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1《大秦铁路(601006 SH,增持): 西煤东运大动脉，

高股息静待修复》2020.09 
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资料来源：Wind 

 受客运与浩吉线拖累，3Q 低于预期 
大秦铁路(601006) 
3Q20 业绩低于预期，或受客运业务与浩吉线拖累 

1-9 月/7-9 月，大秦铁路实现营业收入 527 亿元/192 亿元（同比-12%/-2%）、
归母净利润 89/33 亿元（同比-26%/-18%）（公告 10/28）。三季报归母净
利润低于我们预期（94 亿元）（报告 10/18）。我们认为，7-9 月业绩同比
下滑主要因为：1）去年同期业绩基数高；2）疫情影响出行心理，使客运
量同比下降；3）参股的浩吉铁路处于运营早期阶段，货运量较少导致投资
亏损。我们预计公司 2020/21/22 年 EPS 为 0.70/0.85/0.84 元，目标价 7.00

元。考虑公司高分红承诺对应的高股息率，维持“增持”评级。 

 

受益经济复苏与进口煤收紧，大秦线货运量在 3Q20 恢复正增长 

7-9 月，大秦线实现货运量 1.09 亿吨，日均运量 118 万吨，同比增长 3.34%。
大秦线货运量的同比增长主要受益于国内经济生产恢复、进口煤政策收紧。
在供给方面，7-9 月全国原煤产量同比增加 1.3%，其中大秦线主要货源地
山西省的煤炭产量同比增长 12.3%。在需求方面，全国发电量同比增长
6.2%，其中火电同比增长 3.5%。在竞争结构方面，7-9 月进口煤数量同比
降低 31.9%，使大秦线的竞争压力大幅减轻。 

 

但是客运不佳与浩吉线亏损影响 3Q20 业绩 

考虑 7-9 月总收入同比降低 2%但是大秦线货运量同比增长 3%，我们判断
拖累收入的主要是客运业务表现不佳。疫情对出行心理仍有较大影响，7-9

月全国铁路客运量仍同比下降 33.1%。公司参股的浩吉铁路（2019 年 9

月底开通）处于运营早期，货运量水平较低导致亏损，使 3Q20 投资收益
同比下降。此外，公司在 3Q19 因会计政策变更（公告 2019/4/24）而减少
所得税费用，非经常事件造成利润基数较高。 

 

冬季运煤旺季将至，“冷冬”或提升 4Q20 运煤需求 

大秦线仍处于秋季例行检修期（10 月 7 日至 10 月 31 日）（我的钢铁网），
秦港库存已在 10 月 28 日降低至 506 万吨，低于去年同期 21%，有较大补
库存需求。受拉尼娜“冷冬”预期加强以及进口煤收紧的影响，煤价处于
较高水平（10 月以来秦港 Q5500 动力煤价格高于 600 元/吨），贸易商有
发运积极性。我们预计，大秦线在 11-12 月的货运量有望保持高位。 

 

高股息具有吸引力，维持“增持”评级 

根据公司 2020/21/22 年分红承诺，每股股息将不低于 0.48 元/年，对应股
息率 7.4%（2020/10/28），高股息率有较强吸引力。考虑 11-12 月用煤需
求提升，我们调整大秦线 2020/21/22年运量预测至 4.02/4.35/4.35亿吨（前
值 4.00/4.35/4.35 亿吨）；但是考虑客运需要较长时间恢复，我们下调
2020/21/22 年归母净利润预测至 105/127/125 亿元（前值为 107/128/126

亿元）。我们仍基于 10x 2020PE（公司在 2014-2019 年的历史 PE 中枢为
10 倍），调整目标价至 7.0 元（前值 7.2 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：煤炭需求下滑、运输结构恶化、公路治超放松。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 14,867 

流通 A 股 (百万股) 14,867 

52 周内股价区间 (元) 6.34-8.22 

总市值 (百万元) 95,891 

总资产 (百万元) 149,366 

每股净资产 (元) 7.82  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 78,345 79,917 72,047 80,616 83,571 

+/-%  35.45 2.01 (9.85) 11.89 3.67 

归属母公司净利润 (百万元) 14,544 13,669 10,465 12,684 12,473 

+/-%  8.99 (6.02) (23.44) 21.19 (1.66) 

EPS (元，最新摊薄) 0.98 0.92 0.70 0.85 0.84 

PE (倍) 6.60 7.02 9.17 7.56 7.69  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710102/e550f0fd-5f60-4509-a986-227266234aae.pdf
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图表1： 大秦线日均货运量 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 秦皇岛港煤炭库存 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 发电量累计同比增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表4： 原煤产量累计同比增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 进口煤单月数量 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表6： 大秦铁路单季度营业收入  图表7： 大秦铁路单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表8： 利润简表 

报告期 

2020 年 

三季报 

2019 年 

三季报 

同比 

增速 

2020 年 

第三季度 

2019 年 

第三季度 

同比 

增速 

2020 年 

中报 

2019 年 

中报 

同比 

增速 

单位 百万元 百万元  %  百万元 百万元  %  百万元 百万元  %  

营业收入      52,679       59,873   -12.02   19,223   19,606    -1.95       33,456       40,267    -16.92  

营业成本      41,498       44,626    -7.01   14,964   14,934     0.20       26,533       29,692    -10.64  

毛利润 11,181  15,246   -26.66  4,259  4,671    -8.82  6,922  10,575    -34.54  

毛利率（%）       21.23        25.46    -4.24    22.16    23.83    -1.67        20.69        26.26     -5.57  

税金及附加         126          211   -40.40       66       68    -3.57           60          143    -58.03  

销售费用         128          132    -3.01       49       47     3.23           79           85     -6.48  

管理费用         378          435   -13.17      131      159   -17.67          247          277    -10.59  

财务费用          66           91   -27.24       20       45   -55.37           46           46      0.10  

加：其他收益         116           50   130.96       23        7   229.90           93           43    114.79  

投资净收益       2,067        2,426   -14.79      680      782   -13.03        1,387        1,644    -15.63  

加：其他项目           6            4    56.71        5        5     1.50            1           -1   -227.09  

营业利润      12,672       16,856   -24.82    4,701    5,145    -8.63        7,970       11,711    -31.94  

加：营业外收入          98           68    44.41       12       48   -76.09           86           20    343.24  

减：营业外支出         145          101    43.50       66       41    62.06           78           60     30.82  

利润总额      12,625       16,823   -24.95    4,647    5,153    -9.82        7,978       11,670    -31.64  

减：所得税       2,785        3,602   -22.68      981      736    33.15        1,805        2,866    -37.03  

净利润       9,840       13,221   -25.57    3,666    4,416   -16.99        6,174        8,804    -29.88  

减：少数股东损益         939        1,132   -17.05      341      368    -7.32          598          764    -21.75  

归母净利润       8,900       12,088   -26.37    3,325    4,048   -17.87        5,576        8,041    -30.65  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

考虑公司的可转债项目尚未发行，募投项目涉及的资产收购也未实施，我们在模型中暂未

考虑该事项，与前次报告的假设相同（《大秦铁路 (601006 SH, 增持): 西煤东运大动脉，

高股息静待修复》2020/9/28）。 

 

我们仍基于 10x 2020PE（公司在 2014-2019 年的历史 PE 中枢为 10 倍），调整目标价至

7.0 元（前次 7.2 元），维持“增持”评级。 

 

图表9： 铁路行业可比公司表 

代码 证券简称 总市值 市盈率 PE 市盈率 PE 市净率 PB 

2019 年度 

分红率 

  (亿元) 2020E 2021E MRQ % 

601816 CH 京沪高铁 2,775  55.39   23.93   1.53   50.00  

601333 CH 广深铁路 166  106.33   19.37   0.59   56.79  

600125 CH 铁龙物流 67  14.52   13.23   1.10   31.58  

注：2020E、2021E 取自 Wind 一致预期，收盘价 2020/10/28 

铁路行业上市公司的主营业务差异较大，使个股间的估值差异较大。如，京沪高铁和广深铁路主营铁路旅客运输，铁龙物流主

营铁路特种集装箱物流，大秦铁路主营煤炭整车运输。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表10： 大秦铁路历史 PE-Bands  图表11： 大秦铁路历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

经济快速下行，浩吉、蒙冀、瓦日铁路分流，公路治超放松。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 30,588 29,034 38,731 48,079 57,609 

现金 18,476 15,346 25,481 34,097 43,094 

应收账款 6,253 5,975 5,809 6,329 6,568 

其他应收账款 2,582 2,002 2,109 2,190 2,358 

预付账款 157.77 100.24 172.01 153.78 155.99 

存货 1,547 1,501 1,724 1,700 1,798 

其他流动资产 1,572 4,110 3,436 3,609 3,635 

非流动资产 115,362 119,009 116,974 113,802 110,534 

长期投资 20,332 26,533 26,533 26,533 26,533 

固定投资 81,910 79,944 78,071 75,099 71,951 

无形资产 8,915 8,972 8,881 8,791 8,700 

其他非流动资产 4,205 3,560 3,489 3,380 3,351 

资产总计 145,950 148,044 155,705 161,881 168,144 

流动负债 18,308 14,170 17,260 16,880 16,682 

短期借款 0.00 38.50 0.00 0.00 0.00 

应付账款 4,145 3,121 4,166 4,079 4,152 

其他流动负债 14,163 11,011 13,094 12,801 12,530 

非流动负债 13,177 11,650 11,542 11,063 10,626 

长期借款 10,095 8,983 8,583 8,183 7,783 

其他非流动负债 3,083 2,667 2,959 2,880 2,843 

负债合计 31,485 25,821 28,802 27,943 27,308 

少数股东权益 7,969 8,342 9,693 11,180 12,740 

股本 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867 

资本公积 23,898 23,898 23,898 23,898 23,898 

留存公积 68,502 75,035 78,446 83,993 89,330 

归属母公司股东权益 106,495 113,881 117,210 122,758 128,095 

负债和股东权益 145,950 148,044 155,705 161,881 168,144  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 78,345 79,917 72,047 80,616 83,571 

营业成本 58,902 61,704 58,130 63,528 66,814 

营业税金及附加 283.15 290.83 201.73 293.38 304.13 

营业费用 200.29 197.98 187.32 199.71 207.03 

管理费用 659.35 717.17 646.54 723.44 749.96 

财务费用 276.16 142.26 141.95 (21.78) (175.92) 

资产减值损失 92.51 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3,089 2,989 2,527 2,578 2,603 

营业利润 21,311 19,975 15,388 18,592 18,396 

营业外收入 65.81 62.72 129.66 129.66 129.66 

营业外支出 670.18 246.20 264.68 264.68 264.68 

利润总额 20,706 19,791 15,253 18,457 18,261 

所得税 4,560 4,621 3,436 4,288 4,228 

净利润 16,147 15,171 11,817 14,170 14,034 

少数股东损益 1,602 1,501 1,351 1,486 1,561 

归属母公司净利润 14,544 13,669 10,465 12,684 12,473 

EBITDA 28,742 27,449 23,032 26,231 26,014 

EPS (元，基本) 0.98 0.92 0.70 0.85 0.84  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 35.45 2.01 (9.85) 11.89 3.67 

营业利润 16.53 (6.27) (22.96) 20.83 (1.05) 

归属母公司净利润 8.99 (6.02) (23.44) 21.19 (1.66) 

获利能力 (%)      

毛利率 24.82 22.79 19.32 21.20 20.05 

净利率 18.56 17.10 14.53 15.73 14.93 

ROE 13.66 12.00 8.93 10.33 9.74 

ROIC 18.20 16.05 13.30 16.30 16.51 

偿债能力      

资产负债率 (%) 21.57 17.44 18.50 17.26 16.24 

净负债比率 (%) 35.41 37.60 32.61 32.03 31.36 

流动比率 1.67 2.05 2.24 2.85 3.45 

速动比率 1.59 1.94 2.14 2.75 3.35 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.54 0.47 0.51 0.51 

应收账款周转率 12.84 12.90 12.06 13.10 12.78 

应付账款周转率 14.77 16.98 15.95 15.41 16.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.98 0.92 0.70 0.85 0.84 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.01 1.40 1.22 1.23 

每股净资产(最新摊薄) 7.16 7.66 7.88 8.26 8.62 

估值比率      

PE (倍) 6.60 7.02 9.17 7.56 7.69 

PB (倍) 0.90 0.84 0.82 0.78 0.75 

EV_EBITDA (倍) 2.51 2.63 3.13 2.75 2.77  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 17,888 15,023 20,784 18,184 18,284 

净利润 16,147 15,171 11,817 14,170 14,034 

折旧摊销 7,155 7,332 7,502 7,660 7,794 

财务费用 276.16 142.26 141.95 (21.78) (175.92) 

投资损失 (3,089) (2,989) (2,527) (2,578) (2,603) 

营运资金变动 (3,675) (4,951) 3,587 (1,030) (691.46) 

其他经营现金 1,074 317.58 264.22 (16.21) (72.97) 

投资活动现金 (3,277) (7,958) (3,009) (2,021) (1,951) 

资本支出 6,717 5,256 5,442 4,500 4,459 

长期投资 35.13 5,990 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 3,475 3,288 2,433 2,480 2,507 

筹资活动现金 (7,919) (10,193) (7,641) (7,547) (7,336) 

短期借款 0.00 38.50 (38.50) 0.00 0.00 

长期借款 175.70 (1,111) (400.00) (400.00) (400.00) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (2,036) (0.23) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (6,058) (9,120) (7,203) (7,147) (6,936) 

现金净增加额 6,692 (3,129) 10,134 8,617 8,997  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，沈晓峰、林霞颖，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现
在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预
测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本
报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人
投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因
素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或
者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财
务顾问或者金融产品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

本公司的销售人员、交易人员或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
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公
司的资产管理部门、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。投资者
应当考虑到本公司及/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
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布给
因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师沈晓峰、林霞颖本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师
及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定
义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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