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 报告导读 

2022 年 5 月，公司核心资产大秦线完成货物运输量 3383 万吨，同比减

少 8.96%，日均运量 109.13 万吨。大秦线日均开行重车 73.2 列，其中日

均开行 2 万吨列车 54.2 列。2022 年 1-5 月，大秦线累计完成货物运输量

1.71 亿吨，同比减少 2.33%。 

投资要点 

 春季修错期影响下，大秦线 5 月日均运量同比下降 9.0% 

5 月大秦线日均运量 109.13 万吨，同比下降 9.0%，系受 5 月大秦线春季修错期

影响（2022 年大秦线春季修于 5 月 1 日全面开展，检修时长 20 天左右）；4-5

月累计运量 6740 万吨，同比仅微降 0.66%。据鄂尔多斯煤炭网，春季修期间大

秦线日均运量维持在 100 万吨左右，我们分析春季修结束后日运量恢复至 125-

130 万吨，需求依旧旺盛，短期运量有望维持高位。 

 预计 2022 年大秦线运量继续恢复至 4.3-4.4 亿吨 

1）供给端，国务院于 5 月 31 日印发《扎实稳住经济的一揽子政策措施》，在确

保生产、生态安全的前提下，调整核增产能政策，支持符合条件的露天和井工

煤矿项目释放产能，以保障迎峰度夏电力电煤供应安全；此外，据 CCTD 煤炭

网，国际煤炭受供需关系偏紧影响价格高企，叠加海运费、人民币兑美元汇率

贬值，推高进口煤到岸成本，进口煤对市场补充效应有限。 

2）需求端，民用需求预期，随全国气温逐步升高，居民用电需求季节性提升，

电煤需求有望增加；工业需求预期，进入 6 月，上海、北京疫情受控并有序推

进复工复产，下游经济链逐步修复有望带动发电量及煤炭日耗量环比回升；基

建发力预期，国务院继续强调加大支持力度并快速推进基础设施建设。居民、

工业用电及基建发力预期有望对煤炭运输需求形成支撑。 

整体供需依然向好，我们预计 6 月日均运量有望回升至 125 万吨-130 万吨区

间。偶发因素消减及基建发力预期的推动下，预计 2022 年大秦线运量仍能进

一步恢复至 4.3-4.4 亿吨。 

 环保政策影响略微且边际宽松，大秦线运量长远提升空间仍在 

据中国煤炭报，3 月 5 日，习近平总书记在参加内蒙古代表团审议期间强调，

实现“双碳”目标，须立足富煤国情，坚持稳中求进，不踩“急刹车”，绿色环

境与生产生活兼顾，且结构上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。 

 绝对金额分红承诺脱钩利润，绝对收益形成托底 

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。2021 年分红比例 58.6%，对应 2022/6/6 收盘价的股息收益可达 7.3%，托底

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持 

当前价格 ￥6.61 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

1Q/2022 0.20 

4Q/2021 0.13 

3Q/2021 0.19 

2Q/2021 0.26 

 

[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 
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绝对收益。基于业绩稳增长及股息高防御，建议关注公司稳健配置价值。 

 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 2022-2024 年公

司归母净利润分别 131.45 亿元、134.97 亿元、139.88 亿元。此外公司当前 PB(LF)

仅 0.79 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：煤炭需求大幅下降；大宗公转铁难以持续；竞争性线路上量分

流。 

 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2021A  2022E 2023E 2024E 

营业收入  78682  83940  88351  92591  

(+/-)  8.28% 6.68% 5.25% 4.80% 

归母净利润  12181  13145  13497  13988  

(+/-)  13.14% 7.91% 2.67% 3.64% 

每股收益（元）  0.82  0.88  0.91  0.94  

P/E  8.07  7.48  7.28  7.03  

 

图 1：2022 年 5 月大秦线运量同比下降 8.96% 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

图 2：2022 年 5 月大秦线日均运量 109 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：CCTD 秦皇岛港 Q5500 动力煤综合交易价走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 5：2022 年前 4 月全国火电产量占比 71% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 6：2010-2021 年上证综指年度收益率 5 次为负，其中大秦铁路 4 次超额跑赢 

 

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 2021 2022E 2023E 2024E 单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 72132  78553  89196  100939  营业收入 78682  83940  88351  92591  

  现金 59416  63993  74081  86094    营业成本 61509  65752  69582  72838  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 293  312  329  344  

  应收账项 6198  6775  7307  7475    营业费用 224  239  251  264  

  其它应收款 3163  2217  2304  2561    管理费用 777  829  873  915  

  预付账款 171  141  155  155    研发费用 7  8  8  9  

  存货 1693  1680  1740  1704    财务费用 338  356  347  560  

  其他 1492  3747  3610  2949    资产减值损失 (402) 0  0  0  

非流动资产 126414  125083  123649  121933    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 2993  2993  2993  2993  

  长期投资 26515  26438  26477  26458    其他经营收益 87  0  0  0  

  固定资产 86899  86000  84847  83449  营业利润 18212  19438  19953  20654  

  无形资产 9407  9263  9120  8977    营业外收支 (109) 0  0  0  

  在建工程 740  592  474  379  利润总额 18103  19438  19953  20654  

  其他 2853  2790  2731  2671    所得税 4330  4650  4773  4941  

资产总计 198546  203636  212845  222872  净利润 13772  14788  15180  15713  

流动负债 18173  15850  16333  17091    少数股东损益 1591  1643  1684  1726  

  短期借款 922  361  468  583  归属母公司净利润 12181  13145  13497  13988  

  应付款项 5932  4415  4890  5462    EBITDA 22839  26541  27196  27990  

  预收账款 7  394  134  178    EPS（最新摊薄） 0.82  0.88  0.91  0.94  

  其他 11312  10681  10842  10867  主要财务比率     

非流动负债 45045  44806  45488  46180   2021 2022E 2023E 2024E 

  长期借款 11822  12322  12922  13422  成长能力     

  其他 33223  32484  32566  32758  营业收入 8.28% 6.68% 5.25% 4.80% 

负债合计 

 

63218  60656  61821  63270  营业利润 16.84% 6.73% 2.65% 3.51% 

少数股东权益 

 

10927  12570  14253  15979  归属母公司净利润 13.14% 7.91% 2.67% 3.64% 

归属母公司股东权 124401  130410  136771  143623  获利能力     

负债和股东权益 

 

198546  203636  212845  222872  毛利率 21.83% 21.67% 21.24% 21.33% 

     净利率 17.50% 17.62% 17.18% 16.97% 

现金流量表     ROE 9.93% 10.32% 10.10% 9.98% 

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E ROIC 9.67% 10.80% 10.50% 10.28% 

经营活动现金流 18898  13628  18437  20657  偿债能力     

净利润 13772  14788  15180  15713  资产负债率 31.84% 29.79% 29.05% 28.39% 

折旧摊销 4872  5748  5976  6195  净负债比率 21.38% 22.18% 22.95% 23.37% 

财务费用 338  356  347  560  流动比率 3.97  4.96  5.46  5.91  

投资损失 (2993) (2993) (2993) (2993) 速动比率 3.88  4.85  5.35  5.81  

营运资金变动 6715  (3524) (209) 903  营运能力     

其它 (3807) (746) 136  279  总资产周转率 0.41  0.42  0.42  0.43  

投资活动现金流 (3333) (1503) (1596) (1548) 应收帐款周转率 12.45  12.94  12.55  12.53  

资本支出 (10059) (4500) (4500) (4500) 应付帐款周转率 19.54  19.49  19.40  19.30  

长期投资 (153) 77  (38) 19  每股指标(元)     

其他 6879  2920  2942  2932  每股收益 0.82  0.88  0.91  0.94  

筹资活动现金流 (8236) (7548) (6752) (7096) 每股经营现金 1.27  0.92  1.24  1.39  

短期借款 801  (561) 107  116  每股净资产 8.37  8.77  9.20  9.66  

长期借款 3958  500  600  500  估值比率     

其他 (12995) (7487) (7460) (7712) P/E 8.07  7.48  7.28  7.03  

现金净增加额 7329  4577  10088  12013  P/B 0.79  0.75  0.72  0.68  

     EV/EBITDA 2.78  2.37  2.04  1.64  

          

           

资料来源：Wind，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。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
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