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 公告/新闻 

2020 年 12 月，公司核心资产大秦线完成货物运输量 3793 万吨，同比增

长 7.54%，日均运量 122.35 万吨。大秦线日均开行重车 82.2 列，其中日

均开行 2 万吨列车 56.8 列。2020 年全年，大秦线累计完成货物运输量

4.05 亿吨。 

投资要点 

❑ 持续低温天气叠加经济持续恢复，年底煤炭需求保持坚挺 

2020 年供暖季以来，全国用电需求超预期增长： 

1） 产煤端，发改委全力组织增产增供，指导三西等煤炭主产区在确保安全的

前提下加速产能释放； 

2） 运输端，从 2020 年 11 月 1 日起，国铁集团开展为期 60 天冬煤保供专项行

动，期间共发送煤炭 3.3 亿吨，较去年同期增加 2000 万吨； 

3） 电厂端，根据万得资讯，12 月中上旬寒潮来临时全国日最高用电负荷已经

超过夏季峰值。 

大秦线运量直接受益。作为西煤东运大动脉，12 月大秦线运量同比增长 7.54%

至 3793 万吨；11、12 月合计运量 7572 万吨，同比增长 7.13%。 

短期展望看，旺盛需求有望维系。国铁集团将利用春运前的时间窗口，力争实

现 2021 年 1 月日均装运电煤超过 5.2 万车，增加各地企业煤炭储备。我们预计

1 月份大秦线日均运量有望维持在约 120-125 万吨。 

❑ 2020 年大秦线全年运量目标 4 亿吨达成，预计 2021 年 4.3-4.4 亿吨 

2020 年大秦线运量略超此前目标。上半年疫情冲击不改铁路货运刚需的韧性，

叠加后续经济恢复及需求提振，2020 年大秦线运量逐步改善（2020 年上半年运

量 1.88 亿吨，同比-14%；下半年运量 2.17 亿吨，同比+2.24%），最终全年实现

运量 4.05 亿吨。2021 年，受益于我国制造业领先全球的恢复态势以及国铁集团

深入实施货运增量行动的工作重点，我们预计大秦线运量 4.3-4.4 亿吨左右。 

❑ 大股东增持股份彰显信心，320 亿可转债顺利发行 

大股东太原局集团增持公司股份。基于对公司未来持续稳定发展的信心和长期

投资价值的认可，控股股东太原局集团计划自 2020 年 11 月 25 日起 12 个月内

择机增持公司股份，累计增持数量不低于 1.49 亿股，累计增持金额不超过 15

亿元。截止 2020 年 12 月 16 日，太原局集团已累计增持 7487.28 万股。 

发行 320 亿可转债创多项纪录。2020 年 12 月 18 日大秦 320 亿可转债顺利发

行，用于收购太原枢纽西南环线 51%股权及太原局 9161.51 万平方米土地使用

权，为 A 股交运行业有史以来最大规模股权融资项目，收购完成后有望提升业

务资产的完整性与协同性。 

❑ 长远来看，量价提升空间仍在 

运量角度，行业整体需求看火电，但具体到单个煤炭运输线路，其自身需求仍

看煤源。长远看，大秦线运量高位维增有三方面因素支撑：1）煤源结构调整，

煤产地持续向“三西”地区集中，区位优势巩固大秦铁路主业护城河；2）运输
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公司简介 

中国第一家以铁路网核心主干线为公

司主体的股份公司，管辖京包、北同蒲、

大秦三条铁路干线，口泉、云冈、宁岢、

平朔四条支线，区跨山西、河北、北京、

天津两省两市 
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结构调整，公转铁持续推进，国铁集团与各地方政企合作推动铁路货运增量行

动，长期看有望改变我国大宗货物公路运输主导的格局；3）竞争线路分流较弱，

西煤东运四大干线比较下，大秦线运输成本优势仍存。煤源集中化趋势、铁路

货运增量推进及低运价效益共振，大秦线在需求端保障充足。 

运价角度，费率仍有上浮空间。从前期铁路杂费调整来看，大秦线当前实行国

铁统一基准运价，存在一定上浮空间，我们测算单线运价仍有 7-8pts 上调权限

可供调动。伴随铁路货运运价市场化程度不断推进，若公司运费机制后续有所

调整，则运价的超预期变化或能带来收入进一步提升。 

❑ 盈利预测及估值  

考虑运量情况稳中维增，暂不考虑运价调整，我们预计 2020-2022 年公司归母

净利润分别 107.72 亿元、134.30 亿元、137.05 亿元。公司承诺未来 3 年每年每

股分红 0.48 元，当前股价对应股息率 7.45%，同时当前 PB(LF)仅 0.82 倍，安

全边际充足且有确定性收益托底。维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济波动致煤炭需求不及预期；公转铁政策推进不及预期。 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

主营收入  79917  78834  87145  91626  

(+/-)  2.01% -1.36% 10.54% 5.14% 

净利润  13669  10772  13430  13705  

(+/-)  -6.02% -21.20% 24.68% 2.05% 

每股收益（元）  0.92  0.72  0.90  0.92  

P/E  7.00  8.89  7.13  6.99  
 

 

 

 

 

 

图 1：2020 年 12 月大秦线货运量同比增长 7.54% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 2：2020 年 12 月大秦线日均运量 122.35 万吨 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

图 3：秦皇岛港及曹妃甸港煤炭库存及吞吐情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

图 4：秦皇岛港及曹妃甸港 Q5000 动力煤市场价走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 5：2020 年 11 月进口煤 807 万吨，其中进口动力煤 224 万吨 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

图 6：2020 年 11 月三西地区原煤产量 2.49 亿吨 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

图 7：2020 年 1-11 月火电产量占比 70% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 29034  40056  47583  57602  营业收入 79917  78834  87145  91626  

  现金 15346  27117  34057  43451    营业成本 61704  64659  69394  73399  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 291  287  317  333  

  应收账项 5975  6586  6917  7259    营业费用 198  195  216  227  

  其它应收款 1953  1855  2115  1974    管理费用 717  707  782  822  

  预付账款 100  144  134  126    研发费用 9  9  10  11  

  存货 1501  1525  1525  1517    财务费用 142  166  25  (97) 

  其他 4159  2828  2835  3274    资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 119009  115213  115706  113686    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  67  34  51    投资净收益 2989  3134  3134  3134  

  长期投资 26533  23432  24983  24207    其他经营收益 100  105  103  101  

  固定资产 79944  79690  79134  78294  营业利润 19975  16050  19638  20165  

  无形资产 8972  8837  8699  8558    营业外收支 (183) 0  0  0  

  在建工程 1821  1457  1166  933  利润总额 19791  16050  19638  20165  

  其他 1739  1729  1691  1643    所得税 4621  3747  4585  4708  

资产总计 148044  155269  163289  171288  净利润 15171  12303  15053  15457  

流动负债 14170  15911  16087  15822    少数股东损益 1501  1531  1623  1753  

  短期借款 39  13  17  23  归属母公司净利润 13669  10772  13430  13705  

  应付款项 3237  3977  4285  4245    EBITDA 27344  21503  25187  25820  

  预收账款 1174  1280  1239  1231    EPS（最新摊薄） 0.92  0.72  0.90  0.92  

  其他 9721  10641  10545  10323  主要财务比率     

非流动负债 11650  11969  11895  11838   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 8983  8983  8983  8983  成长能力     

  其他 2667  2985  2912  2854  营业收入 2.01% -1.36% 10.54% 5.14% 

负债合计 

 

25821  27880  27982  27660  营业利润 -6.27% -19.65% 22.35% 2.69% 

少数股东权益 

 

8342  9873  11496  13248  归属母公司净利润 -6.02% -21.20% 24.68% 2.05% 

归属母公司股东权 113881  117517  123811  130379  获利能力     

负债和股东权益 

 

148044  155269  163289  171288  毛利率 22.79% 17.98% 20.37% 19.89% 

     净利率 18.98% 15.61% 17.27% 16.87% 

现金流量表     ROE 11.55% 8.63% 10.22% 9.83% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 12.18% 9.56% 11.06% 10.78% 

经营活动现金流 15023  18374  16309  17250  偿债能力     

净利润 15171  12303  15053  15457  资产负债率 17.44% 17.96% 17.14% 16.15% 

折旧摊销 7332  5287  5524  5751  净负债比率 37.60% 34.54% 34.99% 35.10% 

财务费用 142  166  25  (97) 流动比率 2.05  2.52  2.96  3.64  

投资损失 (2989) (3134) (3134) (3134) 速动比率 1.94  2.42  2.86  3.54  

营运资金变动 (5910) 3733  (1192) (775) 营运能力     

其它 1277  20  33  47  总资产周转率 0.54  0.52  0.55  0.55  

投资活动现金流 (7958) 813  (2387) (726) 应收帐款周转率 13.07  12.55  12.91  12.93  

资本支出 2527  (4500) (4500) (4500) 应付帐款周转率 16.98  20.23  20.47  20.32  

长期投资 (6066) 3033  (1516) 758  每股指标(元)     

其他 (4420) 2280  3629  3015  每股收益 0.92  0.72  0.90  0.92  

筹资活动现金流 (10193) (7415) (6982) (7130) 每股经营现金 1.01  1.24  1.10  1.16  

短期借款 39  (26) 4  6  每股净资产 7.66  7.90  8.33  8.77  

长期借款 (1111) 0  0  0  估值比率     

其他 (9120) (7390) (6986) (7136) P/E 7.00  8.89  7.13  6.99  

现金净增加额 (3129) 11771  6940  9394  P/B 0.84  0.81  0.77  0.73  

     EV/EBITDA 4.65  4.23  3.40  3.02  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。
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