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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 14,867 

流通股本(百万股) 14,867 

市价(元) 7.85 

市值(百万元) 116,704 

流通市值(百万元) 116,704 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 53,971 52,531 44,491 52,888 54552 

增长率 yoy% 5.1% -2.7% -15.3% 18.9% 3.1% 

净利润（百万元） 14,185 12,648 7,803 12,842 13,711 

增长率 yoy% 11.8% -10.8% -38.3% 64.6% 6.8% 

每股收益（元） 0.95 0.85 0.52 0.86 0.92 

每股现金流量 1.16 0.94 0.85 0.97 1.12 

净资产收益率 16.9% 14.2% 8.4% 12.9% 12.9% 

P/E 8 8 14 7 7 

PEG 21.4 19.8 21.9 21.1 69.4 

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 1.1 

备注： 

投资要点 

 公司控制“西煤东运”核心战略通道。大秦铁路作为核心资产成为公司主要利
润来源；朔黄铁路为公司提供了稳定的投资收益。公司作为“西煤东运”两大
运输线路的控制方和重要投资方，控制着“西煤东运”的核心战略通道。 

 多重因素共振，我们认为 17 年运量有望实现 4.2 亿吨。随着宏观经济回暖，
动力煤需求持续走强，六大发电集团库存处历史低位，下游煤炭需求旺盛和港
口补库存压力增大；京津冀禁止煤炭汽运带来运量回流，我们预测 17 年煤炭
禁汽运有望为大秦线带来 3000 万吨运量；公路治超持续，铁路运输成本优势
凸显；黄骅港设计产能和神华集团自身的煤炭需求限制了朔黄线的分流能力。 

 运价回调增厚利润 业绩拐点明确。17 年 3 月底公司煤炭运价调整，去除一季
度和发往管外整车煤炭周转量因素（发往管外的部分去年已提价，不作考虑），
我们预测提价对 2017 年净利润增量贡献 14.7 亿元，占 2015 年归母公司净利
润的 11.6%；在下游煤炭需求旺盛和港口补库存、朔黄线分流能力减弱和天津
禁汽运煤炭的多重因素影响下，预计年公司货运压力增大，公司运价存在再次
上调的空间，如按全年 4.2 亿运量计，我们认为公司有望实现年化净利润的增
量为 20.8 亿元。 

 供给侧改革和准朔线开通确保公司中期运量增长。煤炭供给侧改革扎实推
进，行业集中度提高确保运量。到 2020 年煤炭生产的行业集中度进一步
上升，有利于促进煤炭市场供需趋于平衡，煤炭销售量价齐升，为大秦线
2017-2020 年业绩增长提供稳健支撑；准朔线 17 年底开通为大秦线中期运
能增加注入活力，太原铁路局为准朔铁路的第一大股东，我们预计中期可
为大秦线提供 3000 万吨/年的稳定货源。 

 投资建议：目标价：9.6-10.2 元，对应 2017 年 7XPE，首次覆盖给予“买
入”评级。我们预测公司 2016 年-2018 年实现营业收入 444.9、528.9、5
45.5 亿元，同比增长-15.3%、18.9%、3.1%，归属于母公司净利润为 78、
128.4、137.1 亿元，同比增长-38.3%、64.6%、6.8%，对应的每股收益 E
PS 分别为 0.52/0.86/0.92 元。考虑到 2017 年公司有望实现量价双升跑赢
业绩，基本面改善拐点明确，给予 9.6-10.2 元目标价，对应 2017 年 7XP
E，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：全国火电发电量增速不及预期、黄骅港产能扩建加速、京津冀港口
禁汽运不及预期。 
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公司概览：西煤东运的核心战略通道   

大秦铁路为“西煤东运”核心战略通道 

 大秦铁路集中太原铁路局的主要运营资产 

大秦铁路是目前A股唯一一家以铁路货运为主营业务的上市公司，也是

中国铁路总公司旗下唯一一家以铁路煤炭运输为主的上市公司。 

2004年10月由北京铁路局联合中煤能源集团、秦皇岛港务集团等其他6

家发起人共同发起设立； 

2005年3月，根据当时铁道部的规划公司控股股东由改制后的北京铁路

局改为太原铁路局； 

2006年公司成功上市A 股； 

2010年收购太原铁路局优质资产及股权、实现整体上市； 

2015年收购太原铁路局持有的太兴铁路70%股权，并以太古岚铁路既有

线资产增资。 

截至目前公司控股股东为太原铁路局持股占比 61.7%，太原铁路局的运

营资产主要集中于上市公司大秦铁路。 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 公司路网纵向贯穿三晋南北 横跨山西和京津冀地区 

公司下辖铁路资产包括大秦线、北同蒲线、南同蒲线、侯月线等9条干线，

口泉线、云岗线、宁岢线等9条支线。路网东起秦皇岛港，西至黄河禹门

口，北至山西大同，南至风陵渡，纵向贯穿三晋南北，横跨山西和京津

冀地区，线路营业里程2725公里，路网延展长度7561公里。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：太原铁路局持股占比 61.7%  

太原铁路局 全国社保基金理事会 公众投资者 

大秦铁路股份有限公司 

36.3% 3% 61.7% 

中国铁路总公司 

100% 
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名称 线路途经 设计里程(km) 
设计运能 

（亿吨） 

大秦线 韩家岭-柳村南 653 4.00 

丰沙大线 郭磊庄-大同 155.5 0.60 

北同蒲线 大同-太原北 335.5 3.37 

南同蒲线 榆次-风陵渡 478.6 0.80 

石太线 赛鱼-皇后园 123.9 1.2 

太焦线 修文-夏店 190.8 0.14 

京原线 原平-灵丘 184.6 0.27 

侯月线 侯马北-嘉峰 150.6 1.5 

侯西线 侯马-禹门口 76.1 0.5 
 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 铁路客运和货物运输为公司主要收入来源 

铁路客运和货物运输为公司主要收入来源，截止2016年上半年货运收入

占公司主营业务收入的76.4%、客运收入占公司主营业务收入的12.2%；

2015年在货物运输中煤炭占比达88.1%。 

 

图表 3：2016 年 H1 货运收入占比 76.4%  图表 4：2015 年煤炭发送量占比 88.1% 

 

 

 

来源：半年报，中泰证券研究所  来源：年报，中泰证券研究所 

 

图表5：2015年公司货运在全路市场占比16.2%  图表6：2015年公司煤炭货运在全路市场占比23.9% 

图表 2：大秦铁路包括包括大秦线、北同蒲线、南同蒲线等 9 条干
线 
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来源：年报，中泰证券研究所  来源：年报，中泰证券研究所 

 

 朔黄铁路为公司提供稳定的投资收益 

公司通过股权投资的方式获得朔黄铁路41.2%股权，2017年3月朔黄铁

路完成煤炭运量2635.4万吨，同比增长10.6%，创历年单月运量新高，

煤炭货运回暖为公司提供了稳定的投资收益。 

2016年大秦线完成煤炭运输3.51亿吨、朔黄线完成2.72亿吨，张唐线完

成0.29亿吨。北部通道合计完成煤炭发运量6.52亿吨。大秦线作为核心

资产成为公司主要利润来源；朔黄铁路为公司提供了稳定的投资收益。

公司作为“西煤东运”两大运输线路的控制方和重要投资方，控制了“西

煤东运”核心战略通道。 

 

 

来源：中铁总官网，中泰证券研究所 

我国目前煤炭运输格局主要为“西煤东运” 

 西煤东运的运输格局 

我国煤炭资源的供给和需求存在不均衡现象，供给区域主要集中在山西、

内蒙古和陕西等华北和西北地区，需求主要分布在东部沿海地区。运输

路径表现为通过铁路运输实现西煤东运至渤海沿岸港口、然后海运实现

图表 7：大秦铁路自有线路和投资线路示意图 
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北煤南运。 

煤炭净调出量较大的山西、内蒙古等省区主要集中在华北地区以及西北

的陕西等省区在地域是相邻的，构成了我国最大的煤炭生产基地，2016

年占全国煤炭产量的64.3%。目前西煤东运大致可分为北部通道、中部

通道和南部通道。 

 北部通道占西煤东运总量的 55% 

北部通道主要解决山西北部、内蒙西部和陕西北部等“三西”地区的煤

炭外运，包括大秦铁路、朔黄铁路和张唐铁路，煤炭运量占西煤东运总

量的55%，成为西煤东运的主通道。其中煤炭通过大秦铁路在秦皇岛港

转海运、朔黄铁路在黄骅港转海运、张唐铁路在曹妃甸港转海运。 

线路 

名称 

通车 

时间 
货源地 线路途经 

目的 

港口 
平均运距(公里） 所属公司 

张唐铁路 2015/12 
内蒙西部 鄂尔多斯-张家口-唐山 曹妃甸港 1033 蒙冀铁路有限责任公司 

山西北部 丰沙大线 曹妃甸港 706 大秦铁路股份有限公司 

大秦铁路 1992/12 

山西北部 大同-秦皇岛 秦皇岛港 653 大秦铁路股份有限公司 

内蒙西部 准格尔-大同-秦皇岛 秦皇岛港 1062 大秦铁路股份有限公司 

内蒙西部 准朔线-北同蒲线 秦皇岛港 976 大秦铁路股份有限公司 

陕西北部 神朔线-北同蒲线 秦皇岛港 995 
朔黄铁路发展有限公司

大秦铁路股份有限公司 

朔黄铁路 2002/11 

陕西北部 神朔线 黄骅港 772 朔黄铁路发展有限公司 

内蒙西部 大准线-准池线 黄骅港 956 朔黄铁路发展有限公司 

山西北部 准池线 黄骅港 589 朔黄铁路发展有限公司 
 

来源：中国铁路网，中泰证券研究所 

 

图表 9：“三西”地区煤炭外运主通道线路图 

 

来源：煤炭资源网，中泰证券研究所 
 

 

 中部通道占西煤东运总量的 25% 

中部通道主要解决山西中部、东南部的煤炭外运，包括石太铁路、太焦

图表 8：“三西”地区煤炭外运主通道 
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铁路，煤炭运量占西煤东运总量的25%，煤炭通过青岛港转海运。 

 南部通道占西煤东运总量的 25% 

南部通道主要解决山西中部、西南部的煤炭外运，包括侯月铁路、侯西

铁路，煤炭运量占西煤东运总量的20%，其中煤炭通过侯月铁路在日照

港转海运、侯西铁路在连云港转海运。 

 

多重因素共振 我们预计 17 年运量有望实现 4.2 亿吨   

宏观经济回暖、煤炭需求走强 2017 年一季度公司货运量好于预期 

 2017 年一季度货运量同比增长 24.6% 

一季度归属母公司净利润同比增长 45%，主要受益于公司运量的大幅增加。

根据 3 月生产经营数据，3 月大秦线完成货运量 3,841 万吨，同比增长

33%，创今年运量增幅的历史新高。一季度大秦线累计完成货运量 1.04 

亿吨，同比增长 24.6%，克服了冬季供暖结束等利空因素，2017 年一季

度货运量基本与 2016 年四季度持平。 

由于宏观经济和煤炭需求放缓、准池-朔黄线的货运分流，2014-2016 年，

大秦线完成货物运量分别为 4.5 亿吨、3.97 亿吨、3.51 亿吨，表现为货

运量逐年大幅下滑。随着多重因素共振，我们预计 2017 年大秦线煤炭

运量有望达 4.2 亿吨。 

 

图表 10：2017 年 3 月公司货运量同比增长 33%  图表 11：2017 年 Q1 货运量同比增长 24.6% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

下游煤炭需求旺盛和港口补库存压力增大 

 2017 年 1-2 月份火力发电量同比增加了 6.9% 

由于气候的原因，2016 年我国全年降水 729.7mm，同比增长 16%，降水量为

1951 年以来历史同期记录最多。大规模的降水相应提高了水力发电的供应

量， 2016年上半年水电同比增长 13.4%，火力发电量则同比下降 3.1%，火

电在全社会发电量中的占比由上年同期的 77.1%降至 74.6%。 
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2017 年一季度降水同比减少，根据 1-2 月份统计数据，我国水利发电量同

比减少 5%，远低于去年增速水平；火力发电量同比增加了 6.9%。随着经济

回暖和供电量需求上升，2017 年火力发电增速有望维持一季度水平，为煤

炭运输贡献增量。 

 

图表 12：2017 年 Q1 三峡水库每月入库流量同

比减少 

 图表 13：2017 年 Q1 三峡水库水位同比降低 

 

 

 

来源：长江电力股份季度报，中泰证券研究所  来源：长江电力股份季度报，中泰证券研究所 

 

 动力煤需求持续走强 六大发电集团处历史低位 

2016 年下半年以来火力发电量需求持续走强，去年累计同比增长 2.58%， 

2017 年火力发电量需求增速有望进一步加大，一季度以来秦皇岛 CCI5500

动力煤价格指数逐渐走强。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

2011-2016年六大发电集团煤炭库存平均水平为 1440 万吨，可用天数平均

为 21.5 天。报告期内库存均低于历史平均水平。截止 2017 年 4 月 18 日，

六大发电集团煤炭库存为 1041 万吨，煤炭库存可用天数为 16.6 天，为近

年历史平均水平的 72%。 

 

 

图表 14：2017 年 Q1 动力煤价格指数逐渐走强 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 港口煤炭库存处于历史低位 补库存压力逐渐增大 

截止 2017年 4月 18日，对秦皇岛港、黄骅港和曹妃甸港库存数据进行对比

可得： 

◇秦皇岛港煤炭库存 502万吨，为近年历史平均水平的 82.4%； 

◇黄骅港煤炭库存161万吨，为近年历史平均水平的73%； 

◇曹妃甸港煤炭库存321万吨，为近年历史平均水平的83.7%。 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

图表 15：六大发电集团煤炭库存低于历史平均值 

图表 16：2017 年 Q1 秦皇岛港煤炭库存低于历史平均水平 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

由于煤炭产能的不断扩大，2011年之后煤炭价格一路下跌，至 2015年达到

了历史最低点，秦皇岛 CCI5500 动力煤价格指数达到 418 元/吨。2016 年底

以来港口煤炭库存持续走低，受下游动力煤需求复苏的刺激煤价反弹，截止

2017年 4月 24日秦皇岛 CCI5500 动力煤价格指数达到 635元/吨。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

京津冀港口禁汽运带来煤炭货运量回流 

 天津港禁汽运或提前至4月底 

汽运煤炭运输成为影响京津冀地区空气质量的主要污染源之一，2017

年 2 月，环保部联合多部委及地方政府印发《京津冀及周边地区 2017

年大气污染防治工作方案》提出：天津港 7 月底前不再接收柴油货车运

输的煤炭。9 月底前天津、河北及环渤海所有港口全面禁止接收柴油货

车运输的煤炭，一律由铁路运输。 

图表 17：2017 年 Q1 曹妃甸港煤炭库存低于历史平均水平 

图表 18：16 年年底以来动力煤价格指数持续走强 
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2017 年 4 月 11 日，天津市环保局连夜召开会议，决定 4 月底前实现天

津港全面禁止接收柴油货车运输的煤炭。 

 大秦铁路接收禁汽运煤炭回流具有地利优势 

2016 年天津港完成煤炭吞吐量达到 1.09 亿吨，其中汽运煤炭运量达

5600 万吨，占比达 51.1%。通过草根调研山西境内每年公路煤炭运量约

有 5000 万吨，出山西至天津港的汽运煤炭主要通道为京藏高速，几乎

与大秦线平行设置，且距离大秦线较近，所以大秦铁路在煤炭回流方面

具有地利优势。 

 朔黄铁路在汽运煤炭通道附近无装车点 

作为主要竞争对手，朔黄铁路出山西后主要线路位于石家庄、沧州沿线

至黄骅港转海运，距至天津港的汽运煤炭通道较远，且没有装车点。 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 我们认为2017年回流大秦线煤炭运量可达3000万吨 

考虑到其他铁路分流的影响，我们认为 2017 年回流大秦线煤炭运量按

照 3000 万吨考虑。 

2 月 24 日，铁总已批复近 3000 列车皮以应对禁汽运带来的煤炭回流，

其中呼和浩特铁路局 1000 列车皮，太原铁路局 1500 列车皮，这些车皮

已基本就位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 19：2016 年天津港汽运煤炭占比 51.1% 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 公路治超持续 铁路运输成本优势凸显 

去年 9 月 21 日国家实施公路治理政策后，大部分汽运价格上涨，部分线路

公路运费提高 30%，铁路货运成本优势凸显。今年一季度以来，相关部门保

持公路治超力度，长期看持续利好铁路运输。 

张唐线短期分流有限 朔黄线分流能力减弱 

 张唐线短期分流有限 

2015年 12月通车的张唐线主要面向内蒙古西部到曹妃甸港的煤炭运输，理

论上存在分流大秦货运的可能。但从 2016 年以来曹妃甸港区下水煤数量来

看，张唐线通车并未贡献明显运量增长，同比减小了 28.4%。主要原因在于

张唐线线平均运距 1033公里，大秦线平均运距 653公里，运距为大秦线 1.58

倍，运输成本相对较高，对大秦线运量影响有限。 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 黄骅港产能限制朔黄线分流能力 

2014-2016年，朔黄铁路的货运分流对公司运量影响较大。2016年朔黄线煤

图表 20：2016 年天津港自有码头每月汽运煤炭调入逐渐减少 

图表 21：张唐线通车并未对曹妃甸港贡献明显运量增长 
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炭运量为2.72亿吨，相对于大秦线的优势为运距短、成本低。但由于黄骅港

产能的限制，目前已超过港口设计产能，短期内对大秦线分流能力减弱。 

黄骅港定位面向神府煤田和东胜煤田的煤炭外运，主要满足神华集团自身的

需求。黄骅港设计产能为2亿吨，设计日均煤炭调入量55万吨，2017年4月18

日均煤炭调入量已达61万吨，局部出现了压船现象，限制了朔黄铁路的运量

增长。 

 黄骅港短期扩产能可能性不大 

黄骅港煤五期工程工程设计煤炭年吞吐量为1亿吨，拟建设7个10万吨级煤炭

装船泊位，堆场总容量为356万吨。根据黄骅港之前的建设经验，预计投产

时间为2020年，短期内港口扩产能可能性不大。 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 神华集团自身需求限制了朔黄线分流 

黄骅港和天津港神华煤炭码头属于神华集团自有港口，通过黄骅港、神华

天津煤码头两个自营港口下水的煤炭占本集团港口下水煤总量的

87.5%，同比增长13%。2016年通过黄骅港下水煤炭总量为1.6亿吨，通过

天津港神华码头下水煤炭总量为3950万吨，占两港下水能力的85%，特别是

一季度以来神华集团自身用煤需求增长较快，1-2月神华集团下水煤炭总量

4190万吨，其中黄骅港部分为2990万吨、天津港神华码头640万吨，神华集

团自身需求限制了朔黄线分流能力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 22：黄骅港煤炭日均煤炭调入量超过设计产能 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

运价回调增厚利润 业绩拐点明确   

运价回调增厚 17 年公司利润 

 2017/3/24公司整体上运价上调1 分/吨公里 

2017年3月24日，公司对管内实行国家铁路统一运价率的营业线的整车煤炭

运价水平恢复至基准运价率9.80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，本次运价恢复整体上运价上调1 分/吨公里。 

 

 2016-02-04 2016-10-10 2016-10-25 2016-11-10 

 

 

 

太原铁路局 

整车煤(01)运输

(含管内合资铁

路)下调0.01元/

吨公里。 

实行统一运价的

线路整车煤炭恢

复至国铁基准运

价，即上调0.01

元/吨公里；太原

局管内整车煤炭

不含在本次调整

范围。 

 太原局管内发往

管外整车煤炭上

调0.01元/吨公

里；太原局管内

发往管内整车煤

炭运价不变。 

 

呼和浩特 

铁路局 

整车煤(01)运输

(含管内合资铁

路)下调0.01元/

吨公里。 

 整车煤(01)运输

(含管内合资铁

路)上调0.01元/

吨公里，取消2

月份运价优惠。 

 

 

来源：相关路局公告，中泰证券研究所 

图表 23：神华集团自身用煤需求增长较快，限制朔黄的第三方运量 

图表 24：2016 年“三西”地区相关铁路局煤炭运价调整 
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 我们预测3/24日提价为2017年净利润增量贡献为14.7亿元 

本次运价恢复整体上运价上调1 分/吨公里，是对2016年2月4日运价下调的

调整。按照2015年发改委《关于调整铁路货运价格进一步完善价格形成机制

的通知》，大秦铁路煤炭运价还有自主上浮10%空间。鉴于此次运价调整时

间为3月底，去除一季度和发往管整车煤炭外周转量因素（发往管外的部分

去年已提价，不作考虑），我们预计2017年净利润增量贡献14.7亿元，占2015

年归母公司净利润的11.6%。 

大秦铁

路煤炭

年度运

量(亿

吨) 

煤炭货运

周转量

(亿吨 

公里) 

发往管内煤

炭货运周转

量(亿吨 

公里) 

提价贡献

营业收入

(亿元) 

提价贡

献净利

润(亿

元) 

17 年提价

贡献净利

润(亿元) 

3.9 3235.1 3022.5 24.5 18.2 13.7 

4 3318.0 3100 25.1 18.7 14.0 

4.1 3401.0 3177.5 25.7 19.2 14.4 

4.2 3483.9 3255 26.4 19.6 14.7 

4.3 3566.9 3332.5 27.0 20.1 15.1 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

注：发往管内煤炭货运周转量(亿吨公里)为本次提价范围；考虑到提价时间节点位于3月底，所以2017

年不考虑提价对一季度的影响。 

 

运价存在再次上调空间 

 大秦线运价存在再次上调的可能 我们预计年化净利润的增量为20.8亿元 

2017年3月24日，公司货运基准价格回调增厚了17年利润，整体上仍比国铁

统一运价低1 分/吨公里。在下游煤炭需求旺盛和港口补库存、朔黄线分

流能力减弱和天津禁汽运煤炭的多重因素影响下，我们认为2017年公司

煤炭运量预计达4.2亿吨，同比增长19.6%。全线货运压力增大，大秦线

基准运价仍比国铁运价低1分，公司运价存在再次上调的空间。据测算，

按照全年4.2亿运量，我们预计公司年化净利润的增量为20.8亿元。 

 

大秦线煤炭年

度运量(亿吨) 

煤炭货运周转

量(亿吨公里) 

提价贡献营业收入

(亿元) 

提价贡献净利

润(亿元) 

4.2 3483.9  27.9  20.8  
 

来源：中泰证券研究所 

 与分流铁路的成本对比 

从成本角度对比大秦线、张唐线和朔黄线竞争优势，选取线路吨公里费率为

标准：朔黄线（12分/吨公里）>大秦线（14.5分/吨公里）>张唐线（18分/

吨公里）。朔黄线属于神华集团控股经营的合资铁路，货运运费中不含铁路

建设基金。 

◇近期看张唐线对大秦线货运分流的影响较弱，大秦线在运距和运价上均具

图表 25：大秦铁路运量贡献净利润敏感性分析 

图表 26：运价再调升 1 分对公司盈利的影响 
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备竞争优势； 

◇远期看随着铁路建设基金的减并，若扣除3.3分/吨公里铁路建设基金，大

秦线线路吨公里费率有望降至11分，在与朔黄线竞争中取得成本优势。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

供给侧改革和准朔线开通确保公司中期运量增长 

煤炭供给侧改革扎实推进 行业集中度提高确保运量 

 2020年我国要煤炭产量控制在39亿吨 

2016年12月30日，国家发改委、国家能源局联合印发了《煤炭工业发展

“十三五”规划》。《规划》继续推进煤炭去产能目标，到2020年我国要

实现煤炭供需基本平衡，煤炭产量控制在39亿吨。 

 

实施时间 政策名称 主要内容 

2016/4/18 

国家安全监管总局 国

家煤矿安监局《关于支

持钢铁煤炭行业化解

过剩产能实现脱困发

展的意见》 

对全国所有生产煤矿按每年

276个工作日重新确定煤矿生

产能力；严肃查处扩大产能行

为 

2016/9/23 煤炭一级响应机制 
动力煤日均可增产规模达 50万

吨 

2016/9/30 
突破每年 276个工作日

限制 

有条件按顺序释放部分高校产

能，改善煤炭供需平衡 
 

来源：国家安全监管总局， 国家煤矿安监局，发改委，中泰证券研究所 

 十三五煤炭供给侧改革主要以新换旧，行业兼并整合 

按照“十三五”规划，煤炭关闭淘汰落后产能8亿吨/年，减少置换和优

化布局增加先进产能5亿吨/年，煤炭供给侧改革的任务主要在于以新换

旧，行业兼并整合。 

“十三五”规划重点优化煤炭产能布局，具体表现为 

◇压缩东部、限制中部和东北、优化西部的策略； 

◇重新定位14个大型煤炭基地，至2020 年14 个大型煤炭基地产量37.4 

图表 27：“三西”地区铁路成本比较 

图表 28：2016 年煤炭相关重大生产政策 
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亿吨，占全国煤炭产量的95%以上； 

◇西部地区结合煤电和煤炭深加工项目用煤需要，配套建设一体化煤矿。 

到2020 年陕北基地2.6 亿吨，神东基地9亿吨，黄陇基地1.6 亿吨，新

疆基地2.5 亿吨。“十三五”期间西部地区煤矿新开工规模占比达86.9%，

其中，内蒙古、陕西、新疆占80%。 

 煤炭供给侧改革使产能向“三西”地区集中 

目前山西、陕西北部和内蒙西部煤炭产量占比为64%左右，随着煤炭去

产能的稳步推进，到2020年煤炭生产的行业集中度进一步上升，有利于

促进煤炭市场供需趋于平衡，煤炭销售量价齐升，为大秦线2017-2020

年业绩增长提供稳健支撑。 

准朔线开通为大秦线中期运能增加注入活力 

 准朔线主要面向蒙西和陕北地区煤源 

准朔线连接内蒙准格尔和山西朔州的运煤专线，途径陕西省府谷县北部边

缘，有望2017年底全线通车。它的建成将使”三西”地区的煤炭运输网络更

趋完善，从而实现煤炭基地战略转移至陕北和蒙西地区。 

 我们认为准朔线中期可为大秦线提供3000万吨稳定货源 

太原铁路局为准朔铁路的第一大股东，准朔铁路包含13个煤炭集运站，其

中内蒙4个、山西4个，陕西5个，预计中期可为大秦线提供3000万吨的稳定

货源。 

 

 

来源：中铁总官网，中泰证券研究所 

 

盈利预测及投资建议：目标价：9.6-10.2 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 29：准朔铁路线路示意图 
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      EPS（元） PE 

证券代码 证券简称 股价 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

601006.SH 大秦铁路 8.00 0.94 0.85 0.97 8 14 7 

601333.SH 广深铁路 5.19 0.15 0.16 0.21 34.4 30.6 27.4 

600125.SH 铁龙物流 21.47 0.22 0.20 0.24 46.4 54 43.4 

  平均值     29.6 32.9 25.9 
 

来源：wind，中泰证券研究所  注：股价为 2017年 4月 21日收盘价 

 

 公司控制“西煤东运”核心战略通道。大秦铁路作为核心资产成为公司主要

利润来源；朔黄铁路为公司提供了稳定的投资收益。公司作为“西煤东运”

两大运输线路的控制方和重要投资方，控制着“西煤东运”的核心战略通道。 

 多重因素共振，我们认为17年运量有望实现4.2亿吨。随着宏观经济回暖，

动力煤需求持续走强，六大发电集团库存处历史低位，下游煤炭需求旺盛和

港口补库存压力增大；京津冀禁止煤炭汽运带来运量回流，我们预测17年煤

炭禁汽运有望为大秦线带来3000万吨运量；公路治超持续，铁路运输成本优

势凸显；黄骅港设计产能和神华集团自身的煤炭需求限制了朔黄线的分流能

力。 

 运价回调增厚利润 业绩拐点明确。17年3月底公司煤炭运价调整，去除一季

度和发往管外整车煤炭周转量因素（发往管外的部分去年已提价，不作考

虑），我们预测2017年净利润增量预计为14.7亿元，占2015年归母公司净利

润的11.6%；在下游煤炭需求旺盛和港口补库存、朔黄线分流能力减弱和天

津禁汽运煤炭的多重因素影响下，预计年公司货运压力增大，公司运价存在

再次上调的空间，按全年4.2亿运量计，我们认为公司有望实现年化净利润

的增量为20.8亿元。 

 供给侧改革和准朔线开通确保公司中期运量增长。煤炭供给侧改革扎实推

进，行业集中度提高确保运量。到2020年煤炭生产的行业集中度进一步上升，

有利于促进煤炭市场供需趋于平衡，煤炭销售量价齐升，为大秦线2017-2020

年业绩增长提供稳健支撑；准朔线17年底开通为大秦线中期运能增加注入活

力，太原铁路局为准朔铁路的第一大股东，我们预计中期可为大秦线提供

3000万吨/年的稳定货源。 

 投资建议：目标价：9.6-10.2元，对应2017年7XPE，首次覆盖给予“买入”

评级。我们预测公司2016年-2018年实现营业收入444.9、528.9、545.5亿元，

同比增长-15.3%、18.9%、3.1%，归属于母公司净利润为78、128.4、137.1

亿元，同比增长-38.3%、64.6%、6.8%，对应的每股收益EPS分别为

0.52/0.86/0.92元。考虑到2017年公司有望实现量价双升跑赢业绩，基本面

改善拐点明确，给予9.6-10.2元目标价，对应2017年7XPE，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 

风险提示 

 全国火电发电量增速不及预期 

公司煤炭运输中动力煤运量占比较大，与火电发电量增速密切相关。水

电、核电、风电及太阳能等清洁能源的发电量与火力发电形成此消彼长

图表 30：可比公司估值情况 
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的关系。气候变化引发的水电、风电及太阳能发电量的变化会影响煤炭

市场的供求关系，进而对公司业绩产生影响。 

 黄骅港产能扩建加速 

相对于大秦线，朔黄线的优势为运距短、成本低。2014-2016 年，朔黄

铁路的货运分流对公司运量影响较大。2016 年朔黄线煤炭运量为 2.72

亿吨，黄骅港设计产能成为朔黄线煤炭运量增速的制约因素。黄骅港产

能扩建加速对公司运量增长产生不利影响。 

 京津冀港口禁汽运不及预期 

京津冀港口中汽运煤炭主要集中在天津港，主要源于天津港距离煤炭主

产区相对较近、运输成本较低。2016 年天津港完成煤炭吞吐量达到 1.09

亿吨，其中汽运煤炭运量达 5600 万吨，占比达 51.1%。天津港禁汽运

实现部分货运量回流大秦铁路，禁汽运政策的力度和持续时间成为影响

公司运量增长的重要因素 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 31：财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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