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国内煤炭需求快速增长，公司盈利重回增长轨道 

——大秦铁路（601006.SH）2021 年中报点评 
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◆事件：公司发布 2021 年上半年业绩。公司 21 年上半年实现营业收入约 386

亿元，同比增长 14.9%（调整后）；实现归母净利润约 74.6 亿元，同比增长 35.9%

（调整后）；实现扣非归母净利润约 74.8 亿元，同比增长 36.0%（调整后）。

公司 2021 年半年度不分红派息。 

◆煤炭需求快速增长，货运业务收入快速恢复。公司 2021 年上半年完成货物发

送量 3.4 亿吨，较 20 年同期增长 12.4%，较 19 年同期增长 2.0%；完成货物换

算周转量 1,941 亿吨公里，较 20 年同期增长 12.8%，较 19 年同期上涨 0.2%。

其中，完成煤炭发送量 2.9 亿吨，较 20 年同期增长 13.9%，较 19 年同期上涨

1.6%。主要原因是 2021 年上半年国内煤炭消费快速增长（较 20 年同期增长

10.7%，较 19 年同期增长 8.1%），在煤炭进口出现快速下降的背景下，煤炭市

场供需两旺，公司执行“以货补客”的经营策略，通过增加集装箱、敞顶箱运量，

试点推行入厂焦炭、煤炭、矿石、出厂钢铁一体化打包服务等方式开发新增量。

综合以上因素，公司 2021 年上半年实现货运业务收入 309 亿，较 20 年同期增

长 14.3%，较 19 年同期下降 0.9%。 

◆客运需求恢复落后于货运需求。公司 2021 年上半年完成旅客发送量 1,880 万

人，较 20 年同期增长 61.6%，较 19 年同期下降 33.0%，完成旅客换算周转量

为 15.7 亿人公里，较 20 年同期增长 36.5%，较 19 年同期下降 55.1%。由于国

内疫情出现反复，客运需求恢复仍落后于货运需求恢复，公司 2021 年上半年共

实现客运收入约 31 亿，较 20 年同期增长 71.0%，较 19 年同期下降 16.8%。 

◆固定资产折旧年限延长，铁路运输业务毛利率快速恢复。公司 2021 年上半年

铁路运输业务营业成本同比上涨 8.4%，其中折旧成本同比减少 23 亿（同比下

降 33.7%），主要原因是公司从 2021 年 1 月 1 日起延长部分固定资产折旧年限。

综合以上，公司 21 年上半年铁路运输业务毛利率为 25.9%，较 20 年同期增长

5.2pct，较 19 年同期下降 0.5pct。由于公司延长固定资产折旧年限，测算 21-25

年净利润可分别增加 22.93 亿、16.56 亿、15.65 亿、11.54 亿、7.28 亿元。 

◆国内煤炭需求有望延续增长态势。国内宏观经济延续稳定复苏态势，经济基本

面向好将对全社会电力、煤炭需求形成良性支撑。随着冬用煤等季节性传统用煤

高峰来临，在电煤库存不高的背景下，国内煤炭需求有望延续增长态势。 

◆投资建议：随着“公转铁”、“散改集”的持续推进，煤炭等大宗货物向铁路

运输集中的趋势更加明显，在国内煤炭需求延续增长的背景下，公司盈利将重回

增长轨道；根据股东分红回报计划，2020 年-2022 年公司现金分红原则上不低

于 0.48 元/股（对应目前股息率约 8%）。我们维持公司 21-23 年净利润预测分

别为 134 亿元、139 亿元、143 亿元；维持公司“增持”评级。 

◆风险提示：宏观经济下行或能源消耗结构变化导致煤炭需求下降；新建铁路分

流公司业务；公路等运输方式分流公司业务；现金分红低于市场预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 79,917 72,322 80,648 84,438 87,996 

营业收入增长率 2.01% -9.50% 11.51% 4.70% 4.21% 

净利润（百万元） 13,669 10,896 13,440 13,941 14,301 

净利润增长率 -6.02% -20.29% 23.35% 3.72% 2.59% 

EPS（元） 0.92 0.73 0.90 0.94 0.96 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.00% 9.01% 10.56% 10.43% 10.19% 

P/E 7 8 7 6 6 

P/B 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-26 

当前价：5.99 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 148.67 

总市值(亿元)： 890.53 

一年最低/最高(元)： 6.25/7.11 

近 3 月换手率： 14.11% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 4.56 11.80 0.02 

绝对 2.04 2.04 2.04 

资料来源：Wind 
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大秦铁路（601006.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 79,917 72,322 80,648 84,438 87,996 

营业成本 61,704 58,226 61,824 64,822 67,968 

折旧和摊销 7,291 6,979 5,111 5,132 5,198 

税金及附加 291 216 290 304 317 

销售费用 198 197 219 229 239 

管理费用 717 646 645 676 704 

研发费用 9 6 7 7 7 

财务费用 142 62 847 967 913 

投资收益 2,989 2,665 2,600 2,700 2,800 

营业利润 19,975 15,750 19,513 20,234 20,753 

利润总额 19,791 15,659 19,373 20,094 20,613 

所得税 4,621 3,362 4,456 4,622 4,741 

净利润 15,171 12,297 14,917 15,472 15,872 

少数股东损益 1,501 1,401 1,477 1,532 1,571 

归属母公司净利润 13,669 10,896 13,440 13,941 14,301 

EPS(按最新股本计) 0.92 0.73 0.90 0.94 0.96 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 15,023 12,529 19,247 19,411 19,649 

净利润 13,669 10,896 13,440 13,941 14,301 

折旧摊销 7,291 6,979 5,111 5,132 5,198 

净营运资金增加 5,856 570 1,639 648 651 

其他 -11,794 -5,915 -944 -309 -501 

投资活动产生现金流 -7,958 1,488 -2,400 -2,325 -2,200 

净资本支出 -5,178 -1,889 -5,000 -5,000 -5,000 

长期投资变化 26,533 26,362 0 0 0 

其他资产变化 -29,313 -22,985 2,600 2,675 2,800 

融资活动现金流 -10,193 22,696 -8,052 -8,376 -8,599 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -1,441 27,777 -70 50 50 

无息负债变化 -4,224 -1,221 1,347 610 1,154 

净现金流 -3,129 36,713 8,794 8,711 8,850 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 148,044 182,203 191,261 199,934 209,275 

货币资金 15,346 52,059 60,853 69,564 78,414 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 5,975 6,439 6,602 6,944 7,425 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 2,002 1,534 2,016 1,689 1,760 

存货 1,501 1,846 1,696 1,803 1,970 

其他流动资产 4,110 5,590 5,590 5,590 5,590 

流动资产合计 29,034 67,620 76,900 85,731 95,319 

其他权益工具 136 121 121 121 121 

长期股权投资 26,533 26,362 26,362 26,362 26,362 

固定资产+使用权资产 79,944 76,521 76,971 73,948 71,644 

在建工程 1,821 1,060 795 3,971 6,353 

无形资产 8,972 8,865 8,570 8,284 8,008 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 30 43 43 43 43 

非流动资产合计 119,009 114,582 114,360 114,203 113,955 

总负债 25,821 52,376 53,653 54,312 55,517 

短期借款 39 121 0 0 0 

应付账款 3,121 3,034 3,567 3,466 3,699 

应付票据 115 2 0 0 0 

预收账款 1,174 0 0 0 0 

其他流动负债 0 184 184 184 184 

流动负债合计 14,170 13,441 14,716 15,375 16,580 

长期借款 8,983 7,864 7,864 7,864 7,864 

应付债券 0 28,650 28,650 28,650 28,650 

其他非流动负债 2,458 2,246 2,246 2,246 2,246 

非流动负债合计 11,650 38,936 38,937 38,937 38,937 

股东权益 122,223 129,826 137,608 145,622 153,758 

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

公积金 39,934 41,032 41,033 41,033 41,033 

未分配利润 59,000 61,661 67,965 74,447 81,012 

归属母公司权益 113,881 120,929 127,234 133,716 140,280 

少数股东权益 8,342 8,898 10,374 11,906 13,477 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 22.8% 19.5% 23.3% 23.2% 22.8% 

EBITDA 率 30.6% 27.9% 28.4% 28.0% 27.3% 

EBIT 率 21.4% 18.2% 22.0% 21.9% 21.4% 

税前净利润率 24.8% 21.7% 24.0% 23.8% 23.4% 

归母净利润率 17.1% 15.1% 16.7% 16.5% 16.3% 

ROA 10.2% 6.7% 7.8% 7.7% 7.6% 

ROE（摊薄） 12.0% 9.0% 10.6% 10.4% 10.2% 

经营性 ROIC 11.5% 9.4% 12.2% 12.7% 12.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 17% 29% 28% 27% 27% 

流动比率 2.05 5.03 5.23 5.58 5.75 

速动比率 1.94 4.89 5.11 5.46 5.63 

归母权益/有息债务 11.73 3.23 3.40 3.57 3.74 

有形资产/有息债务 14.16 4.58 4.84 5.08 5.33 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.25% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 

管理费用率 0.90% 0.89% 0.80% 0.80% 0.80% 

财务费用率 0.18% 0.09% 1.05% 1.15% 1.04% 

研发费用率 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

所得税率 23% 21% 23% 23% 23% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.48 0.48 0.50 0.52 0.53 

每股经营现金流 1.01 0.84 1.29 1.31 1.32 

每股净资产 7.66 8.13 8.56 8.99 9.44 

每股销售收入 5.38 4.86 5.42 5.68 5.92 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 7 8 7 6 6 

PB 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 4.0 4.4 3.7 3.4 3.1 

股息率 8.0% 8.0% 8.4% 8.7% 8.9% 
 

 

原点投资
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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