电量占比  图表 13：年火电、水电发电量同比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 14：月火电、水电发电量  图表 15：发电机组新增产能 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

公路治超及环保助推公路煤炭回归铁路 

 前几年由于铁路运价持续上涨、油价下跌，致使铁路运煤比公路运煤的比
价优势逐步减弱，并且公路运输具有灵活、门对门等优势，所以近几年公
路运煤的势头也在逐步上涨。 

 根据交通运输部发布的全国道路货物运输价格与成本检测结果来看，普货
整车平均合理运输成本在 0.233-0.424 元/吨公里,煤炭运输按载质量 30 吨
以上车型平均运输成本为 0.315-0.375 元/吨公里，且运距越长成本越低，
其中油耗成本占总成本的 41.2%。公路运煤单位成本大约是火车运煤单位
成本的 2 倍左右，但是对于少量及运距较短的需求，公路运输会更具备经
济合理性。同时由于公路里程较火车短，并且收费环节及装卸环节比较少，
所以部分“三西”煤碳外运公路运输价格上具有一定竞争力。 

 2016 年油价大幅下跌，全年国内柴油市场价格约同比下降 10%；其中一
季度及二季度的同比降幅达到 17%及 19%，此时公路运煤价格约下降 5%-
10%；据中国煤炭市场网报道，2016 年上半年在油价低位时，天津港汽运
煤集港的煤价比铁运煤价每吨便宜 5-10 元。导致上半年公路运煤量有明显
上升。2016 年天津港下水 5600 万吨汽运煤，同比增长约 40%。 

 本期受公路治超及环保政策影响，汽运煤将部分分流至铁路。 

（1）2016 年 9 月 21 日发布的公路治超新规，四轴货车总质量最多不能超
过 36 吨，六轴车车货总重不超过 49 吨，相比较治超前，每车少装近 10
吨，不仅运输一定量货物所需要的车辆增加，同时运输公司为了减少少装
货的损失也开始提升运价；例如汾阳到天津公路运输报价在公路治超之前
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约为 200 元/吨，治超后涨到 240 元/吨，涨幅约 20%，叠加所需货车数量
增加预计公路成本上涨约 30%。据统计在公路治超新规实施的 10 天之内，
煤炭公路运价上涨 7%-43%不等，且运距越短涨价幅度越大。如此，公路
运输较铁路运输运价优势减弱。汽运中运距较短的线路受公路治超影响较
大，“三西”煤炭公路外运主要通过京藏高速，据计算京藏高速每天货车车
流量约 1.2 万辆，预计其中 90%运输煤炭，每车可装货物 26-35 吨左右，
预计年工作日为 300 天，所以年通过京藏高速向外运输的煤炭约 1 亿吨。
预计其中一半的量在途径省份被消耗，转换全程距离，预计受治超影响铁
路部分将分流 2000-3000 万吨，由于朔黄线受下水港影响，产能处于饱和
状态，所以大秦线将主要受益。 

 

图表 16：道路煤炭运输成本 

 
来源：运输服务司，国金证券研究所 

图表 17：国内柴油市场价格走势  图表 18：公路治超对运价影响 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：煤炭信息交易网，国金证券研究所 

（2）天津港禁止接收汽运煤。根据环保部系统内印发的《京津冀及周边地
区 2017 年大气污染防治工作方案（征求意见稿）》提出“天津港禁止接收
公路运输煤炭；今年 7 月底前，天津港不再转运煤炭，转由张唐铁路经唐
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孝 义 司 马 山 东 滕 州 木 石 1 8 5 1 7 %

汶 水 新 疆 乌 鲁 木 齐 4 8 0 7 %

肖 家 洼 黄 骅 港 2 0 5 1 8 %

宁 武 淄 博 1 7 5 1 7 %

金 鸡 滩 孝 义 梧 桐 1 0 0 4 3 %

阳 方 口 天 津 1 5 0 2 5 %

柳 林 华 泰 临 沂 恒 昌 2 4 5 1 1 %

平 遥 金 众 河 南 济 源 金 马 1 1 8 2 0 %

文 水 青 海 西 宁 2 3 0 2 1 %

交 城 莱 芜 颜 庄 2 0 0 3 3 %

汾 阳 迁 安 九 江 2 3 0 3 5 %

2 0 1 6 年 公 路 治 超 后 1 0天 内 煤 炭 运 价 涨 幅
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山港转运；9 月底前，天津和河北所有集疏港煤炭一律由铁路运输，禁止
柴油货车运输集疏港煤炭”。而近日，天津港禁止汽运煤集港时间预计将从
7 月底提早至 4 月底。 

2016 年天津港接收汽运煤约 5600 万吨，整个环渤海地区汽运煤下水约
6500 万吨，预计环保政策落地后，这部分煤炭被分流至其他港口，或者通
过火车运输。由于天津港是综合性港口，所以可实现火车进港煤炭/出港铁
矿石的格局，好于其他区域重去空回的模式，也在一定程度上弥补了火车
较汽车运输成本高的问题。由于朔黄线、大秦线到天津港无论从技术上还
是行政管理上都比较复杂，所以通过这两条铁路转运可能性不大。现中铁
总批复太原及呼和浩特铁路局 3000 列车皮，支援天津港火运运输，与天
津港相连的津蓟铁路预计运能 2000 万吨/年，所以还余有约 2000 万吨将
分流至大秦及朔黄线，最终由其他港口下水。 

结合以上两个因素来看，预计叠加公路治超及天津港禁止接收汽运煤影响，
大秦线年运输量预计增加 3000-4000 万吨。 

 

去产能或提升“三西”优质煤炭占比，长约趋势优化煤炭运输资源合理规划 

 煤炭市场近期主要有 2 个较明显的发展趋势，首先整体煤炭市场目前处于
整体总量收紧，产能持续过剩的状态，供给侧去产能的态势仍然将持续。
煤炭去产能主要去的是中小煤矿和僵尸企业，主要针对高硫高灰/资源枯竭/
资不抵债的矿井。从各省 2016 年去产能的结果来看，退出的单井规模在
100 万吨以下，山西/内蒙古/陕西属于产煤大省，其去产能的量相对来讲较
大。但从整体煤炭产能分布来讲，在 2015 年“三西”煤炭产能占全国的
59%，根据去产能规划不考虑新增产能的情况下，至 2020 年“三西”煤
炭产能约占全国产能的 63%，占比有所提升。所以去产能的最终将带来煤
炭生产向优质产能集中，所以即使煤炭在未来受清洁能源的冲击，产量增
速在减缓，但是“三西”煤炭由于其优质品质，预计中期需求将偏离行业
趋势产生高增长。 
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图表 19：全国各省煤炭去产能计划 

 
来源：中商产业研究院，国金证券研究所 

 

图表 20：2015 年全国煤炭产能分布  图表 21：预计 2020 年全国煤炭产能分布 

 

 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所  来源：结合中国产业信息及中商产业研究院数据计算得出，网国金证券研究所 

 今年开始，整体煤炭市场恢复中长期合约趋势。2016 年 12 月初，已有 15
家煤炭企业与下游企业签订 2017 年长协合同；2017 年 4 月国家发改委印

省 市 万 吨 关 闭 矿 井 数 量 退 出 煤 炭 产 能 退 出 单 井 平 均 规 模 2 0 1 6 - 2 0 2 0 年 退 出 煤 炭 产 能 （ 万 吨 ）

山 西 2 5 2 3 2 5 9 3                                     1 0 0 0 0

贵 州 1 4 7 2 3 7 6 1 6                                     7 0 0 0

山 东 5 8 1 6 2 5 2 8                                     6 4 6 0

河 南 8 9 2 2 3 6 2 5                                     6 2 5 4

内 蒙 古 1 0 3 3 0 3 3                                     5 4 1 4

河 北 5 6 1 4 5 8 2 6                                     5 1 0 3

陕 西 4 2 1 8 2 4 4 3                                     4 7 0 6

四 川 1 4 4 1 9 8 3 1 4                                     3 3 0 3

安 徽 6 9 0 9 1 5 2                                   3 1 8 3

辽 宁 3 9 1 3 2 7 3 4                                     3 0 4 0

黑 龙 江 1 3 9 3 8 7 2                                     2 4 7 7

重 庆 2 1 9 1 3 0 0 6                                      2 3 0 0

云 南 1 2 1 1 8 5 6 1 5                                     2 0 8 8

江 西 2 0 5 1 2 7 9 6                                      1 8 6 8

湖 南 2 5 8 1 6 1 0 6                                      1 6 1 0

甘 肃 1 3 1 9 2 1 5                                     9 9 1

江 苏 7 8 1 8 1 1 7                                   8 3 6

湖 北 1 2 4 7 5 3 6                                      8 0 0

福 建 3 0 1 8 2 6                                      6 0 0

北 京 1 1 0 0 1 0 0                                   5 2 0

广 西 1 2 2 2 7 1 9                                     4 7 3

吉 林 8 3 8 2 4 8                                     3 8 2

宁 夏 8 1 0 7 1 3                                     1 2 2

青 海 4 2 1 5                                      6 6

中 央 企 业 3 1 8 2 1 2 6 8 5 4                                      
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发《关于加快签订及严格履行煤炭中长期合同的通知》，表示要确保年度煤
炭中长约合同占供应量或采购量的比例达到 75%以上。而今年年初开始运
输企业也开始参与煤电长协，2 月 8 日山西太原铁路局与三大煤炭企业及
十家下游企业共同签订了 2017 年山西煤炭铁路直达运输产运需三方合同。  

 煤炭市场季节性及周期性的淡旺季明显，经常会导致煤炭供需失衡，铁路
运输市场运输能力利用不充足或产能不足等问题。煤电中长约有利于稳定
维护煤炭市场。前期煤炭长约仅限于定量，由去年年末开始签订的长约回
归定量且定价。定价方式采用“基准价+级差”的灵活定价方式，对于数量
大、运距远、还款快的客户给予一定的优惠。所以在中长约条件的约束下，
未来煤炭价格及煤炭需求波动将趋于平缓，对于铁路运输可以提前合理掌
握货源货流，有效安排运力，避免出现像去年上半年运输闲置、下半年运
力紧张的情况。 

 

业绩预测与估值 

 收入预测：公司主营收入中约 80%来自于货运收入，约 10%来自于客运收
入，剩余 10%来自于其他业务收入。 

根据历史数据，公司货运量中约 80%-90%左右是煤炭，而煤炭中 75%左
右的量是由大秦线贡献的，而大秦线运输煤炭中有 90%是管内运输，我们
按照该历史数据预测全年公司货运量。 

大秦线日均运量饱和状态在 120 万吨/日左右，所以全年饱和运量大约为
4.5 亿吨。每年春季和秋季，公司会进行为期 20-25 天左右的检修。2016
年，大秦线全年货运量为 3.5 亿元，呈现前低后高走势。上半年受分流及
煤炭市场低迷影响，日均运量在 85-90 万吨左右，下半年受冬季采暖、公
路治超及港口补库存影响，截至年末运量一度突破 120 万吨/日。2017 年
一季度大秦线日均运量达到 115 万吨/日，同比上升 26%。我们认为本期量
大幅上升主要原因是（1）春节提前，工厂企业复工复产时间随之提前，同
时一季度倒春寒现象明显，煤炭需求同比明显上升。（2）受今年雨水情况
影响，水电发电量同比下降，间接刺激火电需求上涨。根据 CCTD 数据，
1-2 月份全国规模以上电厂水电发电量同比下降 4.7%，火电发电量同比上
升 7%。 

图表 22：每年各月份大秦线日均运量 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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受分流效应减弱、公路治超、天津港禁汽运煤、煤炭长约趋势影响，我们
预计 4-10 月份大秦线将维持 110 万吨/日的运输水平，进入冬季运输量将
超过 120 万吨/日，所以全年大秦线煤炭运量约为 4 亿吨/年。 

图表 23：大秦线 2017 年煤炭运量预测 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 成本端：公司为重资产企业，其中 65%的成本每年波动不大，脱离于业务
表现；另 35%成本为浮动成本，与经营情况直接相关。我们预计本期固定
成本依旧维持 2%左右增长（人工费用提升等），浮动成本按收入端增速趋
势预测。 

图表 24：公司主营成本组成 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 我们预计公司 2017 年归母净利润为 106 亿元，按现在股价 PE 估值为
11.2 倍。 

 

2 0 1 6 年 大 秦 线 运 量 3.5亿 吨

公 路 治 超 2500 *9/1 2= 1875万 吨

天 津 港 禁 汽 运 煤 1500 *8/1 2= 1000万 吨

煤 炭 长 约 （ 淡 季 运 煤 量 上 升 ） + 分 流 减 弱 10*6 *3 0= 1800万 吨

2 0 1 7 年 大 秦 线 运 量 3.9 7亿 吨

2 0 1 4 2 0 1 5 变 化 率 2 0 1 5 占 比 %

材 料 1 , 7 6 8 , 6 6 9 , 3 5 5 . 0 0 1 , 5 8 7 , 6 3 0 , 5 8 6 . 0 0 - 1 0 % 4 %

电 力 及 燃 料 3 , 4 5 6 , 0 2 8 , 4 9 9 . 0 0 2 , 9 5 1 , 7 6 8 , 0 7 8 . 0 0 - 1 5 % 8 %

折 旧 4 , 7 8 0 , 8 6 8 , 8 5 6 . 0 0 4 , 9 8 3 , 8 1 5 , 1 4 1 . 0 0 4 % 1 4 %

人 员 费 用 1 2 , 4 5 3 , 9 5 5 , 5 2 0 . 0 0 1 3 , 4 3 6 , 1 5 8 , 9 1 5 . 0 0 8 % 3 8 %

大 修 支 出 1 , 3 8 9 , 4 6 5 , 8 4 2 . 0 0 1 , 0 7 4 , 0 5 2 , 1 3 5 . 0 0 - 2 3 % 3 %

货 车 使 用 费 2 , 8 7 4 , 2 2 3 , 0 4 3 . 0 0 3 , 3 8 9 , 8 2 8 , 1 8 7 . 0 0 1 8 % 1 0 %

机 客 车 租 赁 费 3 1 1 , 4 5 2 , 5 7 8 . 0 0 5 4 5 , 8 3 3 , 3 1 2 . 0 0 7 5 % 2 %

和 谐 机 车 两 年 检 8 6 5 , 1 1 5 , 5 5 7 . 0 0 4 6 5 , 3 5 7 , 4 5 2 . 0 0 - 4 6 % 1 %

客 运 服 务 费 2 , 4 2 6 , 6 6 8 , 2 5 2 . 0 0 2 , 6 8 6 , 9 4 6 , 3 0 4 . 0 0 1 1 % 8 %

货 运 服 务 费 2 , 0 3 6 , 0 9 1 , 0 0 8 . 0 0 1 , 3 7 4 , 9 7 3 , 6 8 2 . 0 0 - 3 2 % 4 %

供 热 、 供 暖 费 及

房 屋 维 修 费
3 9 9 , 7 7 2 , 3 8 5 . 0 0 4 1 4 , 1 0 5 , 4 9 7 . 0 0 4 % 1 %

通 信 服 务 费 3 1 9 , 5 2 4 , 3 3 4 . 0 0 3 1 8 , 1 6 0 , 1 5 2 . 0 0 0 % 1 %

土 地 房 屋 租 赁 费 3 9 9 , 2 1 5 , 3 5 5 . 0 0 4 0 3 , 9 4 1 , 3 7 2 . 0 0 1 % 1 %

其 他 1 , 9 5 4 , 8 5 7 , 2 2 6 . 0 0 2 , 0 2 0 , 0 8 3 , 3 6 2 . 0 0 3 % 6 %

固 定 成 本 2 2 , 5 6 2 , 7 7 5 , 0 7 5 . 0 0 2 3 , 1 1 5 , 6 7 4 , 0 2 6 . 0 0 2 % 6 5 %

浮 动 成 本 1 2 , 8 7 3 , 1 3 2 , 7 3 5 . 0 0 1 2 , 5 3 6 , 9 8 0 , 1 4 9 . 0 0 - 3 % 3 5 %
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图表 25：盈利预测（浅色为预测值） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 公司近 5 年 PE估值在 8-16 倍，平均估值为 9.34 倍。2011-2016 年煤炭市
场整体处在下降通道，2011 年 4 季度开始煤炭价格开始出现下滑趋势，整
个行业呈现供大于求的问题，致使煤炭企业呈现大面积亏损。所以从公司
持续下降的低估值（排除 15 年牛市干扰）来看，表现整个市场对于大行业
的长期悲观预期。（1）自 2016 年开始国家实施供给侧改革，致使煤炭产
量明显下降，煤炭价格回升；长期来看， “三西”优质煤炭市场份额将提
升，所以即使在控制煤炭整体消费比的情况下，大秦线作为“三西”煤炭
外运重要通道，整体运量增长趋势向好。（2）受京津冀大气环保治理政策
影响，禁止该地区汽运煤预计将是长久规划，未来或许不仅仅是港口禁止
接收汽运煤，周边公路运煤或将受限；同时公路治超影响公路运煤价格优
势，铁路将长期受益公路运煤分流。所以整体来看，大秦线长期运量有保
障，给予 14 倍估值（中性偏低水平，2010 乐观市场预期 PE 为 18-20 倍，
2011 后悲观预期估值为 10-12 倍），目标价 10 元。 

图表 26：大秦历史ＰＥ估值 

 
来源：wind，国金证券研究所 

  

货 物 运 输 量 （ 亿 吨 ） 运 价 （ 元 /吨 公 里 ） 营 业 收 入 （ 亿 元 ）       5 0 5 .7 2

大 秦 线 （ 亿 吨 ） 4 基 准 价 1   1 6 .8 0 货 运       4 0 8 .7 2

管 内 3 .6 基 准 价 2     0 .1 0 客 运 +其 他         9 7 .0 0

管 外 0 .4 铁 路 建 设 基 金     0 .0 3 固 定 成 本 2 4 0

其 他 线 路 煤 炭 1 .3 电 气 化 附 加     0 .0 1 浮 动 成 本 1 4 0

其 他 货 物 0 .8 特 殊 运 价     0 .1 0 总 成 本 3 8 0

管 内 （ 特 殊 运 价 +铁 路 建 设 基 金 +

电 气 化 附 加 ）
    0 .1 4 毛 利 率 2 5 %

平 均 里 程 480公 里
管 外 （ 基 准 价 1+特 殊 运 价 +铁 路 建

设 基 金 +电 气 化 附 加 ）
    0 .1 8 费 用 率 5 %

其 他 煤 炭 运 价 (基 准 价 1+基 准 价 2+

电 气 化 附 加 ）
    0 .1 4 利 润 率 2 1 %

客 运 增 速 0 .0 5 其 他 运 价     0 .1 2 净 利 润 （ 净 利 润 ）       1 0 6 .2 0
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 51,343 53,971 52,531 41,962 51,719 58,273  货币资金 8,785 9,639 8,238 6,829 8,296 10,771 

增长率  5.1% -2.7% -20.1% 23.3% 12.7%  应收款项 2,513 3,329 4,291 4,213 5,193 5,851 

主营业务成本 -32,307 -33,735 -36,978 -34,065 -38,440 -43,289  存货  1,787 1,686 1,709 1,680 1,896 2,135 

%销售收入 62.9% 62.5% 70.4% 81.2% 74.3% 74.3%  其他流动资产 1,509 1,798 1,631 1,670 1,692 1,716 

毛利 19,036 20,235 15,553 7,897 13,280 14,984  流动资产 14,594 16,450 15,870 14,392 17,077 20,474 

%销售收入 37.1% 37.5% 29.6% 18.8% 25.7% 25.7%  %总资产 14.0% 15.5% 13.9% 12.3% 13.9% 15.7% 

营业税金及附加 -1,530 -220 -199 -159 -197 -221  长期投资 16,672 17,800 18,490 18,690 18,990 19,390 

%销售收入 3.0% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 67,068 66,621 74,690 78,264 81,425 85,099 

营业费用 -189 -180 -210 -210 -181 -204  %总资产 64.5% 62.7% 65.2% 67.0% 66.2% 65.3% 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4%  无形资产 4,306 4,169 4,024 3,949 3,880 3,813 

管理费用 -3,152 -3,735 -587 -504 -517 -583  非流动资产 89,361 89,884 98,679 102,453 105,846 109,852 

%销售收入 6.1% 6.9% 1.1% 1.2% 1.0% 1.0%  %总资产 86.0% 84.5% 86.1% 87.7% 86.1% 84.3% 

息税前利润（EBIT） 14,165 16,101 14,557 7,024 12,385 13,976  资产总计 103,955 106,334 114,549 116,846 122,923 130,325 

%销售收入 27.6% 29.8% 27.7% 16.7% 23.9% 24.0%  短期借款 7,494 4,998 35 500 500 500 

财务费用 -664 -479 -219 -404 -404 -328  应付款项 9,595 9,506 9,077 9,789 11,118 12,521 

%销售收入 1.3% 0.9% 0.4% 1.0% 0.8% 0.6%  其他流动负债 2,561 4,236 6,466 4,936 5,099 5,237 

资产减值损失 0 -5 0 0 0 0  流动负债 19,649 18,740 15,578 15,225 16,717 18,258 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 686 1,013 5,590 6,590 5,590 4,590 

投资收益 2,693 2,540 2,098 2,000 2,000 2,000  其他长期负债 6,352 2,583 2,770 3,000 3,100 3,200 

%税前利润 16.8% 14.1% 12.8% 23.4% 14.4% 12.9%  负债  26,687 22,337 23,938 24,815 25,407 26,048 

营业利润 16,194 18,158 16,436 8,620 13,981 15,648  普通股股东权益 77,073 83,799 89,112 90,582 96,058 102,803 

营业利润率 31.5% 33.6% 31.3% 20.5% 27.0% 26.9%  少数股东权益 195 199 1,498 1,448 1,458 1,473 

营业外收支 -124 -88 -80 -90 -100 -110  负债股东权益合计 103,955 106,334 114,549 116,846 122,923 130,325 

税前利润 16,071 18,069 16,355 8,530 13,881 15,538         

利润率 31.3% 33.5% 31.1% 20.3% 26.8% 26.7%  比率分析       

所得税 -3,376 -3,880 -3,701 -1,962 -3,193 -3,574   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 21.0% 21.5% 22.6% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 12,695 14,189 12,655 6,568 10,689 11,964  每股收益 0.854 0.954 0.851 0.445 0.718 0.804 

少数股东损益 3 4 7 -50 10 15  每股净资产 5.184 5.637 5.994 6.093 6.461 6.915 

归属于母公司的净利润 12,692 14,185 12,648 6,618 10,679 11,949  每股经营现金净流 0.993 1.165 0.950 0.662 1.036 1.174 

净利率 24.7% 26.3% 24.1% 15.8% 20.6% 20.5%  每股股利 0.300 0.350 0.390 0.350 0.350 0.350 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.47% 16.93% 14.19% 7.31% 11.12% 11.62% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 12.21% 13.34% 11.04% 5.66% 8.69% 9.17% 

净利润 12,695 14,189 12,655 6,568 10,689 11,964  投入资本收益率 12.37% 14.05% 11.70% 5.46% 9.20% 9.84% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 4,852 4,972 5,170 5,507 5,918 6,404  主营业务收入增长率 11.71% 5.12% -2.67% -20.12% 23.25% 12.67% 

非经营收益 -1,976 -2,099 -1,790 -1,489 -1,474 -1,534  EBIT增长率 4.30% 13.67% -9.59% -51.75% 76.33% 12.84% 

营运资金变动 -811 251 -1,917 -751 274 620  净利润增长率 10.34% 11.77% -10.84% -47.67% 61.35% 11.90% 

经营活动现金净流 14,760 17,313 14,118 9,835 15,407 17,455  总资产增长率 3.55% 2.29% 7.73% 2.01% 5.20% 6.02% 

资本开支 -4,719 -5,465 -5,779 -9,166 -9,110 -10,120  资产管理能力       

投资 -233 -199 -1,696 -200 -300 -400  应收账款周转天数 14.7 14.9 17.5 25.0 25.0 25.0 

其他 1,455 1,493 1,826 2,000 2,000 2,000  存货周转天数 19.5 18.8 16.8 18.0 18.0 18.0 

投资活动现金净流 -3,498 -4,171 -5,649 -7,366 -7,410 -8,520  应付账款周转天数 41.3 40.6 34.9 40.0 40.0 40.0 

股权募资 0 0 3 0 0 0  固定资产周转天数 455.5 427.9 485.3 603.9 491.1 440.1 

债权募资 -3,314 -5,172 -2,301 1,696 -900 -900  偿债能力       

其他 -7,000 -7,117 -7,802 -5,574 -5,630 -5,560  净负债/股东权益 5.67% -4.32% -2.88% 0.28% -2.26% -5.45% 

筹资活动现金净流 -10,314 -12,288 -10,100 -3,879 -6,530 -6,460  EBIT利息保障倍数 21.3 33.6 66.4 17.4 30.7 42.6 

现金净流量 948 853 -1,631 -1,409 1,467 2,475  资产负债率 25.67% 21.01% 20.90% 21.24% 20.67% 19.99%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 1 15 

增持 0 0 0 1 5 

中性 0 0 0 0 7 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.00 1.50 1.70 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得 2

分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-10-24 买入 6.76 7.80～8.00 

2 2016-10-27 买入 6.81 N/A 

3 2016-11-10 买入 6.84 N/A 

4 2016-12-10 买入 7.22 N/A 

5 2017-03-27 买入 7.15 N/A 

6 2017-04-10 买入 7.71 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


	reportDate
	thisInvestSuggestion
	BaoBiaoZhaiYao

