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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 7.58 元

总市值/流通市值 112692/112692 百万元

52周最高价/最低价 7.75/5.95 元

近 3 个月日均成交额 231.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大秦铁路（601006.SH）-货量保持高位，3Q 业绩同比增 25.2%》

——2022-10-28

《大秦铁路（601006.SH）-黑金动脉，通联大秦》——2022-07-14

《大秦铁路-601006-重大事件快评：10月运量稳健，股息率具备

吸引力》 ——2021-11-10

大秦铁路披露 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 全年营收 757.6 亿

（-3.7%），实现归母净利润112.0亿（-8.1%），其中2022年四季度营收

169.9亿（-19.3%），实现归母净利润3.9亿（-80.0%）。2023年一季度公

司营收198.4亿（+8.7%），实现归母净利润36.5亿（+23.2%）。

运营整体保持稳定，4Q22受外部冲击，1Q23基本恢复正常。2022年全国原

煤需求保持稳定，供给结构有所变化，进口煤炭缩减9.2%，国内原煤产量

45.6亿吨，同比增10.5%，煤炭生产集中度进一步提升。公司运输的货品主

要以动力煤为主，2022年完成货物发送量5.3亿吨，同比增长4.5%，大秦

线完成货物运输量3.19亿吨，同比增2.8%。4Q22公司运营受到疫情影响，

四季度大秦线货量同比降30%，拖累营收及利润表现。1Q23伴随着客货运全

面回归正轨，公司营收明显提升，单季度营业收入198.4亿，同比增8.7%。

降本增效，2022薪酬成本增速显著下降，1Q23成本可控，业绩显著修复。

公司严格成本管控，多措并举降低各类成本支出，2022年营业成本606.4亿，

同比下降1.4%，在相当程度上对冲了不可抗力下客货运承压营收走低带来的

不利影响。1Q23公司成本延续节约态势，同比仅增长3%，业绩显著修复。

运营有望回归正常，高股息率仍具备吸引力。2022 年公司股息分配率为

63.74%，每股股息0.48元，按照当前股价计算股息率为6.3%，仍具备吸引

力。公司年报中提出2023年公司经营目标为旅客发送量5600万人，货物发

送量 6.8 亿吨，其中大秦线货物运输量 4.2 亿吨，分别为 2019 年同期的

97.9%、99.4%、97.5%，运营有望全面回归正常，但公司暂未披露2023-2025

年股东分红回报规划，期待高分红率延续。

风险提示：客货运量不及预期、成本管控低于预期、分红低于预期。

投资建议：小幅上调盈利预测，维持 “增持”评级。

考虑到公司成本节约力度小幅超预期，我们小幅上调2023-2024年盈利预测，

自124.4亿、125.5亿分别上调3.8%、4.3%至129.2亿、130.9亿，引入2025

年盈利预测，预计2025年公司归母净利润131.4亿。不考虑可转债转股，

当前股价对应2023-2025年的PE估值分别为8.7X、8.6X、8.6X，维持“增

持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 78,682 75,758 83,462 86,044 88,806

(+/-%) 8.8% -3.7% 10.2% 3.1% 3.2%

净利润(百万元) 12181 11196 12915 13094 13140

(+/-%) 11.8% -8.1% 15.4% 1.4% 0.3%

每股收益（元） 0.82 0.75 0.87 0.88 0.88

EBIT Margin 20.4% 18.7% 19.8% 19.4% 18.6%

净资产收益率（ROE） 9.8% 8.7% 9.7% 9.5% 9.3%

市盈率（PE） 9.3 10.1 8.7 8.6 8.6

EV/EBITDA 8.4 9.1 8.0 7.4 7.4

市净率（PB） 0.91 0.88 0.85 0.82 0.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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大秦铁路披露 2022 年年报及 2023 年一季报

2022 全年营收 757.6 亿（-3.7%），实现归母净利润 112.0 亿（-8.1%），其中 2022

年四季度营收 169.9 亿（-19.3%），实现归母净利润 3.9 亿（-80.0%）。2023 年

一季度公司营收 198.4 亿（+8.7%），实现归母净利润 36.5 亿（+23.2%）。

图1：大秦铁路营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：大秦铁路季度营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：大秦铁路归母净利润及同比增速（单位：百万元、%） 图4：大秦铁路季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

运营整体保持稳定，4Q22 受外部冲击，1Q23 基本恢复正常

2022 年全国原煤需求保持稳定，供给结构有所变化，进口煤炭缩减 9.2%，国内原

煤产量 45.6 亿吨，同比增 10.5%，煤炭生产集中度进一步提升。公司运输的货品

主要以动力煤为主，2022 年完成货物发送量 5.3 亿吨，同比增长 4.5%，大秦线完

成货物运输量 3.19 亿吨，同比增 2.8%。4Q22 公司运营受到疫情影响，四季度大

秦线货量同比降 30%，拖累营收及利润表现。1Q23 伴随着客货运全面回归正轨，

公司营收明显提升，单季度营业收入 198.4 亿，同比增 8.7%。
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图5：大秦线月度货运量 图6：大秦铁路货运量及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：大秦铁路客运量及同比增速 图8：大秦铁路货运收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：大秦铁路客运收入及同比增速 图10：大秦铁路收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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降本增效，2022 薪酬成本增速显著下降，1Q23 成本可控，业绩显著修复

公司严格成本管控，多措并举降低各类成本支出，一是与运量相关的设备维修、

材料及客运服务费等支出减少；二是推进完成两批次节支降耗清单，大力压减业

务外包；三是推进劳动组织改革，在节约岗位和压缩用工总量上取得良好成效；

四是加强物资管理，库存周转率等指标有所提升。2022 年公司营业成本 606.4 亿，

同比下降 1.4%，在相当程度上对冲了不可抗力下客货运承压营收走低带来的不利

影响。1Q23 公司成本延续节约态势，同比仅增长 3%，业绩显著修复。

图11：大秦铁路营业成本及同比增速 图12：大秦铁路季度营业成本及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

运营有望回归正常，高股息率仍具备吸引力

2022 年公司股息分配率为 63.74%，每股股息 0.48 元，按照当前股价计算股息率

为 6.3%，仍具备吸引力。公司年报中提出 2023 年公司经营目标为旅客发送量 5600

万人，货物发送量 6.8 亿吨，其中大秦线货物运输量 4.2 亿吨，分别为 2019 年同

期的 97.9%、99.4%、97.5%，运营有望全面回归正常，但公司暂未披露 2023-2025

年股东分红回报规划，期待高分红率延续。

投资建议：小幅上调盈利预测，维持 “增持”评级。

考虑到公司成本节约力度小幅超预期，我们小幅上调 2023-2024 年盈利预测，自

124.4 亿、125.5 亿分别上调 3.8%、4.3%至 129.2 亿、130.9 亿，引入 2025 年盈

利预测，预计 2025 年公司归母净利润 131.4 亿。不考虑可转债转股，当前股价对

应 2023-2025 年的 PE 估值分别为 8.7X、8.6X、8.6X，维持“增持”评级。

风险提示

客货运量不及预期、成本管控低于预期、分红低于预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 59416 62603 38251 41078 45941 营业收入 78682 75758 83462 86044 88806

应收款项 9361 9749 9147 9665 10219 营业成本 61509 60635 65694 68041 70939

存货净额 1693 1837 1838 2056 1968 营业税金及附加 293 65 167 172 178

其他流动资产 1662 3843 2921 2581 2664 销售费用 224 227 225 232 240

流动资产合计 72132 78033 52157 55380 60792 管理费用 777 826 1066 1786 1814

固定资产 87640 88488 87276 86017 84766 研发费用 7 17 8 9 9

无形资产及其他 9407 9270 37038 36122 35206 财务费用 338 155 203 279 120

投资性房地产 2853 2569 2569 2569 2569 投资收益 2993 2704 2800 3000 3000

长期股权投资 26515 23938 24088 24238 24388

资产减值及公允价值变

动 50 0 (70) (100) (70)

资产总计 198546 202297 203128 204326 207722 其他收入 (372) 346 373 1037 1037

短期借款及交易性金融

负债 1693 1124 1000 1000 1000 营业利润 18212 16901 19211 19470 19482

应付款项 5932 5935 5848 5482 5368 营业外净收支 (109) (101) (110) (130) (100)

其他流动负债 10547 10359 11293 11579 12092 利润总额 18103 16800 19101 19340 19382

流动负债合计 18173 17417 18141 18061 18460 所得税费用 4330 3947 4508 4545 4535

长期借款及应付债券 41392 41269 36769 33269 30769 少数股东损益 1591 1657 1678 1701 1707

其他长期负债 3653 3422 2922 2522 2822 归属于母公司净利润 12181 11196 12915 13094 13140

长期负债合计 45045 44691 39690 35790 33590 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 63218 62108 57831 53851 52050 净利润 12181 11196 12915 13094 13140

少数股东权益 10927 11906 12493 13088 13686 资产减值准备 39 (50) 0 0 0

股东权益 124401 128284 132804 137387 141986 折旧摊销 4815 4993 4873 5686 5806

负债和股东权益总计 198546 202297 203128 204326 207722 公允价值变动损失 (50) 0 70 100 70

财务费用 338 155 203 279 120

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 7046 (2897) 1871 (877) 150

每股收益 0.82 0.75 0.87 0.88 0.88 其它 493 448 587 596 598

每股红利 0.55 0.57 0.56 0.57 0.57 经营活动现金流 24524 13691 20316 18598 19763

每股净资产 8.37 8.63 8.93 9.24 9.55 资本开支 0 (5646) (31500) (3610) (3710)

ROIC 8.15% 6.89% 8% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.79% 8.73% 10% 10% 9% 投资活动现金流 (153) (3070) (31650) (3760) (3860)

毛利率 22% 20% 21% 21% 20% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 19% 20% 19% 19% 负债净变化 3958 (781) (1500) (1500) (1500)

EBITDA Margin 26% 25% 26% 26% 25% 支付股利、利息 (8111) (8502) (8395) (8511) (8541)

收入增长 9% -4% 10% 3% 3% 其它融资现金流 (8707) 11131 (124) 0 0

净利润增长率 12% -8% 15% 1% 0% 融资活动现金流 (17014) (7434) (13019) (12011) (11041)

资产负债率 37% 37% 35% 33% 32% 现金净变动 7357 3187 (24353) 2827 4863

股息率 7.2% 7.5% 7.4% 7.6% 7.6% 货币资金的期初余额 52059 59416 62603 38251 41078

P/E 9.3 10.1 8.7 8.6 8.6 货币资金的期末余额 59416 62603 38251 41078 45941

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 7262 (12125) 13997 14926

EV/EBITDA 8.4 9.1 8.0 7.4 7.4 权益自由现金流 0 17613 (13903) 12283 13334

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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