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大秦铁路（601006）\交通运输 

——上半年净利润翻倍，股价仍处低估水平 

事件： 

公司发布2017年中报，上半年公司实现营业收入273.6亿元，同比增长

28.89%，实现归母净利润7.62亿元，同比增长107.12%。 

投资要点： 

上半年国内煤炭需求回暖，价格处于阶段性高位，煤炭企业发运积极性较

高，再加上公路治超政策持续，河北、天津及环渤海湾区域强化环境治理，

严格管制汽运煤集疏港，加速了公路煤炭向铁路回流，公司煤炭发送量同

比增长  24.8%。上半年公司货物发送量完成  27,806 万吨，同比增长 

26.2%；货物运输量完成 38,495 万吨，同比增长 29.9%。公司核心经营资

产大秦线货物运输量 21,004万吨，较上年增长 33.2%。大秦线日均运量 

116.04 万吨，最高日运量 130.78 万吨。上半年联营公司朔黄铁路实现归

母净利润37.87 亿元，公司收到朔黄公司现金股利12.48 亿元。下半年，国

内宏观经济向好的趋势未改，将继续对煤炭消费形成支撑，加之冬季采暖

等传统用煤旺季的来临，预计国内煤炭需求有望延续当前的平稳运行态势。

在煤炭运输需求方面，伴随着环渤海湾区域各港口管制汽运煤炭集疏港等

环保措施的全面落实，以及公路治超限载等政策的持续，铁路在区域煤炭

运输市场中的比重将进一步获得提升。大秦线作为联接北方主要产煤区和

环渤海各港口的重要煤炭运输通道，集疏运体系成熟完善，比较优势明显，

下半年煤炭运输业务量有望继续保持在较高水平。 

 盈利预测 

公司作为铁总旗下三家上市公司之一，未来存在混改预期，叠加业绩大幅

反转，我们认为当前股价仍处于低估水平。预计2017-2019年EPS为0.82元，

0.84元和0.86元，对应PE11.14X，10.86X和10.54X，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行导致煤炭需求放缓。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 52,531.37 44,624.88 54,205.84 56,937.82 58,998.97 

增长率（%） -2.67% -15.05% 21.47% 5.04% 3.62% 

EBITDA（百万元） 21,928.82 14,462.31 29,092.36 29,151.90 29,151.66 

净利润（百万元） 12,647.73 7,168.49 12,139.32 12,461.96 12,833.84 

增长率（%） -10.84% -43.32% 69.34% 2.66% 2.98% 

EPS（元/股） 0.85 0.48 0.82 0.84 0.86 

市盈率（P/E） 10.70 18.87 11.14 10.86 10.54 

市净率（P/B） 1.52 1.51 1.41 1.33 1.24 

EV/EBITDA 6.12 9.17 3.83 3.25 2.45 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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2017 年 08 月 30 日 
 

Table_First|Table_Rating  投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 9.1 元 

目标价格： 元 
 

Table_First|Table_Mar ketInfo  

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 14,867/14,867 

流通 A 股市值（百万元） 134,396 

每股净资产（元） 6.26 

资产负债率（%） 25.80 

一年内最高/最低（元） 9.45/5.97 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 8,536.92 11,772.33 33,015.24 49,775.58 73,225.43 
 

营业收入 52,531.3

7 

44,624.8

8 

54,205.8

4 

56,937.8

2 

58,998.9

7 应收账款+票据 4,291.03 7,377.65 5,367.99 8,780.91 4,747.43 
 

营业成本 36,978.4

7 

36,952.0

5 

37,060.5

3 

39,691.3

5 

41,718.1

7 预付账款 110.59 118.98 137.07 126.24 240.90 
 

营业税金及附加 199.04 185.67 216.82 233.45 230.10 

存货 1,709.46 1,612.49 1,838.21 1,697.77 1,724.56 
 

营业费用 209.93 192.51 227.66 199.28 218.30 

其他 0.00 102.80 102.80 102.80 102.80 
 

管理费用 586.96 521.65 607.11 660.48 678.49 

流动资产合计 14,648.01 20,984.25 40,461.31 60,483.29 80,041.12 
 

财务费用 219.14 534.96 -98.53 -526.06 -978.43 

长期股权投资 18,425.07 19,334.51 19,334.51 19,334.51 19,334.51 
 

资产减值损失 0.00 3.43 0.00 0.00 0.00 

固定资产 69,850.74 70,714.24 60,659.61 48,248.00 35,836.39 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 4,839.48 2,356.98 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 2,083.12 2,677.65 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4,019.83 4,503.87 3,934.22 3,348.09 2,761.96 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 299.17 3,171.35 3,153.98 3,153.07 3,153.07 
 

营业利润 16,420.9

4 

8,912.27 16,192.2

4 

16,679.3

2 

17,132.3

5 非流动资产合计 97,434.28 100,080.9

6 

87,082.32 74,083.67 61,085.93 
 

营业外净收益 -65.50 -124.34 0.00 0.00 0.00 

资产总计 112,082.2

9 

121,065.2

2 

127,543.6

2 

134,566.9

6 

141,127.0

5 

 
利润总额 16,355.4

4 

8,787.93 16,192.2

4 

16,679.3

2 

17,132.3

5 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 3,700.55 1,710.38 4,048.06 4,169.83 4,283.09 

应付账款+票据 3,122.05 3,259.55 3,196.99 4,270.81 3,615.42 
 

净利润 12,654.8

9 

7,077.55 12,144.1

8 

12,509.4

9 

12,849.2

6 其他 9,989.86 16,182.34 16,572.32 16,415.29 16,842.94 
 

少数股东损益 7.16 -90.94 4.86 47.54 15.42 

流动负债合计 13,111.91 19,441.89 19,769.30 20,686.10 20,458.35 
 

归属于母公司净

利润 

12,647.7

3 

7,168.49 12,139.3

2 

12,461.9

6 

12,833.8

4 长期带息负债 5,590.27 7,037.02 7,037.02 7,037.02 7,037.02 
 

  
     

长期应付款 0.00 202.80 202.80 202.80 202.80 
 

主要财务比

率 
     

其他 2,769.56 2,809.15 2,809.15 2,809.15 2,809.15 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 8,359.82 10,048.97 10,048.97 10,048.97 10,048.97 
 

成长能力 
     

负债合计 21,471.74 29,490.86 29,818.27 30,735.07 30,507.32 
 

营业收入 -2.67% -15.05% 21.47% 5.04% 3.62% 

少数股东权益 1,498.32 1,746.57 1,751.43 1,798.97 1,814.39 
 

EBIT -9.41% -44.96% 74.49% 0.37% 0.00% 

股本 14,866.79 14,866.79 14,866.79 14,866.79 14,866.79 
 

EBITDA -6.55% -34.05% 101.16% 0.20% 0.00% 

资本公积 24,738.76 24,738.77 24,738.77 24,738.77 24,738.77 
 

归属于母公司净

利润 

11.77% -43.32% 69.34% 2.66% 2.98% 

留存收益 49,506.68 50,222.23 56,368.37 62,427.37 69,199.79 
 

获利能力 
     

股东权益合计 90,610.56 91,574.36 97,725.36 103,831.9

0 

110,619.7

3 

 
毛利率 29.61% 17.19% 31.63% 30.29% 29.29% 

负债和股东权益总

计 

112,082.3

0 

121,065.2

2 

127,543.6

3 

134,566.9

7 

141,127.0

6 

 
净利率 24.09% 15.86% 22.40% 21.97% 21.78% 

       
ROE 14.19% 7.98% 12.65% 12.21% 11.80% 

现金流量表      
 

ROIC 17.31% 8.51% 13.84% 16.77% 19.67% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 10,703.96 4,446.62 12,144.18 12,509.49 12,849.26 
 

资产负债 19.16% 24.36% 23.38% 22.84% 21.62% 

折旧摊销 5,169.97 5,238.78 12,998.64 12,998.64 12,997.74 
 

流动比率 1.12 1.08 2.05 2.92 3.91 

财务费用 112.19 440.34 -98.53 -526.06 -978.43 
 

速动比率 0.99 0.99 1.95 2.84 3.82 

存货减少 -23.90 96.97 -225.72 140.44 -26.79 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -1,892.87 -3,904.29 2,318.99 -2,485.28 3,691.06 
 

应收账款周转率 16.81 7.51 15.14 7.70 20.50 

其它 -135.97 55.58 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 21.63 22.92 20.16 23.38 24.19 

经营活动现金流 13,933.38 6,374.00 27,137.57 22,637.23 28,532.84 
 

总资产周转率 0.47 0.37 0.42 0.42 0.42 

资本支出 5,811.68 3,075.40 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,695.89 1,601.36 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.85 0.48 0.82 0.84 0.86 

其他 1,858.63 1,667.61 0.00 0.00 0.00 
 

每股经营现金流 0.94 0.43 1.83 1.52 1.92 

投资活动现金流 -5,648.94 -3,009.14 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 5.99 6.04 6.46 6.86 7.32 

债权融资 -2,300.68 7,092.47 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 2.84 4.90 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 10.70 18.87 11.14 10.86 10.54 

其他 -7,801.87 -6,962.53 -5,894.66 -5,876.89 -5,082.99 
 

市净率 1.52 1.51 1.41 1.33 1.24 

筹资活动现金流 -10,099.7

1 

134.84 -5,894.66 -5,876.89 -5,082.99 
 

EV/EBITDA 6.12 9.17 3.83 3.25 2.45 

现金净增加额 -1,815.26 3,499.69 21,242.91 16,760.34 23,449.85 
 

EV/EBIT 8.01 14.38 6.93 5.87 4.42 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 
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行业 
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优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
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理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的

潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

http://www.hibor.com.cn/


   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

半年报点评 

分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 固定电话 

北京 管峰 010-68790949-8007 

上海 刘莉 021-38991500-831 

深圳 张杰甫 0755-82556064 

 

http://www.hibor.com.cn/

