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公司投资评级 持有 

当前股价（17.03.25） 7.15 

基础数据（17.03.25） 

上证指数 3269.45 

总股本（亿） 148.67 

流通 A股（亿） 148.67 

流通 A股市值（亿） 1062.98 

每股净资产（元） 5.89 

PE 16.10 

PB 1.16 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：公司决定自 2017 年 3 月 24 日 18 时起，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（指发、到站均在本线的煤炭）恢复至基准运价率 10.01 分/吨

公里。根据本次铁路煤炭运价调整，预计将对公司收入产生积极影响。 

 投资要点 

 煤炭运费上调，直接利好公司业绩。2016 年 2 月，为应对铁路分流影响、为煤炭供

给侧改革让利，公司将煤炭运价每吨公里下调 1分钱。2016 年 11 月，太原铁路局管

内各站发送至全路各局（不含本局管内）的整车煤炭（01）运费上浮 10%，因此公司

调价基本符合预期。此次调价，大秦铁路每吨每公里运价上涨绝对值为 0.01 元，上

涨幅度约 11%，将直接增厚 2017 年 4 月至 9月营收。 

 煤炭价格上涨推动下游企业补库存。截止 2017 年 3 月 24 日，秦皇岛动力煤价格达

到 660 元/吨，较上月上涨约 6.45%。国家发改委消息，今年 1-2 月，全国全社会用

电量累计 9356 亿千瓦时，同比增长 6.3%。其中 2 月份，全社会用电量 4488 亿千瓦

时，同比增长 17.7%。六大发电集团动力煤库存量走低，目前处于低位，补库存需求

将带动铁路运输。另一方面，2月份全国粗钢产量累计同比增长 5.8%，国内样本钢铁

厂 1、2月份的焦煤高库存量持续走低，截止 3月 24 日国内样本钢铁厂焦煤总库存为

555.45 万吨，较 2月同期减少 8.7%， 随着焦煤库存进一步消耗，铁路运输需求将愈

发强烈。 

 921 限超效果体现，货运回流铁路。2016 年开始执行的“921”公路治理超限运输效

果显现。公路运输企业运输成本提升导致货运提价，受提价影响，公路货运量自去年

12 月以来持续下降。反观铁路货运量回流明显，根据国家统计局的最新数据，2月份，

全国铁路货运量同比增长 19.4%，大幅超越 1月份的 10.4%，创下自 1999 年以来的历

史最高纪录，并且也实现了自去年 8月份以来连续 7个月的正增长。2017 年 1 月和 2

月，大秦线分别完成货运量 3519 和 3013 万吨，同比增长 12.9%和 29.8%，前 2月累

计同比增长 20.1%，货运业务表现良好。 

风险提示：宏观经济运行不及预期，铁路运力不足，公路分流持续。 

核心财务数据

（百万元） 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 53970.73 52531.37 44651.66 51795.93 53867.76 

增长率 5.12% -2.67% -15.00% 16.00% 4.00% 

归属母公司股东净

利润 
14184.74 12647.73 6281.46 11488.61 11926.99 

增长率 11.77% -10.84% -50.34% 82.90% 3.82% 

EPS 0.95 0.85 0.42 0.77 0.80 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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   图 1：样本钢厂库存（单位：万吨） 

 

   资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 2：公路货运量当月同比（%） 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：全国铁路货运量当月同比（%） 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 投资建议 

我们预计公司 16/17/18 年 EPS 分别为 0.42、0.77、0.80 元，对应的 PE 分别为 17.96 、9.29 、8.95 倍。2017 年宏

观经济回暖，上游煤炭企业以及下游钢铁厂供给侧结构性改革将会持续，我们认为未来煤炭运输需求有望保持增长趋

势，公路治超工作也将进一步促进货运向铁路回流，公司在铁路混合所有制改革方面存在较强预期，给予“增持”评

级。 

 

报表预测             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 51342.74  53970.73  52531.37  44651.66  51795.93  53867.76  

  减: 营业成本 32306.79  33735.44  36978.47  37060.88  38846.95  40400.82  

        营业税金及附加 1529.89  219.63  199.04  169.19  196.26  204.11  

        营业费用 188.87  179.69  209.93  178.44  206.99  215.27  

        管理费用 3152.16  3734.76  586.96  498.92  578.75  601.90  

        财务费用 663.93  478.93  219.14  95.98  -28.07  -134.22  

        资产减值损失 -0.25  4.95  0.00  1.57  1.57  1.57  

  加: 投资收益 2692.99  2540.27  2098.08  1300.00  2500.00  2500.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 16194.34  18157.61  16435.90  7946.68  14493.49  15078.32  

  加: 其他非经营损益 -123.57  -88.27  -80.46  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 16070.78  18069.34  16355.44  7946.68  14493.49  15078.32  

  减: 所得税 3375.77  3880.27  3700.55  1661.67  2998.37  3144.58  

        净利润 12695.01  14189.08  12654.89  6285.01  11495.12  11933.74  

  减: 少数股东损益 3.47  4.34  7.16  3.56  6.50  6.75  

        归属母公司股东净利润 12691.54  14184.74  12647.73  6281.46  11488.61  11926.99  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 8798.35  10302.79  8536.92  15485.74  18539.97  23897.62  

        应收和预付款项 2763.03  3518.99  4401.62  842.73  1582.26  939.73  

        存货 1786.85  1685.57  1709.46  1693.13  1873.44  1835.80  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 16672.10  17735.15  18425.07  19725.07  22225.07  24725.07  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 67067.93  66621.44  74690.22  72170.16  70222.84  68020.53  

        无形资产和开发支出 4246.23  4133.70  4019.83  4914.92  5810.00  6705.08  

        其他非流动资产 59.99  100.59  299.17  297.13  295.09  295.09  

        资产总计 101394.47  104098.22  112082.29  115128.87  120548.68  126418.93  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 9594.67  9506.03  9077.38  9179.67  9048.67  9148.67  

        长期借款 5671.25  1013.28  5590.27  5390.27  5190.27  4990.27  

        其他负债 8860.37  7073.23  4174.48  4174.48  4174.48  4174.48  

        负债合计 24126.28  17592.55  18842.13  18744.42  18413.42  18313.42  

        股本 14866.79  14866.79  14866.79  14866.79  14866.79  14866.79  
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        资本公积 24888.31  24888.31  24738.76  24738.76  24738.76  24738.76  

        留存收益 37318.25  44043.51  49506.68  52647.41  58391.72  64355.22  

        归属母公司股东权益 77073.35  83798.61  89112.24  92252.97  97997.27  103960.77  

        少数股东权益 194.84  199.13  1498.32  1501.88  1508.38  1515.13  

        股东权益合计 77268.19  83997.74  90610.56  93754.84  99505.65  105475.90  

        负债和股东权益合计 101394.47  101590.29  109452.69  112499.26  117919.07  123789.32  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 14840.24  17362.70  13933.38  16443.53  15920.47  18456.93  

        投资性现金净流量 -3497.75  -4171.35  -5648.94  -6108.00  -7000.00  -7120.00  

        筹资性现金净流量 -10314.35  -12288.49  -10099.71  -3386.71  -5866.24  -5979.27  

        现金流量净额 1028.14  902.86  -1815.26  6948.82  3054.23  5357.66  

财务分析和估值指标汇总             

  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

收益率             

        毛利率 37.08% 37.49% 29.61% 17.00% 25.00% 25.00% 

        三费/销售收入 7.80% 8.14% 1.93% 1.77% 1.58% 1.39% 

        EBIT/销售收入 32.44% 34.28% 31.90% 17.90% 27.83% 27.65% 

        EBITDA/销售收入 41.89% 43.48% 41.74% 35.22% 43.38% 43.29% 

        销售净利率 24.73% 26.29% 24.09% 14.05% 22.10% 22.06% 

资产获利率             

        ROE 16.47% 16.93% 14.19% 6.80% 11.68% 11.43% 

        ROA 16.43% 17.77% 14.95% 6.94% 11.96% 11.79% 

        ROIC 17.54% 19.53% 17.31% 7.17% 13.36% 13.04% 

增长率             

        销售收入增长率 11.71% 5.12% -2.67% -15.00% 16.00% 4.00% 

        EBIT 增长率 7.65% 11.08% -9.41% -52.31% 80.36% 3.32% 

        EBITDA 增长率 7.63% 9.11% -6.55% -28.29% 42.87% 3.79% 

        净利润增长率 10.36% 11.77% -10.81% -50.44% 82.54% 3.81% 

        总资产增长率 3.64% 2.67% 7.67% 2.71% 4.69% 4.85% 

        股东权益增长率 9.81% 8.73% 6.34% 3.52% 6.20% 6.06% 

    经营营运资本增长率 -36.14% 10.52% 39.82% -34.32% 39.76% -54.96% 

资本结构             

        资产负债率 23.79% 16.90% 16.81% 16.28% 15.28% 14.49% 

        投资资本/总资产 73.63% 72.22% 78.62% 74.33% 75.07% 70.27% 

        带息债务/总负债 23.51% 5.76% 29.67% 28.76% 28.19% 27.25% 

        流动比率 0.78  0.94  1.12  1.36  1.68  2.02  

        速动比率 0.68  0.84  0.99  1.24  1.54  1.88  

        股利支付率 45.68% 45.07% 56.42% 50.00% 50.00% 50.00% 

        收益留存率 54.32% 54.93% 43.58% 50.00% 50.00% 50.00% 

资产管理效率             

        总资产周转率 0.51  0.52  0.47  0.39  0.43  0.43  

        固定资产周转率 0.80  0.85  0.75  0.67  0.81  0.87  
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        应收账款周转率 24.54  22.91  16.81  29.11  13.38  30.78  

        存货周转率 18.08  20.01  21.63  21.89  20.74  22.01  

业绩和估值指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        EBIT 16654.29  18498.81  16758.85  7992.67  14415.42  14894.10  

        EBITDA 21506.29  23465.85  21928.82  15726.12  22468.12  23319.76  

        NOPLAT 13225.32  14577.37  13017.79  6319.50  11436.57  11795.58  

        净利润 12691.54  14184.74  12647.73  6268.47  11442.74  11878.90  

        EPS 0.854  0.954  0.851  0.422  0.770  0.799  

        BPS 5.184  5.637  5.994  6.205  6.590  6.989  

        PE 8.38  7.49  8.40  16.96  9.29  8.95  

        PEG -0.40  -1.08  -4.06  N/A N/A N/A 

        PB 1.38  1.27  1.19  1.15  1.09  1.02  

        PS 2.07  1.97  2.02  2.38  2.05  1.97  

        PCF 7.16  6.12  7.63  7.13  7.82  5.16  

        EV/EBIT 6.24  5.28  6.28  12.46  6.85  6.12  

        EV/EBITDA 4.83  4.16  4.80  6.34  4.40  3.91  

        EV/NOPLAT 7.85  6.70  8.09  15.76  8.64  7.73  

        EV/IC 1.39  1.30  1.20  1.16  1.09  1.03  

        ROIC-WACC 17.54% 19.53% 17.31% 6.81% 13.00% 12.71% 

        股息率 0.055  0.060  0.067  0.029  0.054  0.056  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

全叡、SAC 执业证书号：S0640513080002，西南财经大学经济学学士、工商管理硕士。2011 年 8 月加入中

航证券金融研究所。 
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