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交通运输 

报告原因：年报点评 

 

大秦铁路（601006）                  首次评级 

高分红延续，货运量恢复带动业绩公司                   增持 

2021 年 4 月 29 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 公司发布 2020 年报及 2021 年一季报，2020 年，公司实现营收 723.22

亿元，同比-9.50%，归母净利润 108.96 亿元，同比-20.29%；2021Q1，公

司实现营收 194.11 亿元，同比+19.33%，归母净利润 36.24 亿元，同比

+43.05%。 

事件点评 

 货运量恢复，带动业绩整体改善。2020 年，疫情对公司货运业务造成冲

击，公司全年营收及归母净利润同比均下降，且同比分别较 2019 年-11.51pct、

-14.28pct。2020 年 5 月后，随着国内疫情防控形势好转，企业复工复产加快，

公司核心资产大秦线运量整体呈回升态势，公司收入端情况好转，单季度业

绩持续改善。2020Q1-2021Q1，公司单季度营收分别为 161.72 亿元、172.84

亿元、192.23 亿元、196.43 亿元、194.11 亿元，同比分别为-18.09%、-15.79%、

-1.95%、-2.00%、+19.33%；归母净利润分别为 25.70 亿元、30.06 亿元、

33.25亿元、19.95亿元、36.24亿元，同比分别为-35.83%、-25.51%、-17.87%、

+26.22%、+43.05%。后续来看，公转铁政策持续推进，叠加煤炭产量持

续向“三西”地区集中，公司货运量有望维持高位。 

 加强成本管控，利润率显著提升。2020 年及 2021Q1，公司持续提质

增效、节支降耗，提高经营质量效益，费用率整体下降，且 2021Q1 利润

率显著提升。2020 年，公司营业成本同比下降 5.64%，销售费用、管理

费用、财务费用同比分别下降 0.72%、9.95%、56.17%，在营业收入中的

占比分别较 2019 年+0.02pct、-0.01pct、-0.09pct。2021Q1，公司销售费用

率、管理费用率、财务费用率分别为 0.24%、0.89%、0.42%，环比分别

-0.11pct、-0.50pct、+0.44pct；毛利率、净利率分别为 25.08%、20.91%，

环比分别提升 10.24pct、8.39pct，同比分别提升 6.22pct、3.73pct。 

 分红率进一步提升，高现金分红延续。公司拟以 2020 年末公司总股本

为基数，每股派现金股利 0.48 元（含税），共分配现金股利人民币

7,136,059,915.68 元，占合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的比

率为 65.5%，较 2019 年的 52.5%进一步提升。此外，公司承诺，2020 年-2022

年，除特殊情况外，公司每年应当采取现金方式分配股利，每股派发现金股

利原则上不低于 2018 年度，即 0.48 元/股（含税）。 

投资建议 

 公司路网纵贯三晋南北，横跨晋冀津京两省两市，拥有的铁路干线衔
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 接了我国北方地区最重要的煤炭供应区域和中转枢纽。后续来看，公转铁

政策有望支撑铁路货运需求维持高位，叠加国内煤炭产量向“三西”地区

集中的趋势较为明显，货运业务有望支撑公司业绩稳定增长。在此基础上，

预计公司 2021 年、2022 年 EPS 分别为 0.84、0.89 元，对应公司 4 月 28

日股价 6.70 元，2021 年、2022 年公司 PE 分别为 7.90、7.50 倍，首次覆

盖给予公司“增持”评级。 

风险提示 

 宏观经济下行；公转铁政策落地不及预期；煤运需求下滑。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 67,620.2  82,838.1  93,778.5  106,975.0  

 

营业收入 72321.9  80204.9  87583.8  95466.3  

  现金 52,059.0  63,012.7  67,952.2  77,629.6  

 

营业成本 58226.2  65126.4  71556.0  77327.7  

  应收账款 7,972.9  8,532.2  9,486.3  10,247.9  

 

营业税金及附加 215.5  280.7  306.5  334.1  

  其他应收款 1,534.0  1,963.7  2,001.1  2,259.3  

 

销售费用 196.6  224.6  245.2  267.3  

  预付账款 152.2  146.0  142.7  162.1  

 

管理费用 645.8  737.9  805.8  878.3  

  存货 1,846.1  1,786.6  1,990.7  2,241.5  

 

财务费用 62.4  -421.7  -611.1  -787.9  

  其他流动资产 4,055.9  7,397.0  12,205.5  14,434.8  

 

资产减值损失 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 114,582.5  106,130.1  100,735.2  95,370.0  

 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  长期投资 26,361.9  23,321.6  23,321.6  23,321.6  

 

投资净收益 2664.6  2500.0  2500.0  2500.0  

  固定资产 76,521.1  71,674.8  66,828.5  61,982.1  

 

营业利润 15749.8  16757.1  17781.4  19946.8  

  无形资产 8,865.4  8,274.4  7,722.7  7,207.9  

 

营业外收入 107.8  62.9  74.8  77.1  

  其他非流动资产 2,834.1  2,859.3  2,862.4  2,858.4  

 

营业外支出 198.8  329.9  361.3  284.0  

资产总计 182,202.7  188,968.2  194,513.7  202,345.1  

 

利润总额 15658.8  16490.1  17494.9  19739.8  

流动负债 13,440.8  17,691.2  16,956.4  17,984.3  

 

所得税 3361.7  2473.5  2624.2  2961.0  

  短期借款 121.1  0.0  0.0  0.0  

 

净利润 12297.1  14016.6  14870.7  16778.8  

  应付账款 3,034.4  3,757.0  3,825.6  4,208.3  

 

少数股东损益 1401.4  1492.2  1583.2  1828.2  

  其他流动负债 10,285.2  13,934.2  13,130.7  13,776.0  

 

归属母公司净利润 10895.7  12524.4  13287.5  14950.6  

非流动负债 38,935.6  36,901.3  35,473.2  33,731.6  

 

EBITDA 22681.1  21772.7  22568.2  24520.1  

  长期借款 7,864.3  6,745.1  5,625.9  4,506.7  

 

EPS（元） 0.7  0.8  0.9  1.0  

  其他非流动负债 31,071.3  30,156.2  29,847.3  29,224.9  

      负债合计 52,376.3  54,592.4  52,429.6  51,715.9  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 8,897.5  10,389.7  11,972.9  13,801.2  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 14,866.8  14,866.8  14,866.8  14,866.8  

 

成长能力 

      资本公积 23,898.0  23,898.0  23,898.0  23,898.0  

 

营业收入 -9.50% 10.90% 9.20% 9.00% 

  留存收益 78,795.0  85,221.2  91,346.4  98,063.2  

 

营业利润 -21.15% 6.40% 6.11% 12.18% 

归属母公司股东权益 120,928.8  123,986.0  130,111.2  136,828.0  

 

归属于母公司净利润 -20.29% 14.95% 6.09% 12.52% 

负债和股东权益 182,202.7  188,968.2  194,513.7  202,345.1  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 19.49% 18.80% 18.30% 19.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.07% 15.62% 15.17% 15.66% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 9.47% 10.43% 10.47% 11.14% 

经营活动现金流 12,528.6  15,699.1  10,109.9  15,742.5  

 

ROIC(%) 10.62% 11.88% 13.37% 14.78% 

  净利润 12,297.1  12,524.4  13,287.5  14,950.6  

 

偿债能力 

      折旧摊销 7,049.8  5,437.4  5,398.0  5,361.2  

 

资产负债率(%) 28.75% 28.89% 26.95% 25.56% 

  财务费用 -57.5  -421.7  -611.1  -787.9  

 

净负债比率(%) -27.69% -35.81% -34.91% -40.05% 

  投资损失 -2,664.6  -2,500.0  -2,500.0  -2,500.0  

 

流动比率 5.03  4.68  5.53  5.95  

营运资金变动 -4,048.6  -833.1  -7,047.7  -3,109.7  

 

速动比率 4.89  4.58  5.41  5.82  

  其他经营现金流 -47.6  1,492.2  1,583.2  1,828.2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 1,487.6  5,540.3  2,500.0  2,500.0  

 

总资产周转率 0.44  0.43  0.46  0.48  

  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 11.65  12.33  12.46  12.34  

  长期投资 170.8  3,040.3  0.0  0.0  

 

应付账款周转率 23.50  23.62  23.10  23.77  

  其他投资现金流 1,316.9  2,500.0  2,500.0  2,500.0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 22,696.5  -6,916.8  -7,670.5  -8,565.1  

 

每股收益(最新摊薄) 0.73  0.84  0.89  1.01  

  短期借款 82.6  -121.1  0.0  0.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  1.06  0.68  1.06  

  长期借款 -1,119.2  -1,119.2  -1,119.2  -1,119.2  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.13  8.34  8.75  9.20  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

P/E 9.14  7.95  7.50  6.66  

  其他筹资现金流 23,733.1  -5,676.5  -6,551.3  -7,445.9  

 

P/B 0.82  0.80  0.77  0.73  

现金净增加额 36,712.7  14,322.6  4,939.4  9,677.4    EV/EBITDA 3.97  3.81  3.48  2.83  
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