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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) 8.37 

市值(百万元) 124,437 

流通市值(百万元) 124,437 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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大秦铁路 沪深300

 

相关报告 

1 公司深度：《量价双升跑赢业绩 基

本面改善拐点明确》，2017.4 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 52,531 44,625 52,888 53,578 54,438 

增长率 yoy% -2.7% -15.1% 18.5% 1.3% 1.6% 

净利润（百万元） 12,648 7,168 12,031 12,154 12,276 

增长率 yoy% -10.8% -43.3% 67.6% 1.2% 1.0% 

每股收益（元） 0.85 0.48 0.81 0.82 0.83 

每股现金流量 0.42 0.22 0.49 0.50 0.51 

净资产收益率 14.0% 7.9% 12.7% 11.9% 11.1% 

P/E 9.8 17.4 10.4 10.2 10.1 

PEG 21.4 19.8 21.9 21.1 69.4 

P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

备注：股价为 2017 年 6 月 9 日收盘价。 

投资要点 

 事件：6 月 8 日公司发布 5 月生产数据简报：2017 年 5 月大秦线共完成货物
运量 3765 万吨，同比增长 46.96%，日均运量 121 万吨；1-5 月大秦线累计完
成运量 1.75 亿吨，同比增长 30.31%。 

 动力煤需求同比增加，大秦线运量有望维持满载运营。随着进入雨季来水量增
加，动力煤需求进入传统淡季。截止 5 月底，2017 年三峡上游日均水位均低
于去年同期，5 月同比水位下降 3m。5 月份 6 大发电集团日均耗煤量 60.78

万吨，较 15 年、16 年同期同比增长 2%、11%；截止 6 月 9 日，6 大电厂煤
炭库存 1222 万吨，低于近五年历史均值 1284 万吨。随着夏季用电高峰的来
临，补库存压力有望保持大秦线满载运营。 

 公路治超、天津港煤炭禁汽运持续，维持我们全年运量 4.2 亿吨的预期。201

6 年 9 月开始的公路治超压力不减，部分线路公路运费提高 30%；天津港煤炭
禁汽运提前到 4 月底，朔黄线在京津冀没有装车点且运能已达到极限，煤炭回
流主要利好大秦线，维持我们全年运量 4.2 亿吨的预计。 

 电气附加费改革影响有限 我们预计 17 年影响业绩弹性 2.62%。2017 年 6 月
1 日管内执行国铁运价的电气化段的电气化附加费下调，整车货物降低 0.
5 分/吨公里至 0.7 分/吨公里。我们预计每年营业收入减少 14.8 亿元、取
消还贷电价成本减少 6.3 亿元，2017 年净利润减少 3.15 亿元，对应业绩
弹性 2.62%。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入 528.9、535.8、
544.4 亿元，同比增长 18.5%、1.3%、1.6%，归属于母公司净利润为 120.3、
121.5、122.8 亿元，同比增长 67.6%、1.2%、1.0%，对应的每股收益 EPS

分别为 0.81、0.82、0.83 元，给予 9.9-10.0 元目标价，对应 2017 年 10.4XP

E。动力煤需求同比增加，大秦线运量有望维持满载运营；公路治超、天津港
煤炭禁汽运持续，维持我们全年运量 4.2 亿吨的预计；电气附加费改革影响有
限，我们预计 17 年影响业绩弹性 2.62%。维持“买入”评级。 

 风险提示：雨季来水量高于预期、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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图表1：三峡上游日均水位低于去年同期2~3m  图表2：6大发电集团日均耗煤量60.78万吨，同比增

长11% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表3：截止6月9日，6大电厂煤炭库存1222万吨，

低于近5年历史均值1284万吨 

 图表4：我们预计17年影响业绩弹性2.62% 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表 5：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 

买入 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 

买入 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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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司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，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，可能会随时调整。本公司对
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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
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