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运量整体修复，业绩同比改善                            增持 

2021 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：2021H1，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 

 运量整体修复，货物发送规模略超 19 年同期。2021H1，随着疫情防控

形势好转，铁路运量逐步恢复，且受需求支撑，货运恢复情况显著好于客运。

上半年，国家铁路发送货物 18.45 亿吨，同比+8.9%，公司货物发送量为

34177.7 万吨，同比+12.4%，较 2019H1 增长 2.0%，在全国铁路货运发送总

量中的占比为 14.5%，货物发送规模超过 2019 年同期，且同比增速领先行业；

国家铁路发送旅客人次 13.65 亿人，同比+67%，公司旅客发送量为 1880.4

万人，同比+61.6%，较 2019H1 下降 33.0%。后续来看，短期扰动因素逐步

消退，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。 

 业绩整体改善，盈利能力提升。2021H1，公司营收、归母净利润同

比均转正，且较 2020H1 分别+31.82pct、+66.51pct；毛利率、净利率分别

为 26.05%、21.58%，较 2020H1 分别+5.36pct、3.13pct。2021Q2，公司营

收、归母净利润分别为 192.01 亿元、38.39 亿元，同比分别+10.74%、

+29.70%；毛利率、净利率分别为 27.03%、22.26%，同比、环比均提升，

且均高于 2019 年同期。 

 期间费用率增加，经营活动现金流改善。2021H1，公司销售费用、管理

费用、财务费用同比分别+21.98%、46.64%、-2.83%，期间费用率 1.56%，同

比+0.45pct；公司收到的运输款项增加，经营活动活动产生的现金流量净额

为 96.62 亿元，同比+228.90%；公司投资活动、筹资活动产生的现金流量净

额分别为-42.23、-13.88 亿元，同比分别+301.99%、-61.50%。 

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。此外，根据公司分红

规划，2020 年-2022 年，除特殊情况外，公司每股派发现金股利原则上不低于

2018 年度，即 0.48 元/股（含税），高分红基本确定。预计公司 2021 年、2022

年 EPS 分别为 0.86、092 元，对应公司 8 月 26 日股价 5.99 元，2021 年、2022

年公司 PE 分别为 6.95、6.51 倍，维持“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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数据资产负债表 

  

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 67620.2  82981.6  93947.4  106642.3  

 

营业收入 72321.9  80204.9  85979.7  89805.8  

  现金 52059.0  63160.6  69401.4  80372.0  

 

营业成本 58226.2  64966.0  69643.6  72742.7  

  应收账款 7972.9  8532.2  9312.5  9640.2  

 

营业税金及附加 215.5  288.7  309.5  323.3  

  其他应收款 1534.0  1963.7  1964.4  2125.3  

 

销售费用 196.6  224.6  240.7  251.5  

  预付账款 152.2  146.0  142.8  161.0  

 

管理费用 645.8  721.8  773.8  808.3  

  存货 1846.1  1782.2  1937.5  2108.6  

 

财务费用 62.4  -422.8  -623.1  -819.3  

  其他流动资产 4055.9  7397.0  11188.7  12235.2  

 

资产减值损失 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 114582.5  106130.1  100734.6  95367.7  

 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  长期投资 26361.9  23321.6  23321.6  23321.6  

 

投资净收益 2664.6  2500.0  2500.0  2500.0  

  固定资产 76521.1  71674.8  66828.5  61982.1  

 

营业利润 15749.8  16926.6  18135.1  18999.4  

  无形资产 8865.4  8274.4  7722.7  7207.9  

 

营业外收入 107.8  20.0  63.5  63.8  

  其他非流动资产 2834.1  2859.3  2861.7  2856.0  

 

营业外支出 198.8  100.0  181.7  181.7  

资产总计 182202.7  189111.7  194682.0  202010.0  

 

利润总额 15658.8  16846.6  18017.0  18881.5  

流动负债 13440.8  17663.4  16656.2  17232.0  

 

所得税 3361.7  2527.0  2702.5  2832.2  

  短期借款 121.1  0.0  0.0  0.0  

 

净利润 12297.1  14319.6  15314.4  16049.3  

  应付账款 3034.4  3747.8  3723.4  3958.8  

 

少数股东损益 1401.4  1524.5  1630.4  1748.8  

  其他流动负债 10285.2  13915.6  12932.9  13273.2  

 

归属母公司净利润 10895.7  12795.1  13684.0  14300.5  

非流动负债 38935.6  36901.3  35540.4  34119.0  

 

EBITDA 22681.1  21941.1  22910.0  23541.3  

  长期借款 7864.3  6745.1  5625.9  4506.7  

 

EPS（元） 0.7  0.9  0.9  1.0  

  其他非流动负债 31071.3  30156.2  29914.5  29612.3  

      负债合计 52376.3  54564.7  52196.6  51351.1  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 8897.5  10422.0  12052.4  13801.2  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 14866.8  14866.9  14866.9  14866.9  

 

成长能力 

      资本公积 23898.0  23898.0  23898.0  23898.0  

 

营业收入 -9.50% 10.90% 7.20% 4.45% 

  留存收益 78795.0  85360.1  91668.1  98092.9  

 

营业利润 -21.15% 7.47% 7.14% 4.77% 

归属母公司股东权益 120928.8  124125.0  130433.0  136857.7  

 

归属于母公司净利润 -20.29% 17.43% 6.95% 4.51% 

负债和股东权益 182202.7  189111.7  194682.0  202010.0  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 19.49% 19.00% 19.00% 19.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.07% 15.95% 15.92% 15.92% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 9.47% 10.64% 10.75% 10.65% 

经营活动现金流 12528.6  15977.6  11613.1  16646.2  

 

ROIC(%) 10.62% 12.14% 13.77% 14.23% 

  净利润 12297.1  12795.1  13684.0  14300.5  

 

偿债能力 

      折旧摊销 7049.8  5437.4  5398.0  5361.2  

 

资产负债率(%) 28.75% 28.85% 26.81% 25.42% 

  财务费用 -57.5  -422.8  -623.1  -819.3  

 

净负债比率(%) -27.69% -35.87% -35.85% -42.02% 

  投资损失 -2664.6  -2500.0  -2500.0  -2500.0  

 

流动比率 5.03  4.70  5.64  6.19  

营运资金变动 -4048.6  -856.5  -5976.3  -1445.0  

 

速动比率 4.89  4.60  5.52  6.07  

  其他经营现金流 -47.6  1524.5  1630.4  1748.8  

 

营运能力 

    投资活动现金流 1487.6  5540.3  2500.0  2500.0  

 

总资产周转率 0.44  0.43  0.45  0.45  

  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 11.65  12.33  12.36  12.08  

  长期投资 170.8  3040.3  0.0  0.0  

 

应付账款周转率 23.50  23.65  23.02  23.38  

  其他投资现金流 1316.9  2500.0  2500.0  2500.0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 22696.5  -7047.4  -7872.2  -8175.6  

 

每股收益(最新摊薄) 0.73  0.86  0.92  0.96  

  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  1.07  0.78  1.12  

  长期借款 -1119.2  -1119.2  -1119.2  -1119.2  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.13  8.35  8.77  9.21  

  普通股增加 0.0  0.1  0.0  0.0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

P/E 8.17  6.96  6.51  6.23  

  其他筹资现金流 23733.1  -5807.2  -6753.0  -7056.4  

 

P/B 0.74  0.72  0.68  0.65  

现金净增加额 36712.7  14470.5  6240.9  10970.6    EV/EBITDA 3.97  3.29  2.90  2.39  

注：对应 8 月 26 日市场数据 

数据来源：wind，山西证研究所 
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