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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016

E 

2017

E 
2018E 

主 营 收
入 

52,531 31,51

9 

50,43

0 

60,516 
（+/-） -2.67% -40% 60% 20% 
净利润 12,655 6300 10600 12400 
（+/-） -10.81% -50% 68% 17% 
EPS(元) 0.85 0.43 0.73 0.85 
P/E 8.13 16 10 8 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  事件 

2017年 3 月 24 日起，大秦铁路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

本线煤炭运价水平恢复至基准运价率 10.01 分/吨公里。此次调价相当于大秦铁

路每吨公里上涨 1分。 

 价格上调源于需求回暖 

2016 年以来，大秦铁路已先后进行多次调价。2016年 2 月份为吸引货源，煤

炭运价基价 2 下浮 1 分钱至 0.09 元；10 月份需求激增全路车皮紧张，运价管

内货物运价恢复至基准运价 0.10 元；11 月份再次上调 1 分钱。本次调价一方

面是由于国内火力发电量提升，煤炭需求复苏；另一方面是由于朔黄线分流影

响减弱，运量开始回暖，同时周边呼和浩特铁路局、北京铁路局早已将运价上

调至发改委制定的运价上限。 

此次太原铁路局整体提价幅度约 11%，大秦线此次提价幅度 11%远小于公路

运价提价 30%，预计此次调价对运量影响较小，相比公路运价仍便宜

20%~30%。几次调价充分显示了大秦铁路货运市场化发展方向，未来价值成

长值得期待。 

另据铁总公告，从 4 月 21 日起，东南沿海高铁时速 200-250 公里动车组列车

票价将上调，涨幅 10%-20%。沿海高铁提价后很多区段二等座票价仍明显低

于公路客运价格。因此，调价对运量影响甚微。铁路煤运及客运价格陆续上调，

显示出运价市场化步伐正在加快，这将有利于提升铁路投资回报率，进而吸引

更多民间资本、多元化资金进入铁路领域，推动铁路行业改革。 

 2017 年铁路运量止跌回稳 

2017 年年初以来大秦铁路货运业务表现良好。1 月、2 月货运量分别为 3519

万吨、3013 万吨，同比增长 12.9%，29.8%；1 月日均货运量达到 108 万吨，

同比增长 6.9%。2016 年上半年在国家去产能政策的作用下，许多违规煤矿关

停，原煤产量的下降直接引起了煤炭运输持续下滑。下半年全国火电发电量增

速提升、煤运需求好转，同时各地区严格执行“921”公路治理超限运输规定，

大秦线货运量增速逐步修复，11 月、12 月货运量增速分别达到了 29%、17%。 

随着 2017年经济回暖，煤炭需求增加，以及在公路治超新政下公路运输成本

大幅上涨引起货量回流，铁路货运量有望持续增加。预计 2017年大秦线本线

运量保守估计将达到 3.8亿吨。乐观估计有望达到 3.9亿吨。 
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图表1： 大秦线铁路货运量及增长率 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

图表2： 大秦线铁路日均货运量及同比增速 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

 公司业绩有望大幅提升 

在运量和运价上涨的双重作用下，2017 年公司利润有望实现大幅提升。预计

2017 年公司货运周转量为 3500 亿吨公里，其中煤炭运输约占 85%，总煤炭

货运周转量约为 2975 亿吨公里。此次煤炭价格调整预计将导致营业收入上涨

35 亿元，净利润预计上涨 28 亿元。 

 盈利预测 

预计公司 2016~2018 年净利润分别为 63 亿元、106 亿元、124 亿元，EPS 分

别为 0.43 元、0.70 元、0.85 元，对应的 P/E 分别为 16x、10x、8x。2017 年，

受益于煤炭需求回暖以及公路治超政策下货量回流，公司运量将大幅上涨；另

外，由于运价的调整，业绩有望持续增长。基于 12x 合理估值，2017 年目标

价为 8.5 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 
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宏观经济持续下滑；煤炭运量下降。 

 
 
图表3： 国家铁路货运量及同比增速（月）  图表4： 大秦线煤炭运量及同比增速（年） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

图表5： 大秦铁路 PE（万得一致预测） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表6： 大秦铁路 PB（万得一致预测） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 15,869 12,844 17,164 20,333 经营活动现金流 13933.38 11578.92 16731.73 17504.94 

货币资金 8,238 6,054 8,459 12,379 净利润 12655 6300 10600 12400 

应收账款 2,710 1,679 3,413 2,188 折旧摊销 5169.97 12729.01 12729.01 12726.97 

其它应收款 1,166 1,058 1,300 1,294 财务费用 219 138 386 249 

预付账款 111 260 133 300 营运资金变动 4284.22 -2574.54 2710.48 -2474.66 

存货 1,709 1,858 1,924 2,237 其它 -8394.84 -5013.55 -9693.76 -5396.37 

其他 1,935 1,935 1,935 1,935 投资活动现金流 -5648.94 -6273.07 -6723.07 -5573.07 

非流动资产 98,679 84,704 81,973 79,245 筹资活动现金流 -10099.71 -7490.1 -7603.82 -8011.12 

长期股权投资 18,425 18,425 18,425 18,425 现金净增加额 -1815.27 -2184.25 2404.84 3920.75 

固定资产 69,851 62,486 60,282 58,078      

无形资产 4,020 3,495 2,971 2,446 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

其他 6,383 298 295 296 增长率     

资产总计 114,548 97,548 99,137 99,578 营业收入 -2.67% -40.00% 60.00% 20.00% 

流动负债 15,578 5,882 7,467 7,749 经营利润 -9.54% -45.36% 66.18% 18.30% 

短期借款 0 0 0 0 净利润 -10.81% -50.22% 68.25% 16.98% 

应付账款 3,122 4,435 3,575 5,236 EBIT -9.41% -45.57% 68.63% 17.05% 

其他 12,456 1,447 3,892 2,513 NOPLAT -10.70% 3.43% 6.00% 10.00% 

非流动负债 8,360 5,384 4,831 4,730 总资产 7.67% -14.84% 1.63% 0.45% 

长期借款 5,590 5,290 4,990 4,590 股权权益 6.34% -4.78% 0.65% 0.30% 

其他 2,770 94 -159 140 经营营运资本 39.82% -39.76% 29.95% -39.04% 

负债合计 23,938 11,266 12,298 12,479 获利能力     

少数股东权益 1,498 1,306 1,417 1,524 毛利率 29.61% 31.22% 31.95% 30.76% 

归属母公司股东权益 89,112 84,976 85,422 85,575 净利率 24.09% 24.68% 25.25% 25.74% 

负债和股东权益 114,548 97,548 99,137 99,578 ROE 13.97% 7.30% 12.21% 14.24% 

     偿债能力     

利润表  2015 2016E 2017E 2018E 资产负债率 16.81% 16.78% 15.29% 15.46% 

营业收入 52,531 31,519 50,430 60,516 流动比率 111.72% 246.26% 401.89% 503.44% 

营业成本 36,978 21,680 34,320 41,901 速动比率 98.68% 233.40% 387.84% 488.98% 

营业税金及附加 199 207 319 241 营运能力     

销售费用 210 211 231 255 总资产周转率 0.47 0.45 0.46 0.46 

管理费用 587 310 247 212 应收帐款周转率 16.81 32.54 16.97 29.11 

财务费用 219 138 386 249 存货周转率 21.63 19.19 19.65 18.59 

资产减值损失 0 -8 2 2 每股指标(元)     

营业利润 16,436 8,981 14,925 17,656 每股收益 0.85 0.43 0.73 0.85 

营业外收入 21 18 23 20 每股经营现金 0.94 1.93 1.63 2.07 

营业外支出 101 115 120 117 每股净资产 5.99 5.70 5.74 5.76 

利润总额 16,356 8,884 14,828 17,559 估值比率     

所得税 3,701 2,584 4,228 5,159 P/E 8.13 16 10 8 

净利润 12,655 6300 10600 12400 P/B 1.15 1.25 1.24 1.24 

少数股东损益 7 5 6 7 EV/EBITDA 4.65 2.61 1.97 1.15 

归属母公司净利润 12,648 6,295 10,594 12,393      

EBITDA 21,745 21,751 27,943 30,535      

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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