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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 2016A 2017E 2018E 2019E 

主 营 收
入 

44625  54831  59217  63954  
（+/-） -15.05% 22.87% 8.00% 8.00% 
归母净利
润 

7168  14359  15302  16321  
（+/-） -43.32% 100.30% 6.57% 6.66% 
EPS(元) 0.48  0.97  1.03  1.10  
P/E 19.58  9.73  9.13  8.56  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《【联讯交运事件点评】大秦铁路：量价齐

涨，经营业绩有望超预期》2017-03-27 

《【联讯交运公司点评】大秦铁路：天津港

禁汽运煤时限或提前，大秦铁路运量有望

达 4 亿吨》2017-04-25 

《【联讯交运公司点评】大秦铁路：下调电

气化附加费，收入和业绩受影响有限》

2017-06-02 
 

 

  

 事件 

2017 年前三季度公司共实现营业收入 417.41 亿元，同比增加 32.13%；

归属于上市公司股东的净利润 112.37 亿元，同比增加 118.37%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 112.81 亿元，同比增加 117.14%。

基本每股收益为 0.76 元每股。 

 运量高景气，预计全年运量将达 4.3万吨  

运量方面，2017 年前 9 个月，大秦线累计完成货物运输量 3.22 亿吨，

同比增长 33.29%。9 月单月完成货物运输量 3729 万吨，同比增长 25.85%，

9 月日均运量 125.63 万吨，为本年度日均运量高位，接近满负荷状态运行。

大秦线秋季集中检修将在 10 月份展开，会对 10 月货运总量产生影响，预计

10 月日均运量将维持在 120 万吨左右。10 月过后，伴随 11 月起北方地方开

始冬季供暖，大秦线运量需求将持续维持高位，预计全年运量将超过之前 4

亿吨预期，达到 4.2-4.3 亿吨的水平。 

大秦线全年高景气运行主要增量来自公路治超及国家环保相关的政策带

动，首先，公路治超导致汽运成本增加，货源回流铁路，带动大秦煤炭运量

增量。其次，天津港、唐山港等港口全面禁止接收柴油货车运输的煤炭，导

致大秦线运量上升。从去年的数据来看，2016 年全年天津港共完成煤炭吞吐

量达到 1.09 亿吨，其中汽运集港运量 5600 万吨，环保治理政策支持下，大

秦线全年景气发展趋势已经基本奠定，2018 年将继续维持景气运行。 

图表1： 公司近几年毛利率 

 
资料来源：WIND，联讯证券 
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 运价存在提升可能 

公司货运量保持高运量景气运量水平的同时，根据国家发改委定价规则，

运价可根据基础价格水平最高上浮 10%，且最终价格决策应有铁路总公司定

夺。伴随今年上半年以来铁路混改进程的不断推进，铁路运力需求不断扩大，

以及煤炭价格的逐渐上升的情况下，不排除公司存在运价提升的可能。 

 铁路货运整体处于高位，铁改仍存在预期 

铁路行业整体呈现复苏趋势。铁路货运高速增长，今年 1 月至 9 月，国

铁货物发送量累计完成 218186 万吨，同比增长 13.9%。铁路总公司 2017 年

年初计划完成货物发送量 27.5 亿吨（同比+1 亿吨），按照前三季度增速计算，

该目标将超额实现，全年货运有望实现 29.5—30 亿吨。 

此外，改革仍在正在加速推进，铁路局改革已于 9 月初启动，作为改革

标志之一，11 月底前依法组建公司法人治理结构，规范建立公司运行机制，

并完成工商变更登记，年底前完成公司制改革，加快构建以公司章程为核心

的制度体系。2018 年起将全面按照新的体制机制运行，铁路改革提速明显步

幅加密，迎来窗口期利好。综合货运回暖、土地发展、资本注入、组织结构

改革多重利好，持续看好四季度铁路板块市场机会。 

 盈利预测  

保守预计 2017 年全年将实现净利 140 亿左右，公司目前市盈率小于 10

倍，具备配置优势。伴随公路回流，煤炭产能释放带来的运量增长及可能存

在的大秦线运价的波动，公司货运方面仍有可能实现超预期的业务增量。此

外，铁路改革提速加快大背景下，大秦铁路可能存在的改革预期被市场低估，

存在股价的进一步上升空间。预期公司 2017~2019年营业收入分别为 548.31

亿元、592.17 亿元、639.54 亿元，归母净利润分别为 143.59 亿元、153.02

亿元、163.21 亿元，每股收益为 0.97 元、1.03 元、1.10 元，对应 PE 为 9.7

倍、9.1 倍、8.6 倍，给予公司 12 倍估值，目标价 12 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

货运需求下降、铁改进展不及预期。 
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图表2： 大秦铁路 PE-band 

 

资料来源：WIND,联讯证券 

图表3： 大秦铁路 PB-band 

 

资料来源：WIND,联讯证券 
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公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 22110  24321  26753  29428  经营活动现金流 6275  6902  7592  8352  

货币资金 11638  15682  20672  26648  净利润 7078  14245  15181  16191  

应收账款 4510  4961  5457  6002  折旧摊销 5239  6287  7544  9053  

其它应收款 1439  1727  2072  2487  财务费用 535  443  478  517  

预付账款 119  125  131  138  投资损失 (2678) (2812) (2952) (3100) 

存货 1612  1774  1951  2146  营运资金变动 (41) (1068) (1339) (1661) 

其他 2792  53  (3530) (7993) 其它 (3858) (10193) (11320) (12648) 

非流动资产 101373  111510  122661  134928  投资活动现金流 (3009) (2708) (2437) (2194) 

长期股权投资 19335  19335  19335  19335  资本支出 3075  3383  3721  4093  

固定资产 70714  74250  77962  81861  长期投资 19335  19335  19335  19335  

无形资产 4504  4729  4966  5214  其他 (25419) (25425) (25493) (25621) 

其他 6820  13197  20399  28519  筹资活动现金流 135  (150) (165) (182) 
资产总计 123483  135831  149415  164356  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 21860  25139  28910  33246  长期借款 7037  7037  7037  7037  

短期借款 0  0  0  0  其他 (6902) (7187) (7202) (7219) 

应付账款 3228  3874  4649  5578  现金净增加额 3400  4044  4990  5976  

其他 18632  21265  24261  27668       

非流动负债 10049  10551  11079  11633  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 7037  7037  7037  7037  成长能力     

其他 3012  3514  4042  4596  营业收入 -15.05% 22.87% 8.00% 8.00% 

负债合计 31909  35690  39989  44879  营业利润 (0.46) 0.98  0.07  0.07  

少数股东权益 1747  1834  1926  2022  归属母公司净利润 -43.32% 100.30% 6.57% 6.66% 

归属母公司股东权益 89828  98307  107500  117455  获利能力     

负债和股东权益 123483  135831  149415  164356  毛利率 17.19% 30.12% 30.12% 30.12% 

     净利率 16.06% 26.19% 25.84% 25.52% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 7.77% 14.86% 14.49% 14.15% 

营业收入 44625  54831  59217  63954  ROIC 25.37% 46.10% 44.01% 46.82% 
营业成本 36952  38316  41381  44691  偿债能力     

营业税金及附加 186  220  237  256  资产负债率 0.26  0.26  0.27  0.27  

销售费用 193  213  230  248  流动比率 1.01  0.97  0.93  0.89  

管理费用 522  641  692  748  速动比率 0.94  0.90  0.86  0.82  

财务费用 535  443  478  517  营运能力     

资产减值损失 3  5  5  5  总资产周转率 0.37  0.42  0.42  0.41  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 12.36  11.58  11.37  11.16  

投资净收益 2678  2678  2678  2678  应付帐款周转率 11.64  10.79  9.71  8.74  

营业利润 8912  17671  18871  20167  每股指标(元)     

营业外收入 19  19  19  19  每股收益 0.48  0.97  1.03  1.10  

营业外支出 144  144  144  144  每股经营现金 0.42  0.46  0.51  0.56  

利润总额 8788  17547  18747  20043  每股净资产 6.16  6.74  7.36  8.04  

所得税 1710  3302  3566  3852  估值比率     

净利润 7078  14245  15181  16191  P/E 19.54  9.71  9.11  8.54  

少数股东损益 (91) (114) (121) (130) P/B 1.52  1.39  1.27  1.17  
归属母公司净利润 7168  14359  15302  16321  EV/EBITDA 13.30  6.66  6.01  5.40  

EBITDA 12008  23958  26415  29220       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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