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[Table_Summ 事件：中共中央总书记、国家主席、中央军委主席、中央财经委员会主任习

近平 2月 23日下午主持召开中央财经委员会第四次会议，研究有效降低全

社会物流成本问题，提出“调结构”、“公转铁”等。结合顶层设计的指引，我

们认为大宗商品多式联运占比提升是物流降本增效及环保的大势所趋，广汇

物流作为疆煤外运龙头有望受益。 

点评： 

 行业运输结构调整方面，大宗“公转铁”有望推动铁路疆煤外运量增长 

中央财经委会议指出，物流降成本的主要途径是调结构、促改革，有效降低

运输成本、仓储成本、管理成本，要优化运输结构，强化“公转铁”、“公转

水”。我们认为，强化“公转铁”、“公转水”，本质上或是推动以铁路运输为

枢纽环节的多式联运模式的建设和发展。多式联运主要是通过规模效应及整

合运输环节中的冗余工序来提升物流效率，因而更适合于运输距离长、对成

本敏感、运输体量大的商品，例如大宗商品。铁路货运具备大运量、低单位

成本、环保节能的特点，是大宗商品多式联运的枢纽环节，而铁路货运品类

以煤炭等大宗商品为主，未来货运分担率仍有进一步提升空间。具体到疆煤

外运，2023 年外运总量突破 1 亿吨，其中铁路疆煤外运量 6022.7 万吨，同

比增长 9.5%，渗透率仍有进一步提升空间。 

 行业煤源结构变化方面，疆煤产量对全国贡献有望进一步提升 

2024 年 2 月，山西省应急管理厅、国家矿山安监局山西局、山西省能源局

印发《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通知》，决定立即在

全省范围内开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治，此次专项整治范围包括

所有正常生产建设煤矿、具备生产条件的停工停产煤矿。整治重点内容包括

超能力下达生产经营指标、煤矿超能力生产、采掘接续紧张、超定员组织生

产、布置隐蔽工作面等八方面情况，可能导致山西煤炭特别是炼焦煤供给面

临一定收缩。我们认为，一方面供给边际上的收紧或将一定程度支撑终端煤

价中枢，夯实疆煤外运成立的价格条件；另一方面传统存量产区的产量压减

可能带来疆煤生产对全国贡献的进一步提升。从最新数据看，1 月份广汇能

源实现煤炭销量 344.71 万吨，同比增长 35.7%。 

 动态跟踪看，公司过货及始发业务量的增长或有望渐进式兑现 

将淖铁路的正式通车有望为公司带来稳步渐增的过货业务量。将淖铁路全长

432 公里，是以煤炭集运为主的货运铁路，西端自准东地区将军庙站引出，

沿天山北麓向东，经奇台县、木垒县、三塘湖矿区、巴里坤县、伊吾淖毛湖

矿区等北部主要煤炭资源地区，东端在白石湖南站与红淖铁路相接，与红淖

铁路连通组成进出疆铁路“一主两翼”战略北通道的关键线路。1 月 15 日将淖

铁路全线贯通投入运营，在将军庙站的首趟列车顺利发行；2 月 7 日在三塘
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湖货场首趟列车顺利发行。一方面，将淖铁路的通车有望逐渐地为下游红淖

铁路带来过货增量，另一方面广汇物流对将淖铁路的参股长投项目也有望从

线路通车的运量逐步提升过程当中受益。 

此外，淖毛湖矿区始发量也有望节点式提升。根据广汇物流官方微信公众号

资讯，1 月 15 日红淖铁路单日煤炭铁路始发运量 15 列，较 2023 年实现大

幅度增长；2 月 11 日红淖铁路单日发运量完成 16 列，创开通运营以来最高

纪录。后续关注淖毛湖矿区广汇能源马朗煤矿投产进度。相应全年维度看，

公司向集团提供能源物流服务的关联交易金额有望显著提升，公司根据日常

经营需要预计本部及下属全资子公司和控股子公司 2024 年度向广汇能源股

份有限公司及其下属公司提供劳务所收取的公路运输、铁路运输、综合能源

物流服务费等日常关联交易金额为 48 亿元，同比大幅增长 201.0%（2023

年度实际发生金额为 15.95 亿元）。 

 看好公司能源物流业务规模的高成长性 

1）宏观层面看，疆煤保供增产外运是大势所趋。我国煤炭供给依然偏紧，

中长期供需差仍存，未来从区域结构上增量产能有望逐步西移至新疆地区。

而从配套的物流端，重要铁路线扩容改造的推进叠加国铁集团车皮供给的边

际改善，有望切实保障疆煤外运通道及运输能力。展望未来，疆煤的重点终

端消费地甘肃、宁夏、四川、重庆等地供需缺口或将延续扩大趋势，疆煤需

求也有望维持坚挺。 

2）微观层面看，公司铁路业务量及能源基地业务量各有增长驱动。红淖铁

路货量增长来自于始发量及过货量增长共同驱动，兄弟公司广汇能源在淖毛

湖矿区的马朗等新矿投产及产能爬坡有望带来始发增量，此外西延线将淖铁

路周边货源充足，线路通车有望为红淖铁路带来渐增的过货量。能源基地周

转量增长来自于周边区域疆煤消费需求增长驱动，公司当前已确定选址的四

大能源物流基地位于疆煤终端重点消费区域（甘肃、宁夏、四川），未来经

营货量的增长有望充分受益于区域煤炭供需缺口背景下投运后产能利用率

的提升。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别 6.65 亿元、13.09 亿元、20.05

亿元，对应 PE 分别 14 倍、7 倍、5 倍。考虑到公司未来价值的重估主要由

能源物流业务发展驱动，但与此同时体内的传统商贸物流、商品房资产也具

有存量价值，我们测算分部估值下公司 2024 年目标市值 193 亿元。我们认

为公司作为疆煤外运铁路龙头，值得重点关注疆煤外运大趋势下“铁路+基

地”战略驱动的价值空间兑现，维持“买入”评级。 

 风险因素：煤价超预期下跌；疆煤增产不及预期；红淖线经营情况不及

预期；能源物流基地经营情况不及预期。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4,321  5,019  4,226  6,905  7,477  

增长率 YoY % -1.7% 16.1% -15.8% 63.4% 8.3% 

归属母公司净利润

(百万元) 
618  542  665  1,309  2,005  

增长率 YoY% -25.0% -12.4% 22.7% 96.9% 53.2% 

毛利率% 42.2% 29.5% 35.7% 39.2% 48.3% 

净资产收益率ROE% 6.9% 9.6% 10.7% 17.4% 22.5% 

EPS(摊薄)(元) 0.50  0.44  0.54  1.06  1.63  

市盈率 P/E(倍) 14.89  17.00  13.85  7.03  4.59  

市净率 P/B(倍) 1.02  1.62  1.48  1.22  1.03  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 2 月 23 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,309  5,159  4,587  5,970  7,987   营业总收入 4,321  5,019  4,226  6,905  7,477  

货币资金 1,829  651  1,005  445  2,727   营业成本 2,499  3,538  2,717  4,201  3,863  

应收票据 
166  15  12  20  22  

 

营业税金及

附加 
258  146  123  200  217  

应收账款 471  323  272  445  481   销售费用 148  215  181  295  299  

预付账款 24  21  16  25  23   
管理费用 115  129  169  276  262  

存货 5,190  3,886  2,985  4,614  4,243   研发费用 0  0  0  0  0  

其他 628  262  297  421  491   财务费用 346  298  387  434  458  
非流动资产 15,891  16,548  17,101  19,915  19,429   减值损失合

计 

-156  -35  0  0  0  

长期股权投

资 

191  291  428  438  448   投资净收益 23  -11  21  69  112  

固定资产（合

计） 
7,196  7,435  8,584  8,320  10,841  

 

其他 
-12  144  167  167  167  

无形资产 251  245  245  245  245   
营业利润 811  792  838  1,735  2,658  

其他 8,253  8,577  7,844  10,912  7,895   营业外收支 -3  1  43  0  0  

资产总计 24,200  21,707  21,687  25,884  27,416   利润总额 808  793  881  1,735  2,658  

流动负债 10,348  6,352  6,006  8,518  8,485   所得税 175  182  203  399  612  

短期借款 316  370  1,070  1,270  1,370   
净利润 633  610  678  1,335  2,046  

应付票据 611  471  362  560  515   少数股东损

益 

14  69  14  27  41  

应付账款 2,134  2,732  2,098  3,244  2,983   归属母公司

净利润 

618  542  665  1,309  2,005  

其他 7,286  2,778  2,475  3,444  3,617   EBITDA 1,371  1,346  1,699  2,502  3,743  

非流动负债 
4,191  8,945  8,720  9,070  9,190  

 

EPS (当

年)(元) 
0.52  0.45  0.54  1.06  1.63  

长期借款 2,520  3,491  4,491  4,791  4,891         

其他 1,671  5,454  4,229  4,279  4,299   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 14,539  15,296  14,726  17,588  17,675   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权

益 
672  741  755  781  822  

 

经营活动现

金流 
2,028  1,236  1,200  2,281  3,023  

归属母公司

股东权益 
8,988  5,669  6,207  7,515  8,919  

 

净利润 
633  610  678  1,335  2,046  

负债和股东

权益 
24,200  21,707  21,687  25,884  27,416  

 
折旧摊销 

230  242  431  334  627  

       财务费用 376  318  257  307  326  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-23  11  -21  -69  -112  

会计年度 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

营运资金变

动 
654  43  -103  374  137  

营业总收入 4,321  5,019  4,226  6,905  7,477   
其它 159  11  -42  0  0  

同比（%） -1.7% 16.1% -15.8% 63.4% 8.3%  投资活动现

金流 

-992  -909  -892  -3,084  -33  

归属母公司
净利润 

618  542  665  1,309  2,005  
 

资本支出 -272  -488  -807  -3,108  -80  

同比（%） -25.0% -12.4% 22.7% 96.9% 53.2%  长期投资 -752  -423  -92  -35  -55  

毛利率（%） 42.2% 29.5% 35.7% 39.2% 48.3% 
 

其他 32  2  7  59  102  

ROE% 6.9% 9.6% 10.7% 17.4% 22.5%  筹资活动现

金流 

-1,838  -1,561  179  243  -707  

EPS (摊
薄)(元) 

0.50  0.44  0.54  1.06  1.63  
 

吸收投资 1,067  7  -1  0  0  

P/E 14.89  17.00  13.85  7.03  4.59   借款 1,089  3,409  1,700  500  200  

P/B 1.02  1.62  1.48  1.22  1.03  
 

支付利息或

股息 
-595  -188  -257  -307  -927  

EV/EBITDA 5.24  10.97  8.82  6.43  3.75  
 

现金流净增

加额 -802  -1,234  488  -560  2,283  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，

中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价

格专委会委员，曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及

能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工

业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责

煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

