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 报告导读 

2021 年 9 月，公司核心资产大秦线完成货物运输量 3462 万吨，同比下

降 1.45%，日均运量 115.40 万吨。大秦线日均开行重车 76.0 列，其中日

均开行 2 万吨列车 58.1 列。2021 年前三季度，大秦线累计完成货物运

输量 3.10 亿吨，同比增长 4.72%。 

投资要点 

 9 月日均运量环比微增，10 月短期受区域暴雨及秋季动车修影响或有承压 

9 月份大秦线日均运量 115.40 万吨，同比微降 1.45%，环比微增 0.15%。自 7 月

偶发因素影响以来大秦线运量环比恢复，但三季度整体受华北汛情影响较大，

Q3 合计日均运量 110.08 万吨，同比下降 6.93%。10 月份运量或将承压，主要

原因有二：一方面，10 月上旬山西地区受强降雨影响出现自然灾害，已停产煤

矿 27 座、非煤矿山 99 座，此外南同蒲铁路中断，铁路运输有所停滞，当前已

启动地质灾害Ⅲ级应急响应；另一方面，10 月 4 日至 28 日，大秦铁路展开为

期 25 天的集中修施工，我们预计秋季修期间大秦线日均运量约 100-105 万吨。 

 电煤保供运输工作扎实推进，动车修后运量回升可期 

今年冷冬效应或将增加煤炭需求，国铁集团坚决贯彻落实国家能源保供要求，

充分发挥铁路煤炭运输骨干作用，全力做好今冬明春电煤保供运输工作。冬季

发电供暖用煤保供工作提前启动，加强向太原、呼和浩特、西安、乌鲁木齐等

煤炭主产区铁路局集团公司输送装运煤炭的空车，优先装运发电供暖用煤，在

供暖季前支持重点地区及重点电厂进一步提升存煤水平。煤炭保供运输扎实推

进之下，假设 10 月份动车修及天气因素影响下日均运量 100 万吨，11-12 月份

日均运量回升至 115-120 万吨，则预计大秦线全年运量 4.12-4.15 亿吨，同比增

长约 1.62%-2.38%。 

 长远来看，能耗双控、碳中和等环保政策影响略微，量价提升空间仍在 

运量角度，能耗双控及碳中和等环保政策或影响整体煤炭需求，但长远看，大

秦线运量仍有“三层安全垫”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；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、大宗运输公转

铁及低运输成本共振，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。 

 2020-2022 年每股现金分红不低于 0.48 元，托底绝对收益 

根据公司 2020-2022 年分红回报规划，每年每股派发现金分红不低于 0.48 元/

股。2020 年承诺兑现，10 股分红 4.8 元，分红比例 65.5%，公司 2021 年对应当

前收盘价（2021/10/8）的股息收益可达 7.59%，托底绝对收益。 

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持 

当前价格 ￥6.32 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

2Q/2021 0.26 

1Q/2021 0.24 

4Q/2020 0.13 

3Q/2020 0.22 

 

[table_stktrend] 

 

 
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 

 

 

[Table_relate] 相关报告 

1《大秦铁路（601006）点评：偶发因素

消退 8 月运量回升，全年运量利润双升

可期》2021.09.08 

2《大秦铁路 2021 年半年报点评：21H1

归母净利润同比+36%，拨除短期扰动

全年运量将继续回升》2021.08.26 

3《大秦铁路：偶发因素下 7 月运量承

压，后续供需有望迅速回升》2021.08.08 
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 盈利预测及估值  

假设大秦线运量情况稳中维增，暂不考虑运价调整，我们预计 2021-2023 年公

司归母净利润分别 136.61 亿元、138.47 亿元、141.96 亿元。此外公司当前 PB(LF)

仅 0.80 倍，安全边际充足且有确定性分红收益托底，维持“增持”评级。 

 风险提示：政策影响煤炭需求；公转铁推进不及预期；竞争性线路上量分

流。 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  72322  81619  85349  88364  

(+/-)  -9.50% 12.86% 4.57% 3.53% 

归母净利润  10896  13661  13847  14196  

(+/-)  -20.11% 25.38% 1.37% 2.52% 

每股收益（元）  0.73  0.92  0.93  0.95  

P/E  8.62  6.88  6.79  6.62  
 

 

图 1：2021 年 9 月大秦线运量同比下降 1.45% 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

图 2：2021 年 9 月大秦线日均运量 115 万吨 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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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 

 

图 5：2021 年 1-8 月进口煤 1.22 亿吨，累计同比下降 20% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 6：2021 年 1-8 月三西地区原煤产量占全国总产量比重 72% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 7：2021 年 1-8 月全国火电产量占比 72% 

 

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 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 67620  60055  71320  85462  营业收入 72322  81619  85349  88364  

  现金 52059  45895  56227  69784    营业成本 58226  61303  64464  66927  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 216  243  254  263  

  应收账项 6439  6628  6970  7420    营业费用 197  222  232  240  

  其它应收款 1534  2008  1832  1791    管理费用 646  979  1024  1060  

  预付账款 152  137  130  140    研发费用 6  7  7  7  

  存货 1846  1631  1659  1712    财务费用 62  1365  1463  1391  

  其他 5590  3755  4502  4616    资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 114582  114116  113227  112205    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 2665  2665  2665  2665  

  长期投资 26362  26447  26405  26426    其他经营收益 127  0  0  0  

  固定资产 76521  76333  75876  75160  营业利润 15750  20164  20569  21140  

  无形资产 8865  8725  8582  8440    营业外收支 (91) 0  0  0  

  在建工程 1060  848  678  543  利润总额 15659  20164  20569  21140  

  其他 1774  1764  1687  1637    所得税 3362  5041  5142  5285  

资产总计 182203  174170  184547  197668  净利润 12297  15123  15427  15855  

流动负债 13441  16219  15241  15419    少数股东损益 1401  1463  1580  1659  

  短期借款 121  53  71  82  归属母公司净利润 10896  13661  13847  14196  

  应付款项 3037  3735  3579  3742    EBITDA 22406  26531  27266  27991  

  预收账款 0  813  662  492    EPS（最新摊薄） 0.73  0.92  0.93  0.95  

  其他 10283  11618  10929  11104  主要财务比率     

非流动负债 38936  20138  23201  27425   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 7864  7864  7864  7864  成长能力     

  其他 31071  12274  15337  19561  营业收入 -9.50% 12.86% 4.57% 3.53% 

负债合计 

 

52376  36357  38443  42844  营业利润 -21.03% 28.03% 2.01% 2.77% 

少数股东权益 

 

8898  10360  11940  13598  归属母公司净利润 -20.11% 25.38% 1.37% 2.52% 

归属母公司股东权 120929  127453  134165  141225  获利能力     

负债和股东权益 

 

182203  174170  184547  197668  毛利率 19.49% 24.89% 24.47% 24.26% 

     净利率 17.00% 18.53% 18.07% 17.94% 

现金流量表     ROE 8.65% 10.21% 9.75% 9.44% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 9.14% 11.59% 11.33% 11.05% 

经营活动现金流 12529  23480  17640  19692  偿债能力     

净利润 12297  15123  15427  15855  资产负债率 28.75% 20.87% 20.83% 21.68% 

折旧摊销 7050  5091  5323  5551  净负债比率 16.87% 24.15% 22.72% 20.50% 

财务费用 62  1365  1463  1391  流动比率 5.03  3.70  4.68  5.54  

投资损失 (2665) (2665) (2665) (2665) 速动比率 4.89  3.60  4.57  5.43  

营运资金变动 (2740) 4323  (1946) (439) 营运能力     

其它 (1476) 243  37  (0) 总资产周转率 0.44  0.46  0.48  0.46  

投资活动现金流 1488  (2018) (1831) (1909) 应收帐款周转率 11.65  12.49  12.55  12.28  

资本支出 4185  (4500) (4500) (4500) 应付帐款周转率 18.92  19.68  19.67  19.55  

长期投资 171  (85) 43  (21) 每股指标(元)     

其他 (2868) 2568  2626  2612  每股收益 0.73  0.92  0.93  0.95  

筹资活动现金流 22696  (27627) (5476) (4226) 每股经营现金 0.84  1.58  1.19  1.32  

短期借款 83  (68) 18  11  每股净资产 8.13  8.57  9.02  9.50  

长期借款 (1119) 0  0  0  估值比率     

其他 23733  (27559) (5494) (4237) P/E 8.62  6.88  6.79  6.62  

现金净增加额 36713  (6164) 10332  13557  P/B 0.78  0.74  0.70  0.67  

     EV/EBITDA 2.85  2.63  2.23  1.75  

          

           

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
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