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电厂库存高位压制运量，关注企业复工带来需求回暖 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2019 年 2 月经营数据，核心经营资产大秦线完成货

物运输量 3185 万吨，同比减少 10.48%，日均运量 113.75 万吨。2019

年 1-2 月大秦线累计完成货物运输量 7086 万吨，同比减少 5.33%。 

2 月电厂库存压制煤炭运输需求，春节后下游复工将带来煤炭需求回

暖。2 月春节期间，六大发电集团煤炭库存维持高位，平均库存达到

1684 万吨，同时日耗处于相对低位，平均为 49.22 万吨，同比-14.87%，

因此压制煤炭运输需求。随着春节结束，下游企业逐渐复工，将带来

电煤消耗增长。截至 3 月 11 日，六大发电集团库存已下降至 1634 万

吨，同时日耗逐步回升，稳定在 70 万吨水平，考虑到 4 月春季检修，

电厂补库存意愿强烈，我们判断 3 月大秦线运量将恢复至满负荷水平。 

19 年煤炭供需结构预计弱平衡，大秦线运量有望继续维持高位。据相

关媒体披露，大秦线 19 年计划货物发运量 4.55 亿吨，我们认为 19 年

煤炭整体供给将小幅释放但相对有限，主要供给增量仍集中在三西地

区，进口煤将有所回落，煤炭需求整体稳定，煤炭供需结构仍处于弱

平衡。3 月 1 日，发改委等多部门联合发布《关于推动物流高质量发

展促进形成强大国内市场的意见》，要求实施铁路货运增量行动。，太

原路局在 2018 年积极开拓市场，联系、协调沿线发煤矿站，完成了全

年煤炭 2000 万吨的增长目标，预计 2019 年能够继续完成运量增长。 

铁路货运翻卸车等杂费取消，对大秦影响有限。19 年两会期间，铁总

积极响应物流行业减税降费，宣布拟从 4 月 1 日起，取消翻卸车作业

服务费等 6 项杂费项目，降低货车延期占用费等 4 项杂费收费标准。

经测算对大秦收入影响约 2 亿元，整体影响有限。  

投资建议：在公转铁和煤炭供需格局向好背景下，公司业绩具有高确

定性，预计维持 50%以上分红率，预期股息收益率达 5.9%。预计公司

2018/2019/2020 年 EPS 为 0.99/1.02/1.03 元，PE 分别为 8.6x、8.3x、

8.3x，维持“买入”评级。 

风险提示：煤炭需求低于预期，宏观经济下行，公转铁运量低于预期 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 44,625 55,636 74,365 78,132 80,089 

(+/-)% -15.05% 24.68% 33.66% 5.07% 2.50% 

归属母公司净利润 7,168 13,350 14,680 15,174 15,276 

(+/-)% -43.32% 86.23% 9.96% 3.37% 0.67% 

每股收益（元） 0.48 0.90 0.99 1.02 1.03 

市盈率 17.61 9.45 8.60 8.32 8.26 

市净率 1.38 1.25 1.17 1.09 1.02 

净资产收益率 (%) 7.98% 13.43% 13.73% 13.23% 12.48% 

股息收益率 (%) 2.94% 5.54% 5.65% 5.89% 6.01% 

总股本 (百万股 ) 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/3/8/星期五 

6 个月目标价（元） 10.18 

收盘价（元） 8.45 

12 个月股价区间（元） 7.51～9.33 

总市值（百万元） 125,624 

总股本（百万股） 14,867 

A股（百万股） 14,867 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 68 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -3% 7% -1% 

相对收益 -16% -8% 10% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《大秦铁路（601006）：全年运量创新高，高

位运行成常态》--20190109 

《大秦铁路（601006）：11 月运量重回高位，

全年运量将破记录》--20181211 

《大秦铁路（601006）：入股唐港铁路，巩固

煤运龙头地位》--20181209 

《大秦铁路（601006）：检修错期，10 月运

量符合预期》--20181112 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 11,100  26,520  34,322  44,033   净利润 13,098  14,480  14,944  15,043  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 33  12  12  12  

应收款项 5,344  4,482  5,994  6,144   折旧及摊销 5,607  5,832  6,071  6,295  

存货 1,528  1,754  1,855  1,916   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 2,808  2,112  2,219  2,282   财务费用 627  427  427  427  

流动资产合计 22,445  36,661  46,274  56,307   投资损失 -3,130  -3,509  -3,536  -3,634  

可供出售金融资产 65  65  65  65   运营资本变动 1,314  -189  -1,654  -252  

长期投资净额 20,128  20,128  20,128  20,128   其他 275  697  -105  -65  

固定资产 73,992  76,992  79,792  82,292   经营活动净现金流量 17,494  17,247  16,413  18,048  

无形资产 5,838  7,002  8,144  9,261   投资活动净现金流量 -2,852  -1,206  -1,110  -478  

商誉 0  0  0  0   融资活动净现金流量 -15,180  -621  -7,501  -7,859  

非流动资产合计 105,242  103,920  102,333  99,981   企业自由现金流 18,880  12,102  12,024  14,042  

资产总计 127,687  140,580  148,608  156,288        

短期借款 0  0  0  0   财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付款项 3,278  3,189  3,709  4,005   每股指标     

预收款项 1,403  1,487  1,641  1,682   每股收益（元） 0.90  0.99  1.02  1.03  

一年内到期的非流动负债 162  116  127  129   每股净资产（元） 6.79  7.28  7.79  8.29  

流动负债合计 16,457  22,155  22,621  22,841   每股经营性现金流量（元） 1.18  1.16  1.10  1.21  

长期借款 7,112  7,112  7,112  7,112   成长性指标     

其他长期负债 3,206  3,069  3,105  3,110   营业收入增长率 24.68% 33.66% 5.07% 2.50% 

长期负债合计 10,318  10,181  10,217  10,222   净利润增长率 86.23% 9.96% 3.37% 0.67% 

负债合计 26,776  32,336  32,838  33,063   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 99,402  106,934  114,690  122,378   毛利率 27.84% 21.75% 21.24% 20.64% 

少数股东权益 1,509  1,310  1,079  846   净利润率 23.99% 19.74% 19.42% 19.07% 

负债和股东权益总计 127,687  140,580  148,608  156,288   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 32.32  22.00  28.00  28.00  

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  存货周转率（次） 14.28  11.00  11.00  11.00  

营业收入 55,636  74,365  78,132  80,089   偿债能力指标     

营业成本 40,145  58,192  61,538  63,563   资产负债率 20.97% 23.00% 22.10% 21.16% 

营业税金及附加 224  300  317  324   流动比率 1.36  1.65  2.05  2.47  

资产减值损失 33  12  12  12   速动比率 1.27  1.58  1.96  2.38  

销售费用 193  201  234  240   费用率指标     

管理费用 558  595  625  641   销售费用率 0.35% 0.27% 0.30% 0.30% 

财务费用 738  88  -121  -278   
管理费用率 1.00% 0.80% 0.80% 0.80% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 1.33% 0.12% -0.15% -0.35% 

投资净收益 3,130  3,509  3,536  3,634   分红指标     

营业利润 16,987  18,542  19,127  19,292   分红比例     

营业外收支净额 -189  -149  -158  -160   股息收益率 5.54% 5.65% 5.89% 6.01% 

利润总额 16,798  18,392  18,969  19,131   估值指标     

所得税 3,699  3,912  4,025  4,088   P/E（倍） 9.45  8.60  8.32  8.26  

净利润 13,098  14,480  14,944  15,043   P/B（倍） 1.25  1.17  1.09  1.02  

归属于母公司净利润 13,350  14,680  15,174  15,276   P/S（倍） 2.27  1.70  1.62  1.58  

少数股东损益 -251  -199  -230  -233   净资产收益率 13.43% 13.73% 13.23% 12.48% 

资料来源：东北证券       
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