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费率调整凸显价格优势，运量回流扫除业绩阴霾 
■紧扼“西煤东运”第一通道，量价齐跌拖累公司 16 年业绩。公司旗下

大秦铁路是我国“西煤东运”第一大通道，为公司主要利润来源。2016

年，经济低迷叠加煤炭供给侧改革，影响煤炭总体发运量；朔黄线及汽运

煤分流大幅影响大秦线运量；2 月，公司跟随铁总下调运价且全年维持。

量价齐跌致使公司 16 年营收同比下降 15.1%，归母净利同比下降 43.3%。 

■经济企稳火电回升，煤运总量得以修复。16 年四季度起，国内经济逐

步回暖，17 年一季度全国用电总量回升，考虑水电大小年效应，预计 17

年大概率为水电小年而火电相对占比有望提高，带动用煤需求增加，进而

拉升煤炭运量。 

■铁路分流消退汽运货源回流，大秦运量回升构建新平衡态。朔黄线配套

下水港口黄骅港触及运能瓶颈且扩建工程短期无法完工, 制约朔黄线运

量，分流效应基本消退；公路治超严格实施致使汽运煤成本回升，天津港

环保趋严，不再接收柴油货车运煤，迫使汽运煤回流铁路，大秦线或成汽

运煤回流最大受益方。 

■取消运价优惠增厚公司利润，电气化附加费下调助力运量释放。今年 3

月，公司取消煤炭优惠运价，平均上调 0.01 元/吨公里，提价策略并未显

著影响大秦线运量，4 月货运量同比+32.43%。5 月底，公司公告称电气

化附加费由 0.012 元/吨公里下调至 0.007 元/吨，预计影响公司收入。考

虑还贷电价同步取消及公司对电网企业议价能力，或可削弱降价对公司利

润影响，同时降价将促进货源回流，总体效应向好。 

■投资建议：夏季用电高峰将至，电厂即将进入补库存阶段，伴随费率调

整，大秦线运量有望超预期。我们预计公司 2017 年-2018 年 EPS 为 0.79

元和 0.83 元，假设公司未来维持 50%分红率，按 2017 年预计净利润估

算，股息率约 4.9%。基于公司基本面改善，兼具低估值高股息特征，给

予公司“买入-A”投资评级，6 个月目标价为 10.00 元，相当于 2017 年

12.6 倍动态市盈率。 

■风险提示：煤炭需求疲软；朔黄线分流加剧；运价政策调整等。 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 52,531.4 44,624.9 51,988.0 53,994.7 56,024.9 

净利润 12,647.7 7,168.5 11,794.6 12,333.9 12,877.9 

每股收益(元) 0.85 0.48 0.79 0.83 0.87 

每股净资产(元) 5.99 6.04 6.50 6.90 7.33 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 9.5 16.8 10.2 9.7 9.3 

市净率(倍) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

净利润率 24.1% 16.1% 22.7% 22.8% 23.0% 

净资产收益率 14.2% 8.0% 12.2% 12.0% 11.8% 

股息收益率 5.6% 0.0% 5.0% 5.3% 5.4% 

ROIC 16.3% 8.8% 14.6% 15.0% 14.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 西煤东运第一大通道，量价齐跌拉低公司业绩 

1.1. 承东启西衔接枢纽，铁路煤运核心标的 

大秦铁路是由原北京铁路局作为主发起人，与大唐国际发电集团有限公司、中国华能集团公

司、大同煤矿集团有限责任公司等共同出资，对原大同铁路分局进行资产重组，运输主业整

体改组创建。2005 年铁道部实施铁路局直管站段改革，公司控股股东由北京铁路局变更为

太原铁路局。 

 

图 1：大秦铁路股权结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司 2004 年成立；2005 年收购丰沙大线、北同蒲线等资产，同年控股股东变更为太原铁路

局；2006 年公司成功上市，发行约 30 亿股，融资额达 150 亿元；2010 年公司收购太原铁

路局资产及股权，整体上市；2015 年收购太原铁路局持有的太兴公司 70%股权。 

 

图 2：大秦铁路发展历程 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司管内大秦线是中国第一条单元电气化重载运煤专线，是山西、陕西、内蒙古西部煤炭外

运的主通道，承担着出口煤炭和全国四大电网、十大钢铁公司及 6000 多家企业生产用煤的

运输任务，煤炭运量占全国铁路总煤炭运量的 1/5，用户群辐射到 15 个国家和地区以及 26

个省、市、自治区。 
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图 3：大秦铁路区位图 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司主要经营铁路客、货运输业务，其中货运业务占主导地位，运输的货品包括煤炭、焦炭、

钢铁、矿石等大宗物资及零散货物、集装箱等。2016 年，公司货运收入占公司主营业务收

入的 76.17%，其中煤炭发送量占公司总货物发运量的 87.0%；铁路旅客运输方面，公司负

责开行多列太原、大同等地至全国大部分省市、自治区的普通旅客列车及高铁列车，2016

年客运收入占公司主营业务收入的 12.39%。 

 

图 4：货物运输为 2016 年公司主要业务  图 5：煤炭为 2016 年公司主要发运货种 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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1.2. 辖内大秦线堪称西煤东运第一大通道 

由于我国富煤缺油少气的能源格局，煤炭成为我国主要能源；我国煤炭资源主要集中在中西

部的晋陕蒙地区，而煤炭需求大户为东南沿海经济发达地区。煤炭生产与消费地区分布不均

衡，决定了我国“西煤东运”、“北煤南运”的特点。 

基于煤炭运输距离和运价特点，我国煤炭一般采用铁路运输和水路运输为主，公路运输作为

两者短途运输的补充。 

 

 

图 6：我国煤炭资源分布图  图 7：我国煤炭流向示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

“三西”煤炭外运通道是我国“西煤东运”、“北煤南运”的重要通路，由铁路、公路、海运、

内河等多种运输方式共同组成。铁路运输主要有北、中、南三大干线，即张唐线、大秦线、

朔黄线，另外一条中南通道(即瓦日线)运量较小，未来蒙华铁路（预计 2019 年通车）也将成

为重要的铁路输煤通道；三大干线对应的海运下水港主要有秦皇岛、唐山、天津、黄骅、青

岛、日照、连云港等，接卸港分布于华东及中南沿海；长江、徐州—南京大运河也承担了相

当数量的煤炭下水运输任务。 

 

图 8：西煤东运三大通道 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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大秦线配套秦皇岛港构建我国西煤东运第一大通道。大秦线设计通过能力为 4.5 亿吨，占三

大通道运力约 45%。往年运煤高峰期，大秦线年均运煤量可达到 4 亿吨以上，是我国“西煤

东运主动脉”。下游配套的秦皇岛港码头设施全面，对煤价的调节有至关重要的作用。 

 

图 9：我国运煤第一大通道 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
 

1.3. 量价齐跌拖累公司 16 年业绩 

2016年公司营收446.2亿，同比下降15.1%；归母净利润仅71.7亿，同比下降幅度达43.3%。

公司业绩大幅下滑的主要原因在于核心资产大秦线的煤炭业务量价齐跌。 

 

图 10：2016 年公司业绩下滑 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

大秦线煤炭运载总量持续下滑。首先，中国经济增速放缓，下游煤炭市场行情低迷，导致对

北方下水煤的需求减少；其次，随着煤炭行业产能过剩局面的加剧和供给侧改革的深入，煤

炭生产企业推行限产政策，导致大秦线发运量降低。 
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大秦线煤炭货源短期受到多重分流。一方面，神华集团在黄骅港区建设业主码头，该码头与

朔黄铁路相连接，2016 年上半年，神华集团将原先通过大秦线运输至秦皇岛下水的部分煤

炭货源调拨至黄骅港自有码头下水，影响大秦线运量；另一方面，连接张家口和唐山的张唐

铁路于 2015 年 12 月 30 日建成通车，主要对于蒙西矿区的货源造成分流；此外，随着国

际原油价格下跌，汽运煤成本大大降低，天津港通过汽车运载下水的煤炭运量也对秦皇岛港

煤炭吞吐量造成了一定分流。 

 

图 11：大秦线煤炭运量下滑始于 2015 年下半年 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

运营压力催生运价下调。2016 年 2 月，铁总调降煤炭运输基价，公司跟随下调，幅度为 0.01

元/吨公里；随后，铁总在 10 月恢复基价，11 月上调 0.01 元/吨公里，然而由于周边线路及

汽运煤的运价竞争压力，公司没有及时恢复和上浮基价，2016 年运价保持降价状态，对公

司业绩造成较大影响。 

 

 

2. 经济企稳火电回升，煤运总量得以修复 

 

2.1. 宏观经济企稳，煤运市场回暖 

根据国家统计局数据，2016 年第四季度 GDP 增速达到 6.8%，高于前三季度 6.7%的增速，

宏观经济稳中有升，市场环境显著回暖。受此影响，煤炭市场表现良好，根据 WIND 统计数

据，国内主要港口动力煤平均价格普遍从年初的 379 元/吨上涨至年底的 566 元/吨，涨幅达

到 49.34%。 

伴随经济数据企稳，煤炭运输量呈现上涨趋势，2016 年下半年，大秦铁路货运量较上半年

大幅提升，日均货运量从 6 月的 80 万吨/天增加至 12 月的 124 万吨/天，增幅达 55%，累

计发运量也较上半年增长 22.67%。随着经济稳定、持续增长，国内煤炭与进口煤炭价差逐

步缩小，国内煤炭需求或将进一步增长，“西煤东运”、“北煤南运”格局不易改变，总体煤

运需求逐步修复。 
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图 12：我国 GDP 增速  图 13：环渤海动力煤综合平均价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.2. 火力发电量回升，用煤需求拉动煤炭运量 

由于我国能源分布的特点，燃煤发电一直是我国主要的发电方式。虽然近年来国内能源结构

不断优化，清洁能源加快对煤炭的替代，火力发电占比有所下降，但是仍然占据主要地位。 

 

图 14：2016 年火力占全国发电量占比 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

经济下滑+水电大年，抑制 2016 年火电增速。2016 年上半年由于宏观经济疲弱，我国发电

总量增速下滑，全年发电量为 59,111 亿千瓦时，同比仅增 1.66%。同时，根据中国气象局

发布的《中国气候公报》，2016 年受超强厄尔尼诺现象影响，全年平均降雨量为 730 毫米，

较往年增长 16%，为史上最多。降雨量增长促使 2016 年水力发电的相对比例增加，双因素

叠加影响火电增速。前瞻数据库数据显示，2016 年我国火力发电量累计 43958 亿千瓦时，

同比增速 2.6%，占全国发电量的 74.37%。 
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图 15：我国发电量增速放缓 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

用电总量回升+水电大小年效应，刺激 2017 年火电用量。根据国家统计局公布的数据，2017

年一季度全社会用电量 1.45 万亿千瓦时，同比增长 6.9%。其中，三月全社会用电量为 5139

亿千瓦时，同比增长 7.9%。另一方面，2016 年上半年大型水电站多处于满发状态，不过受

到 8 月开始泄洪以及年末降雨减少的影响，水电增速下降。历史经验显示水力发电存在大小

年效应，2017 年大概率将是水电小年，火电相对占比有望提高。 

跟踪数据显现，火力发电量自 2016 年下半年开始同比回升，预计这一趋势可以延续并将带

动用煤需求增加，进而拉升煤炭运量。 

 

图 16：2016 年下半年起，火力发电量开始回升 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 
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2.3. 供给侧改革见效，“三西”优质产能释放 

《煤炭工业发展的“十三五”规划》指出，至 2020 年化解淘汰过剩落后产能 8 亿吨/年左右，

通过减量臵换和优化布局增加先进产能 5 亿吨/年左右。以总体规划为指导，由开始的减量化

生产政策到后续“保供应、稳煤价”措施，煤炭产能已经历了一轮先降后升的清理整顿，作

为优质产能的“三西地区”明显受益。根据 CCTD 数据，2016 年全国原煤产量为 33.14 亿吨，

同比下降 7.4%；具体到煤种上，动力煤产量为 23.14 亿吨，累计同比下降 7.17%。而 2016

年 10—12 月，放开“276 个工作日”政策后，动力煤月均产量较二季度均值增加了 17.53%；

其中，山西、陕西、内蒙古的产量增幅分别为 30.05%、40.62%和 4.68%。 

 

2017 年作为改革攻坚年，还将退出煤炭产能 1.5 亿吨以上，预计河北、东北、华中地区落后

产能还将大幅淘汰，“三西”煤炭供应或将进一步集中，对西煤东运大通道煤炭运量形成强

力支撑。 

 

图 17：未来煤炭产能将向“三西”地区集中 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

3. 铁路分流消退汽运货源回流，大秦运量回升构建新平衡态 

3.1. 煤炭运输三分天下格局遭遇短暂扰动 

 “三西煤”东运主要通道长期保持三足鼎立态势。1）第一大通道：大秦线配套秦皇岛港。货

源主要是大同、平朔、准格尔、伊泰、东胜、宁夏等矿区；除少量供应沿线华北电厂以外，

绝大部分在秦皇岛港下水，供应东北、华东和华南、长江干流电厂及出口。2）第二大通道：

朔黄铁路配套黄骅港。神朔黄铁路是神华集团下属铁路，起于神朔线神池南站，迄于黄骅港

前站，全长 598 公里，是我国第二条双线电气化煤运专线。设计年运输能力近期为 3.5 亿吨，

远期 4.5 亿吨。3）第三大通道：蒙冀线配套曹妃甸港。蒙冀线分为内蒙到张家口，张家口

到曹妃甸港的两段。2015 年 12 月 30 日，张家口至唐山的张唐线铁路开通运营，蒙冀铁路

全线贯通，并投入运营。蒙冀铁路远期可向西续建至内蒙古自治区的包头、集宁等市，全长

约 1000 公里，设计运输能力为 2 亿吨/年。 
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表 1：铁路煤运三大主要通道对比 

线路名称 下水港 里程 运力 辐射区域 
2016 年货

运量 

大秦线 秦皇岛港、曹妃甸港、京唐港 658km 4.5亿吨/年 三西地区煤矿 3.5 亿吨 

朔黄线 黄骅港、天津港 598km 3.5亿吨/年 神华煤矿自有 2.7 亿吨 

蒙冀线 曹妃甸港 1000km 2 亿吨/年 蒙西、蒙东煤矿 0.3 亿吨 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

大秦线长期雄踞第一大干线地位，货源地辐射“三西地区”。但随着准池线、张唐线陆续投产

及黄骅港放开，致使优质货源尤其是蒙西煤遭到分流。晋北地区煤源，通过朔黄线与大秦线

的运费较为接近，但大秦线拥有丰富的支线资源，这些支线也有相应煤企投资，因此公司晋

北货源较为稳定；蒙西地区煤源中，准格尔矿区货源经由朔黄线运输较为经济，而包头矿区

货源经由大秦线运输运价较低，另外由于内蒙有相当一部分煤矿属于神华集团，在准池线开

通之后会优先选择准池线进行运输，因此公司蒙西货源遭分流较为严重；陕西地区煤源占公

司货源比例较小，影响较微。 

 

表 2：煤炭货运现状 

地区 矿区 线路选择 平均运距（公里） 

晋北 中煤平朔 北同蒲—大秦线 北同蒲 100+大秦线 658=758 

  
朔黄线 朔黄线 598 

 
大同煤业 丰沙大—张唐线 丰沙大 155+张唐 528=683 

  
大秦线 大秦线 658 

晋南 西山煤电 南同蒲—北同蒲—大秦线 南同蒲 100+北同蒲 336+大秦线 658=1094 

陕西 神东矿区（神华） 神朔线—北同蒲—大秦线 神朔 233+北同蒲 168+大秦线 658=1059 

 
神东矿区（神华） 神朔线—朔黄线 神朔线 233+朔黄 598=831 

蒙西 包头矿区（神华） 大包线—张集线—张唐线 大包线 453+大秦线 658=1110 

 准格尔矿区 

（神华） 

准朔线—北同蒲线—大秦线 准朔线 215+北同蒲 100+大秦线 658=973 

 
大准线—准池线—朔黄线 大准线 176+准池线 180+朔黄线 598=954 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2015 年 7 月，准池铁路正式开通运营，作为第二运煤通道的支线开始发力。准池铁路连接

了神华集团旗下的大准线与朔黄线，此前神华集团准格尔煤炭要经过大准线转大秦线运至秦

皇岛港下水，且部分神东矿区的煤炭也需要经过神南—朔州—大同后转大秦线进行运输。线

路通车后，神华集团准格尔矿区的货源运输路径由原先准朔线—北同蒲线—大秦线全程 976

公里运距，缩减为大准线—准池线—朔黄线全程仅 589 公里运距，大大节约运输成本。 

 

另一方面，黄骅港最初的设计定位为主运神华神府、东胜地区煤炭，其他蒙西地区煤炭一般

不接受进港中转邀请。而从去年开始，神华集团经营策略发生改变，提出设备、设施对外开

放，非神华煤炭也可以进入黄骅港下水中转。由于“准池—朔黄—黄骅港”运输通道更加便

捷经济，吸引了蒙西地区优质煤炭转换至“准池线—朔黄线—黄骅港”下水。 

干线运能提升及配套下水港的放开，提升拉动了第二运煤通道外运量增加，对大秦线造成分

流。准池线开通运营后，每年有 2000 万吨的准混煤由准池线转到朔黄线外运至黄骅港，导

致大秦线准混货源发运量减少。 

 

2015 年 12 月，张唐线建成通车，同样面向蒙西货源。虽然经由张唐线运输的平均运距相较

于大秦线不占优势，但是针对部分货源还是具有距离优势，总体来看还是分流了小部分公司

货源。 
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图 18：黄骅港煤炭运量及同比 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 19：秦皇岛港煤炭运量及同比 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

3.2. 黄骅港触及运能瓶颈，制约朔黄线分流能力 

朔黄线的近期、远期设计运力分别是 3.5 亿吨和 4.5 亿吨，而 2016 年朔黄线货物运输量 2.72

亿吨，就朔黄线本来来说不存在运能问题，然而朔黄线配套下水港口黄骅港的设计运力大约

为 1.83 亿吨/年，相当于月均运输 1536 万吨或日均运输 50 万吨，下水港运能瓶颈制约了朔

黄线的运输能力。 

 

表 3：铁路与配套港口运能 

铁路 
煤炭运能 

（亿吨/年） 

2016 年运输量 

（亿吨） 

下水港口 

 

下水港港运能 

（亿吨/年） 

2016 年吞吐量 

（亿吨） 

大秦铁路 4.5 3.51 秦皇岛港 2.4 1.2 

朔黄铁路 3.5 2.72 黄骅港 1.83 1.73 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 20：黄骅港煤炭日吞吐量（万吨） 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

黄骅港虽然拥有煤一期至四期工程，有 17 个煤炭装船泊位，场地堆存能力 380 万吨，但堆

场设计较小，不适合煤种增多时的单堆单放需要。此前黄骅港主运神华大宗优质煤炭，适合

大批量长协煤的装卸，在应对单一煤种时游刃有余。然而自去年准池线开通以来，进港煤种

增加，数量增多，给黄骅港垛位管理和生产组织带来很大困难；煤炭进场分堆后，黄骅港场

地狭小的劣势进一步凸显，一旦遭遇恶劣天气长时间封航时便难以应付，2016 年黄骅港压

车、压船现象时有发生，港口设计初衷进一步阻碍黄骅港吞吐能力完全释放。 

 

黄骅港的运能已达瓶颈，并且在短期内存在刚性。黄骅港现有运能已经基本饱和，正在规划

的第五期工程，产能设计为一亿吨。通常一个设计吞吐量为 5000 万吨的工程，其建设周期

为 2 年，因此预计五期工程的建设周期将为 3~4 年，黄骅港短期内产能问题无法解决。 

 

 

3.3. 汽运煤回流，直接利好大秦运量 

成本优势引发汽运煤运量大幅增加。2015 年下半年，汽油价格和柴油价格下调，导致汽运

煤成本大幅降低。16 年初，北方港口煤炭交易价格保持低位，煤炭企业盈利微薄甚至亏损，

为此山西、陕西等地纷纷出台减负政策，在一定程度上降低了煤炭汽运成本；而同期全国铁

路货运价格平均每吨公里再度提高 1 分钱，铁路运费上涨。根据中国煤炭网数据，2016 年

上半年“三西”地区煤炭通过汽运到北方各港具有约 15 元/吨左右的成本优势，“三西”地区

煤炭外运至北方港口的汽运费用较铁路运费更加便宜，对大秦线造成分流。 

 

图 21：2015 年下半年起全国成品油价格指数处于低位 

  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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汽运煤运量提升加剧大秦线运能闲臵。参考与大秦线、迁曹线相配套的秦皇岛港、曹妃甸港

和国投张唐港煤炭发运量数据，三港 2016 年出现 5500 万吨的大幅减量，港口空泊现象严

重；而以汽运煤为主的天津港（汽运煤占比 53.8%）则逆势上扬，同比增长 1511 万吨，吞

吐量创历史新高。2016 年环渤海港口汽运煤集港下水量大约 7000 万吨，其中 5654 万吨属

于天津港汽运煤，对大秦铁路煤炭运输带来了很大的影响。 

 

图 22：天津港汽运煤入库量（万吨） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

公路治超+环保趋严，汽运货源回流。交通部在 2016 年 8 月 19 日发布《超限运输车辆行驶

公里管理规定》、《关于进一步做好货车非法改装和超限治理工作的意见》等一系列公路货运

治超新政。以最常见的六轴货车为例，新规出台之后，车货总载重由 55 吨降为 49 吨，实际

载重由 38.5 吨降为 32.5 吨，总高不得超过 4 米。假设运费为 8000 元/车且保持恒定，则新

规出台后，单位运费由 207.8 元/吨上升至 246.2 元/吨，单位运费将上涨约 20%。随着公路

治超的严格执行，汽运煤价格将不再具有比较优势。另一方面，天津市环保局于 2017 年 4

月发布公告，明确要求天津港不再接收柴油货车运输的集港煤炭。丧失价格优势及政策限制

将导致天津港汽运煤货源回归铁路。 

 

表 4：环保政策利好铁路运煤 

时间  政策内容 

2016 年 2017 年 9 月底前，港口煤炭实现主要由铁路运输，禁止接收柴油车运输的集疏港煤炭。 

2017.4 
天津港禁运公路煤的文件通知正式“面世”:天津港禁止汽运煤集港的时间将由此前环保部规定的

7 月底提前到 4 月底，天津港不再转运煤炭，煤炭转由张唐铁路经唐山港转运。 

2017.5.8~5.17 京、津、冀、鲁四省市禁止一切柴油车辆上路，禁止一切煤炭、水泥等扬尘货物运输。 

资料来源：公开资料，安信证券研究中心 

 

大秦铁路有望成为最直接受益者。天津港汽运煤货源主要来自山西和内蒙，其中山西煤由于

距离优势，在天津港 5600 万吨汽运煤中占比较重。山西煤主要汽运通道为京藏高速，距大

秦线最近，公司主要竞争对手朔黄线铁路距离天津港汽运煤通道较远且没有装车点，因此大

秦线或将成为山西汽运煤回流铁路最大受益方。 
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4. 运价几经波折，逐步趋向市场化 

4.1. 铁路货物运价率变迁 

铁路运输企业的货物运价率由发改委和铁道部拟订，报国务院批准。其中国家铁路货物运输

杂费的收费项目和收费标准由铁道部规定，全路执行统一的基本运价政策，并由国家统一调

整和控制；而大秦铁路作为股份制铁路运输企业，执行特殊运价政策。 

 铁路货物运输费=基价 1+基价 2*运价里程+铁路建设基金+电气化附加费 

 建设基金=费率*计费重量（箱数或轴数）*运价里程 

 电气化附加费=费率*计费重量（箱数或轴数）*电气化里程 

 

表 5：铁路运输基价 1 

类别 运价号 单位 基价 1  

  
  

2015/08/01 2014/02/15 2013/02/20 2012/05/20 2011/04/01 2009/12/13 2008/07/01 

整车 1 元/吨 9.50 8.50 7.40 7.10 6.40 6.20 5.70 

  2 元/吨 9.50 9.10 7.90 7.80 7.00 6.80 6.40 

  3 元/吨 12.80 11.80 10.50 9.80 8.70 8.50 7.60 

  4 元/吨 16.30 15.50 13.80 12.20 10.80 10.50 9.60 

  5 元/吨 18.60 17.30 15.40 13.40 11.70 11.40 10.40 

  6 元/吨 26.00 24.20 22.20 19.60 17.10 16.80 14.80 

  机械冷藏车 元/吨 20.00 18.70 16.70 14.70 12.90 12.50 11.50 

零担 21 元/10 千克 0.2200 0.1880 0.1680 0.1500 0.1260 0.1220 0.1170 

  22 元/10 千克 0.2800 0.2630 0.2350 0.2100 0.1760 0.1710 0.1670 

集装箱 20 英尺箱 元/箱 500.00 449.00 387.50 337.50 259.00 249.20 219.00 

  40 英尺箱 元/箱 680.00 610.00 527.00 459.00 438.60 436.30 429.80 

类别 运价号 单位 基价 1 

  
  

2007/11/05 2006/04/10 2005/04/01 2003/12/16 2000/07/01 1998/04/01 1997/06/01 

整车 1 元/吨 5.60 5.60 5.40 4.60 4.60 4.60 3.60 

  2 元/吨 6.30 6.30 6.10 5.60 5.50 5.50 4.20 

  3 元/吨 7.40 7.40 7.00 6.70 6.20 6.00 4.90 

  4 元/吨 9.30 9.30 8.60 7.30 7.00 6.80 5.70 

  5 元/吨 10.20 10.20 9.20 8.30 8.00 7.70 6.40 

  6 元/吨 14.60 14.60 13.10 8.70 8.50 8.50 7.20 

  机械冷藏车 元/吨 11.20 11.20 9.80 9.80 9.80 9.80 8.80 

零担 21 元/10 千克 0.1150 0.1150 0.1050 0.0870 0.0870 0.0850 0.0780 

  22 元/10 千克 0.1650 0.1650 0.1550 0.1240 0.1040 0.1010 0.0940 

集装箱 20 英尺箱 元/箱 215.00 215.00 161.00 164.00 161.00 149.50 139.50 

  40 英尺箱 元/箱 423.00 423.00 314.70 314.70 314.70 292.30 278.70 

资料来源：铁道部，安信证券研究中心 

 

表 6：铁路运输基价 2 

类别 运价号 单位 基价 2 

  
  

2015/08/01 2014/02/15 2013/02/20 2012/05/20 2011/04/01 2009/12/13 2008/07/01 

整车 1 元/吨公里 0.0860 0.0710 0.0765 0.0418 0.0370 0.0360 0.0336 

  2 元/吨公里 0.0860 0.0800 0.0651 0.0502 0.0444 0.0432 0.0378 

  3 元/吨公里 0.0910 0.0840 0.0700 0.0562 0.0498 0.0484 0.0435 

  4 元/吨公里 0.0980 0.0890 0.0753 0.0629 0.0553 0.0537 0.0484 

  5 元/吨公里 0.1030 0.0960 0.0849 0.0722 0.0630 0.0612 0.0549 

  6 元/吨公里 0.1380 0.1290 0.1146 0.0989 0.0869 0.0845 0.0765 

  7 元/轴公里 0.5250 0.4830 0.4025 0.3275 0.2876 0.2795 0.2445 

  机械冷藏车 元/吨公里 0.1400 0.1310 0.1134 0.0996 0.0875 0.0850 0.0790 
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零担 21 元/10 千克公里 0.001110 0.001000 0.000900 0.000710 0.000620 0.000600 0.000550 

  22 元/10 千克公里 0.001550 0.001400 0.001200 0.001030 0.000900 0.000870 0.000750 

集装箱 20 英尺箱 元/箱公里 2.0250 1.9800 1.7325 1.4000 1.2080 1.1730 1.0374 

  40 英尺箱 元/箱公里 2.7540 2.7000 2.3562 1.9040 1.8904 1.8346 1.6374 

类别 运价号 单位 基价 2 

  
  

2007/11/05 2006/04/10 2005/04/01 2003/12/16 2000/07/01 1998/04/01 1997/06/01 

整车 1 元/吨公里 0.0308 0.0288 0.0276 0.0200 0.0212 0.0210 0.0164 

  2 元/吨公里 0.0349 0.0329 0.0310 0.0300 0.0243 0.0239 0.0192 

  3 元/吨公里 0.0405 0.0385 0.0352 0.0300 0.0284 0.0273 0.0224 

  4 元/吨公里 0.0454 0.0434 0.0395 0.0300 0.0319 0.0311 0.0260 

  5 元/吨公里 0.0511 0.0491 0.0459 0.0400 0.0360 0.0348 0.0292 

  6 元/吨公里 0.0724 0.0704 0.0655 0.0400 0.0390 0.0390 0.0327 

  7 元/轴公里 0.2265 0.2165 0.2055 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  机械冷藏车 元/吨公里 0.0000 0.0730 0.0000 0.0686 0.0675 0.0675 0.0610 

零担 21 元/10 千克公里 0.000500 0.000500 0.000450 0.000376 0.000365 0.000350 0.000335 

  22 元/10 千克公里 0.000720 0.000700 0.000650 0.000449 0.000438 0.000420 0.000402 

集装箱 20 英尺箱 元/箱公里 0.9674 0.9274 0.7304 0.7304 0.7128 0.6603 0.6047 

  40 英尺箱 元/箱公里 1.5184 1.4504 1.4309 1.4309 1.3935 1.2909 1.2078 

资料来源：铁道部，安信证券研究中心 

 

表 7：铁路建设基金费率表 

      计费单位 农 药 磷矿石 其他货物 

整车货物     元/吨公里 0.019 0.028 0.033 

零担货物     元/10 千克公里 0.00019 0.00033   

自轮运转货物     元/轴公里  0.099   

集装箱 

  
  
  

1 吨箱   元/箱公里  0.0198   

10 吨箱   元/箱公里  0.2772   

20 英尺箱   元/箱公里  0.528   

40 英尺箱   元/箱公里  1.122   

空自备箱 

  
  
  

1 吨箱 元/箱公里  0.0099   

  10 吨箱 元/箱公里  0.1386   

  20 英尺箱 元/箱公里  0.264   

  40 英尺箱 元/箱公里  0.561   

资料来源：铁道部，安信证券研究中心 

 

图 23：大秦线、丰沙大线、京原线、京秦线等与国铁基准运费对比 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

*基准运价=特殊运价/基价 2+铁路建设基金+电气化附加费 
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4.2. 取消运价优惠增厚公司利润，运价仍存上浮空间 

 

自 2016 年 2 月 4 日起，铁总下调煤炭运价 0.01 元/吨公里。相对来说，铁路货运价格较客

运价格更偏向市场化，近十年来调整频率基本为一年一次，在经过 12 次运价上调后，2016

年出现了 2007 年以来的首次下降，此举将为煤炭企业节省大量物流费用。基于运营压力以

及响应国家全面降低物流费用的政策导向，大秦铁路同步开始提供运价优惠，于 2 月起公司

辖内煤炭运费等额下浮 0.01 元/吨公里，公司公告称此举将减少营业收入约 24 亿元。 

 

虽然铁总随后在 10 月恢复基价，11 月又上浮基准运价 0.01 元/吨公里，然而公司基于自身

实际运营状况的考虑，并未同步恢复和上浮运价，2016 年运价保持下浮状态。 

 

运价仍然存在上浮空间。受益于煤炭等大宗物资开年需求回暖、汽运煤炭受政策影响回流铁

路、区域经济活力增强，在运营压力得到缓解的前提下，公司于今年 3 月 24 日，宣布取消

优惠运价，对管内国铁整车运价恢复至基准运价 9.8 分/吨公里；大秦、京原、丰沙大铁路本

綫运价恢复至特殊运价 10.01 分/吨公里，本次调价整体上调 1 分/吨公里。货运基准价格回

调将增厚公司 2017 年的利润，同时基准运价还存在 10%上浮空间。 

根据公司 4 月生产数据显示，公司核心经营资产大秦线完成货物运输量 3291 万吨（同比

+32.43%）；日均运量 110 万吨；日均开行重车 73.8 列，其中日均开行 2 万吨列车 52.7 列；

1-4 月，大秦线累计完成货物运输量 13664 万吨（同比+26.37%），提价策略并未对大秦线

运量造成显著影响。 

 

以公司年报预测的 2017 年大秦线货运量 4 亿吨为基础进行测算，不考虑运价上浮部分，运

价回调今年将为公司贡献营收增长 18.8 亿元。 

 

表 8：运价提升对公司业绩影响 

大秦货运量 

（亿吨） 

发往管内货物周转量 

（亿吨公里） 

本年提价贡献营收 

（亿元） 

3.9 3003 18.4 

4 3080 18.8 

4.1 3157 19.3 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.3. 电气化附加费下调，助力运量释放 

公司管内全线铁路下调铁路电气化附加费。5 月 17 日李克强主持国务院常务会议，提出为

“取消电网公司向铁路运输企业收取的电气化铁路还贷电价，等额下浮铁路货物运价。”5 月

27 日发改委出台了《关于取消电气化铁路配套供电工程还贷电价的通知》，决定自 6 月 1 日

起，取消电气化铁路配套供电工程还贷电价政策。通知要求，全面取消电网企业对铁路运输

企业收取的电气化铁路配套供电工程还贷电价，铁路运输企业通过同步下浮铁路电气化附加

费标准的方式，等额降低铁路货物运价，降低物流用能成本，助力企业减负。预计此项措施

实施后，可降低实体经济成本 60 亿元左右。随即公司发布公告称，自 6 月 1 日起下调铁路

电气化附加费，由 0.012 元/吨公里下调至 0.007 元/吨公里。 
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成本下降部分抵消收入降幅，全年利润影响有限。由于大秦铁路所有线路均为电气化铁路、

此次调整电气化附加费标准，对公司管内全线铁路都发生影响。预计此次调价将减少公司

2017 年收入约 9.2 亿元；2016 年公司电力及燃料成本约 26.8 亿元，其中还贷电价占比约

20%，取消还贷电价后预计 2017 年电力成本减少 4.5 亿元左右，可部分抵消收入减少额。 

另外，公司对电网企业拥有议价能力，或将进一步压缩成本，削弱降价对公司利润造成的影

响。同时，通过此次降价，可以减少大秦线与竞争线路之间的价差，尤其相对朔黄线运价更

有竞争力。考虑运量的提振，预计这次费率调整对公司业绩影响总体向好。 

 

5. 投资建议 

夏季用电高峰将至，电厂即将进入补库存阶段，伴随费率调整，大秦线运量有望超预期。我

们预计公司 2017 年-2018 年 EPS 为 0.79 元和 0.83 元，假设公司未来维持 50%分红率，按

2017 年预计净利润估算，股息率约 4.9%。基于公司基本面改善，兼具低估值高股息特征，

给予公司“买入-A”投资评级，6 个月目标价为 10.00 元，相当于 2017 年 12.6 倍动态市盈

率。 

 

6. 风险提示 

煤炭需求疲软；朔黄线分流加剧；运价政策调整等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 52,531.4 44,624.9 51,988.0 53,994.7 56,024.9  成长性      
减:营业成本 36,978.5 36,952.0 38,055.2 39,524.1 41,066.3  营业收入增长率 -2.7% -15.1% 16.5% 3.9% 3.8% 
营业税费 199.0 185.7 208.3 215.2 226.9  营业利润增长率 -9.5% -45.8% 68.3% 4.3% 3.6% 
销售费用 209.9 192.5 201.7 219.4 228.9  净利润增长率 -10.8% -43.3% 64.5% 4.6% 4.4% 
管理费用 587.0 521.7 665.4 641.9 679.3  EBITDA 增长率 -7.5% -32.6% 40.7% 3.2% 3.3% 
财务费用 219.1 535.0 292.5 151.7 127.2  EBIT 增长率 -10.6% -43.3% 61.9% 3.3% 3.4% 
资产减值损失 - 3.4 - - -  NOPLAT 增长率 -11.9% -41.0% 58.4% 3.4% 4.0% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 9.5% -4.4% 0.8% 4.8% -1.7% 
投资和汇兑收益 2,098.1 2,677.7 2,438.7 2,404.8 2,507.0  净资产增长率 7.9% 1.1% 7.4% 6.0% 6.0% 
营业利润 16,435.9 8,912.3 15,003.6 15,647.2 16,203.3        
加:营业外净收支 -80.5 -124.3 -97.7 -100.8 -107.6  利润率      
利润总额 16,355.4 8,787.9 14,905.9 15,546.4 16,095.6  毛利率 29.6% 17.2% 26.8% 26.8% 26.7% 
减:所得税 3,700.6 1,710.4 3,158.2 3,279.1 3,312.6  营业利润率 31.3% 20.0% 28.9% 29.0% 28.9% 
净利润 12,647.7 7,168.5 11,794.6 12,333.9 12,877.9  净利润率 24.1% 16.1% 22.7% 22.8% 23.0% 

       EBITDA/营业收入 41.5% 32.9% 39.7% 39.5% 39.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 31.7% 21.2% 29.4% 29.3% 29.1% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 8,237.9 11,638.2 9,779.0 10,691.3 17,141.3  固定资产周转天数 456 567 482 450 420 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -51 -77 -71 -44 -23 
应收帐款 3,876.5 5,948.7 5,604.2 9,394.3 9,280.7  流动资产周转天数 111 153 147 155 192 
应收票据 414.5 1,429.0 718.7 1,511.9 802.6  应收帐款周转天数 25 40 40 50 60 
预付帐款 110.6 119.0 303.9 245.1 439.3  存货周转天数 12 13 13 12 12 
存货 1,709.5 1,612.5 1,998.2 1,645.8 2,145.7  总资产周转天数 757 960 845 821 828 
其他流动资产 1,520.6 1,362.7 1,907.7 2,670.8 3,739.2  投资资本周转天数 567 682 574 569 556 
可供出售金融资产 65.2 65.2 65.2 65.2 65.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 18,425.1 19,334.5 19,334.5 19,334.5 19,334.5  ROE 14.2% 8.0% 12.2% 12.0% 11.8% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 11.0% 5.7% 9.7% 9.8% 9.7% 
固定资产 69,850.7 70,714.2 68,625.6 66,476.9 64,233.5  ROIC 16.3% 8.8% 14.6% 15.0% 14.9% 
在建工程 4,839.5 2,357.0 2,699.9 2,939.9 3,107.9  费用率      
无形资产 4,019.8 4,520.3 4,398.6 4,276.9 4,155.2  销售费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 
其他非流动资产 1,478.9 4,381.9 5,257.0 6,307.3 7,568.7  管理费用率 1.1% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 
资产总额 114,548.8 123,483.1 120,692.5 125,559.9 132,013.9  财务费用率 0.4% 1.2% 0.6% 0.3% 0.2% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 1.9% 2.8% 2.2% 1.9% 1.8% 
应付帐款 8,070.7 7,047.7 7,751.6 7,179.8 7,649.7  偿债能力      
应付票据 - 31.4 5.4 9.5 11.1  资产负债率 20.9% 25.8% 18.5% 17.0% 16.3% 
其他流动负债 7,507.7 14,780.7 12,206.7 12,182.9 12,304.5  负债权益比 26.4% 34.8% 22.8% 20.4% 19.5% 
长期借款 5,590.3 7,037.0 - - -  流动比率 1.02 1.01 1.02 1.35 1.68 
其他非流动负债 2,769.6 3,011.9 2,409.6 1,927.6 1,542.1  速动比率 0.91 0.94 0.92 1.27 1.57 
负债总额 23,938.2 31,908.8 22,373.2 21,299.8 21,507.5  利息保障倍数 76.00 17.66 52.30 104.15 128.34 
少数股东权益 1,498.3 1,746.6 1,702.0 1,638.8 1,548.7  分红指标      
股本 14,866.8 14,866.8 14,866.8 14,866.8 14,866.8  DPS(元) 0.45 - 0.41 0.43 0.44 
留存收益 75,500.7 75,979.2 81,750.5 87,754.5 94,090.9  分红比率 52.9% 0.0% 51.1% 51.3% 50.8% 
股东权益 90,610.6 91,574.4 98,319.3 104,260.1 110,506.4  股息收益率 5.6% 0.0% 5.0% 5.3% 5.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 12,654.9 7,077.5 11,794.6 12,333.9 12,877.9  EPS(元) 0.85 0.48 0.79 0.83 0.87 
加:折旧和摊销 5,170.0 5,238.8 5,367.4 5,530.4 5,697.0  BVPS(元) 5.99 6.04 6.50 6.90 7.33 
资产减值准备 - 3.4 - - -  PE(X) 9.5 16.8 10.2 9.7 9.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 
财务费用 112.2 440.3 292.5 151.7 127.2  P/FCF 25.1 9.6 29.5 14.4 8.4 
投资损失 -2,098.1 -2,677.7 -2,438.7 -2,404.8 -2,507.0  P/S 2.3 2.7 2.3 2.2 2.1 
少数股东损益 7.2 -90.9 -46.9 -66.6 -94.9  EV/EBITDA 5.8 6.7 5.2 4.9 4.4 
营运资金的变动 404.9 639.2 -3,434.6 -7,041.0 -2,005.2  CAGR(%) -1.0% 21.8% -6.1% -1.0% 21.8% 
经营活动产生现金流量 14,117.7 6,274.6 11,534.3 8,503.7 14,095.0  PEG -9.2 0.8 -1.7 -9.4 0.4 
投资活动产生现金流量 -5,648.9 -3,009.1 -1,061.3 -1,095.2 -993.0  ROIC/WACC 1.6 0.8 1.4 1.4 1.4 
融资活动产生现金流量 -10,099.7 134.8 -12,332.2 -6,496.1 -6,652.1  REP 0.9 1.4 0.9 0.8 0.8  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表
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在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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