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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 7.31 元

总市值/流通市值 110871/110871 百万元

52周最高价/最低价 8.21/6.32 元

近 3 个月日均成交额 261.63 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）-降本增效发力，2022 业绩微降，1Q23

业绩增 23.2%》 ——2023-04-27

《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

大秦铁路公布2023年中报。2023年上半年公司实现营业收入404.4亿，同

比增长3.9%，归母净利润75.4亿，同比增长3.0%。二季度公司营业收入206.0

亿，同比下降0.3%，实现归母净利润38.8亿，同比下降10.7%。

二季度集中检修拖累上半年货量，客运业务迅速恢复。上半年公司货物发送

量3.43亿吨，同比下降2.05%，其中煤炭运量2.92亿吨，同比提高0.52%。

二季度因公司实施了30天“集中修”，大秦线单季度运量略有下降，为1.03

亿吨，同比降2.1%。客运板块迅速恢复，上半年旅客发送量1917万人次，

同比增长92.8%。综合来看，公司上半年换算周转量同比下降0.35%，营业

收入同比小幅增长，维持稳健运营。

成本小幅提高，费用整体平稳，上半年业绩小幅增长。上半年因客运业务显

著增长推高客运服务费成本，公司公司营业成本301.6亿，同比增长3.7%。

公司毛利润102.8亿，同比增长4.3%，其中二季度因收入稍有下滑，公司毛

利润52.8亿，同比下降12.1%。费用端，公司费用水平整体平稳，销售、管

理、研发、财务费用率分别为0.25%、0.95%、0%、-0.10%，同比波动不大。

投资收益方面，公司持有的朔黄公司上半年归母净利润33.86亿，同比下降

9%，上半年公司投资收益14.5亿，同比下降4.2%。综合来看，得益于货运

的平稳运行及客运复苏，公司上半年业绩仍然实现小幅增长，基本符合预期。

煤炭运输需求稳定，公司运营有望保持稳健。2023年上半年全国原煤产量

23.0亿吨，同比增长4.4%，运输需求整体保持稳定。公司积极开展货运营

销攻坚，主动对接重点企业，锁定基础货源，并在二季度市场需求出现波动

时主动实施检修保障安全运营。未来公司将进一步利用晋陕蒙地区煤炭集聚

优势强化基本盘，提质增能创效，挖掘运输潜力拓展增量货源，研究物流总

包业务，提高整体运输服务质量，加快向现代物流转型升级，保障公司平稳

健康发展。

风险提示：煤炭消费下滑，核心线路运量下降，运价长期不调整

投资建议：维持 “增持”评级。

考虑到上半年大秦线检修导致部分月份货量不及预期，小幅下调盈利预测，

自129.2亿、130.9 亿、131.4亿分别下调2023-2025 年盈利预测至127.6

亿、129.5亿、130.1亿，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 82,354 84,924 87,681

(+/-%) 8.8% -3.7% 8.7% 3.1% 3.2%

净利润(百万元) 12181 11196 12761 12952 13009

(+/-%) 11.8% -8.1% 14.0% 1.5% 0.4%

每股收益（元） 0.82 0.75 0.84 0.85 0.86

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

净资产收益率（ROE） 9.8% 8.7% 9.5% 9.3% 9.0%

市盈率（PE） 8.9 9.7 8.7 8.6 8.5

EV/EBITDA 8.3 8.9 7.9 7.3 7.3

市净率（PB） 0.87 0.85 0.82 0.80 0.77

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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大秦铁路公布 2023 年中报

2023 年上半年公司实现营业收入 404.4 亿，同比增长 3.9%，归母净利润 75.4 亿，

同比增长 3.0%。二季度公司营业收入 206.0 亿，同比下降 0.3%，实现归母净利润

38.8 亿，同比下降 10.7%。

图1：大秦铁路季度营业收入及增速 图2：大秦铁路季度归母净利润及增速

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

二季度集中检修拖累上半年货量，客运业务迅速恢复

上半年公司货物发送量 3.43 亿吨，同比下降 2.05%，其中煤炭运量 2.92 亿吨，

同比提高 0.52%。二季度因公司实施了 30 天“集中修”，大秦线单季度运量略有

下降，为 1.03 亿吨，同比降 2.1%。客运板块迅速恢复，上半年旅客发送量 1917

万人次，同比增长 92.8%。综合来看，公司上半年换算周转量同比下降 0.35%，营

业收入同比小幅增长，维持稳健运营。

图3：大秦线货运量及同步增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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成本小幅提高，费用整体平稳，上半年业绩小幅增长

上半年因客运业务显著增长推高客运服务费成本，公司公司营业成本 301.6 亿，

同比增长 3.7%。公司毛利润 102.8 亿，同比增长 4.3%，其中二季度因收入稍有下

滑，公司毛利润 52.8 亿，同比下降 12.1%。费用端，公司费用水平整体平稳，销

售、管理、研发、财务费用率分别为 0.25%、0.95%、0%、-0.10%，同比波动不大。

投资收益方面，公司持有的朔黄公司上半年归母净利润 33.86 亿，同比下降 9%，

上半年公司投资收益 14.5 亿，同比下降 4.2%。综合来看，得益于货运的平稳运

行及客运复苏，公司上半年业绩仍然实现小幅增长，基本符合预期。

图4：大秦铁路季度营业成本及增速 图5：大秦铁路季度毛利润及增速

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6：大秦铁路季度投资收益 图7：大秦铁路季度费用率

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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煤炭运输需求稳定，公司运营有望保持稳健

2023 年上半年全国原煤产量 23.0 亿吨，同比增长 4.4%，运输需求整体保持稳定。

公司积极开展货运营销攻坚，主动对接重点企业，锁定基础货源，并在二季度市

场需求出现波动时主动实施检修保障安全运营。未来公司将进一步利用晋陕蒙地

区煤炭集聚优势强化基本盘，提质增能创效，挖掘运输潜力拓展增量货源，研究

物流总包业务，提高整体运输服务质量，加快向现代物流转型升级，保障公司平

稳健康发展。

投资建议：维持 “增持”评级。

考虑到上半年大秦线检修导致部分月份货量不及预期，小幅下调盈利预测，自

129.2 亿、130.9 亿、131.4 亿分别下调 2023-2025 年盈利预测至 127.6 亿、129.5

亿、130.1 亿，维持“增持”评级。

风险提示

煤炭消费下滑，核心线路运量下降，运价长期不调整
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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 38139 40918 45730 营业收入 78682 75758 82354 84924 87681

应收款项 9361 9749 9025 9539 10089 营业成本 61509 60635 64855 67198 70074

存货净额 1693 1837 1813 2028 1942 营业税金及附加 293 65 165 170 175

其他流动资产 1662 3843 2882 2548 2630 销售费用 224 227 222 229 237

流动资产合计 72132 78033 51860 55033 60392 管理费用 777 826 1055 1775 1803

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

无形资产及其他 9407 9270 37038 36122 35206 财务费用 338 155 177 228 70

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 202831 203979 207322 其他收入 (372) 346 374 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 18984 19261 19290

应付款项 5932 5935 5767 5408 5297 营业外净收支 (109) (101) (110) (130) (100)

其他流动负债 10547 10359 11137 11423 11931 利润总额 18103 16800 18874 19131 19190

流动负债合计 18173 17417 17904 17830 18228 所得税费用 4330 3947 4454 4496 4490

长期借款及应付债券 41392 41269 34614 31114 28614 少数股东损益 1591 1657 1658 1683 1690

其他长期负债 3653 3422 2922 2522 2822 归属于母公司净利润 12181 11196 12761 12952 13009

长期负债合计 45045 44691 37536 33636 31436 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 63218 62108 55440 51466 49664 净利润 12181 11196 12761 12952 13009

少数股东权益 10927 11906 12486 13075 13667 资产减值准备 39 (50) 0 0 0

股东权益 124401 128284 134905 139438 143991 折旧摊销 4815 4993 4873 5686 5806

负债和股东权益总计 198546 202297 202831 203979 207322 公允价值变动损失 (50) 0 70 100 70

财务费用 338 155 177 228 70

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 7046 (2897) 1820 (869) 151

每股收益 0.82 0.75 0.84 0.85 0.86 其它 493 448 580 589 592

每股红利 0.55 0.57 0.55 0.56 0.56 经营活动现金流 24524 13691 20105 18458 19628

每股净资产 8.37 8.63 8.89 9.19 9.49 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% 9% 9% 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) (8295) (8419) (8456)

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

净利润增长率 12% -8% 14% 1% 0% 融资活动现金流 (17014) (7434) (12919) (11919) (10956)

资产负债率 37% 37% 33% 32% 31% 现金净变动 7357 3187 (24464) 2779 4812

股息率 7.5% 7.8% 7.6% 7.7% 7.8% 货币资金的期初余额 52059 59416 62603 38139 40918

P/E 8.9 9.7 8.7 8.6 8.5 货币资金的期末余额 59416 62603 38139 40918 45730

P/B 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 7262 (12369) 13805 14740

EV/EBITDA 8.3 8.9 7.9 7.3 7.3 权益自由现金流 0 17613 (14127) 12131 13187

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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