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本报告导读： 

半个月前我们上调了大秦铁路目标价，并邀请公司总经理、董秘等高管在深圳召开季

报交流会议。我们判断，大秦铁路将是 2015 年交运投资不容错过的机会。 

投资要点： 

[Table_Summary] 估值方法切换，上调目标价至 11.4 元：随着 2015 年铁路改革展开讨论，

市场将预期大秦铁路重新具备再投资机会，估值方法将从分红收益率转向

市盈率。参考公路股 PE 水平，暂不考虑 2015 年国铁提价，维持 2014-15

年 EPS 0.97、1.00 元的预测不变，上调目标价至 11.4 元。 

提价尾声，改革起步。市场希望大秦铁路持续提价并提高分红比例，而

我们判断 2015 年铁路提价接近尾声。从全球铁路改革经验来看，提价的

尾声，才是改革的起步。当中铁总公司无法通过提价改善盈利，经营与投

资的改革势在必行。提价结束之后，企业有望获得一定的弹性定价权。 

铁路运量未必大幅提升，回报率将严重分化。行业改革往往导致不同公

司回报率分化，铁路也不例外。铁路密度经济和周转效率两大属性，导致

运量最大的公司不仅成本最低，而且定价能力最强。铁路改革的深化，将

促使运量集中，而不是分散。长期而言，随着行业回报率的分化，资金雄

厚的公司有望获得留存利润再投资机会。 

从 DDM 到 DCF。过去三年，大秦股价隐含的分红收益率波动区间为

6-8%，远高于国内外其它铁路 1-2.5%的波动区间，反映了贴现率的国别

差异以及再投资预期的差异。DDM 估值贴现分子为每股红利，留存利润

再投资被忽略，即假设大秦无法获得再投资机会。当市场重新预期大秦铁

路具备留存利润再投资条件，估值方法将从分红收益率切换到 PE，带来

估值体系的切换。 

风险提示：铁路运量下滑，其他铁路的分流影响，铁路改革进程低于预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 45,962 51,343 53,800 56,035 57,434 

(+/-)% 2% 12% 5% 4% 2% 

经营利润（EBIT） 13,582 14,165 16,758 16,798 15,886 

(+/-)% -7% 4% 18% 0% -5% 

净利润 11,503 12,692 14,485 14,939 14,652 

(+/-)% -2% 10% 14% 3% -2% 

每股净收益（元） 0.77 0.85 0.97 1.00 0.99 

每股股利（元） 0.39 0.43 0.49 0.51 0.50 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 29.5% 27.6% 31.1% 30.0% 27.7% 

净资产收益率(%) 16.4% 16.5% 17.2% 16.3% 14.8% 

投入资本回报率(%) 16.6% 17.2% 20.1% 19.8% 18.4% 

EV/EBITDA 7.5 6.9 5.7 5.4 5.2 

市盈率 11.0 10.0 8.7 8.5 8.6 

股息率 (%) 4.6% 5.1% 5.8% 6.0% 5.8% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.40 

 上次预测： 9.70 

当前价格： 8.51 

2014.11.11 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.24-8.55 

总市值（百万元） 126,516 

总股本/流通 A 股（百万股） 14,867/14,867 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 44.26 

日均成交值（百万元） 341.13 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 80,967 

每股净资产 5.45 

市净率 1.6 

净负债率 -2.09% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.23 0.24 

Q2 0.21 0.25 

Q3 0.21 0.27 

Q4 0.21 0.21 

全年 0.85 0.97 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 9% 20% 25% 

相对指数 5% 8% 7% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《Q3 业绩同比增长 26.4%，上调目标价至 9.7

元》2014.10.30 

《大秦线 7 月运量 3893 万吨，同比增长 6.2%》

2014.08.30 

《业绩符合预期，期待货运价格上涨》

2014.08.28 

《铁路运量仍低迷，投资退守低估值》
2014.06.03 

《 铁 路 运 价 市 场 化 改 革 最 大 受 益 者 》

2013.08.29 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.11 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
大秦铁路（601006） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.40 

 上次预测： 9.70 

当前价格： 8.51 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.daqintielu.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国第一家以铁路网核心主干

线为公司主体的股份公司，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，衔接神朔、

大准、宁静、蓟港四条地方铁路，区跨

山西、河北、北京、天津两省两市。 

公司管内大秦铁路是中国第一条单元

电气化重载运煤专线，是山西、陕西、

内蒙古西部煤炭外运的主通道，主要用

户包括中西部各大煤企、全国四大电

网、五大发电集团、十大钢铁公司和数

以万计的工矿企业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 6.24-8.55 

市值（百万） 126,516 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      45,962 51,343 53,800 56,035 57,434 

营业成本      28,321 32,307 33,082 35,103 37,313 

税金及附加      1,358 1,530 204 213 218 

销售费用      0 189 167 185 185 

管理费用      2,702 3,152 3,588 3,738 3,831 

EBIT      13,582 14,165 16,758 16,798 15,886 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      2,065 2,693 2,366 2,822 3,099 

财务费用      862 664 455 350 89 

营业利润      14,784 16,194 18,669 19,271 18,896 

所得税      3,198 3,376 4,110 4,239 4,158 

少数股东损益      0 3 4 4 4 

净利润      11,503 12,692 14,485 14,939 14,652 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      7,754 8,785 9,717 9,100 14,652 

其他流动资产      1,266 1,259 1,261 1,260 1,261 

长期投资      15,000 16,672 17,972 17,972 17,972 

固定资产合计      66,062 67,068 66,611 67,172 67,712 

无形及其他资产      4,426 4,306 4,205 4,107 4,012 

资产合计      100,388 103,955 106,206 106,112 112,676 

流动负债      16,335 19,649 14,754 12,218 11,516 

非流动负债      13,705 7,038 6,996 2,023 2,018 

股东权益      70,188 77,073 84,258 91,668 98,935 

投入资本(IC)      64,052 64,975 65,060 66,127 67,202 

现金流量表           

NOPLAT      10,627 11,190 13,055 13,085 12,375 

折旧与摊销      4,510 4,852 4,998 5,378 5,794 

流动资金增量      -1,659 -170 -598 -620 -625 

资本支出      -3,920 -4,719 -4,510 -5,928 -6,322 

自由现金流      9,558 11,153 12,944 11,916 11,223 

经营现金流      12,916 14,760 16,962 17,235 16,874 

投资现金流      -2,643 -3,498 -3,444 -3,105 -3,223 

融资现金流      -7,198 -10,314 -12,587 -14,746 -8,098 

现金流净增加额      3,075 948 932 -617 5,552 

财务指标           

成长性           

收入增长率      2.1% 11.7% 4.8% 4.2% 2.5% 

EBIT 增长率      -7.4% 4.3% 18.3% 0.2% -5.4% 

净利润增长率      -1.7% 10.3% 14.1% 3.1% -1.9% 

利润率           

毛利率      38.4% 37.1% 38.5% 37.4% 35.0% 

EBIT 率      29.5% 27.6% 31.1% 30.0% 27.7% 

净利润率      25.0% 24.7% 26.9% 26.7% 25.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      16.4% 16.5% 17.2% 16.3% 14.8% 

总资产收益率(ROA)      11.5% 12.2% 13.6% 14.1% 13.0% 

投入资本回报率(ROIC)      16.6% 17.2% 20.1% 19.8% 18.4% 

运营能力           

存货周转天数      20 19 21 21 21 

应收账款周转天数      12 15 15 15 16 

总资产周转周转天数      772 726 713 691 695 

净利润现金含量      1.12 1.16 1.17 1.15 1.15 

资本支出/收入      9% 9% 8% 11% 11% 

偿债能力           

资产负债率      29.9% 25.7% 20.5% 13.4% 12.0% 

净负债率      12.4% 5.7% -1.7% -8.5% -14.1% 

估值比率           

PE      11.0 10.0 8.7 8.5 8.6 

PB      1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA      7.5 6.9 5.7 5.4 5.2 

P/S      2.8 2.5 2.4 2.3 2.2 

股息率      4.6% 5.1% 5.8% 6.0% 5.8% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 提价接近尾声，倒逼改革起步 

过去三年铁路货运价格大幅提升，发改委提高管制运价被看作铁路投资

的核心逻辑。但是过去三年大秦铁路更适合保险机构持有，满足了信托

责任对安全性的要求，但未能如我们预期那样获得相对收益。 

 

我们认为，提价不是改革。提价仍是政府主导的严格价格管制，并且提

高了社会物流成本，因此并非可持续的手段。更为关键的是，提价不会

改变企业的经营效率，不会促使不同线路的货量走向集中，因而，提价

也不会导致铁路资产回报率的快速分化。 

 

提价只是为制定改革方案赢得了时间。当提价走到水穷之处，我们期待

改革迎来云起之时。 

 

1.1. 铁路提价接近均衡点 

过去三年，铁路货运价格持续大幅上升。市场原本预期随着高铁网络分

流国铁系统的客运运量，国铁的货运能力将得到释放。 

 

但事实是，2014 年的提价已经导致铁路货运量连续 7 个月同比下滑。在

我们看来，从经济学角度，货运量下滑的持续，也许意味着国铁整体运

价已经接近均衡点。 

 

同样值得注意的是，煤炭运量并未下滑。这种结构上的分化，体现的是

不同货种价格承受能力的差异。 

 

图 1 铁路货运量自提价后连续 7 个月同比下滑  
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

有实业专家建议根据公路货运调研均价的 1/3，作为近年铁路提价的目

标水平。但是如果我们观察美国铁路/公路运价，发现该比例在 1/6-1/10，

差价远大于中国。 

 

我们认为，铁路运价会持续大幅低于公路运价。相对于直接实现门到门

的公路货运而言，货主除了享受铁路线上较低的运价之外，还要多支付

两次短途运输、两次装卸甚至两次仓储的成本。此外，考虑到递远递减

的运价规律，平均运距较长的铁路运价，必然长期大幅低于公路运价。 
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图 2 美国公路铁路货运价格比  

 

数据来源：美国交通部，国泰君安证券研究 

 

1.2. 提价尾声，往往是改革的前奏 

从全球经验看，中国并不是特例。从全球经验看，改革之前铁路往往持

续提价，改革之后运价却相对稳定。从某种意义上，提价是延缓改革压

力的措施。 

 

图 3 日本 1987 年铁路改革前后的货运运价         图 4 美国铁路 1981 年改革后的运价 

            

数据来源：《铁路民营化对竞争行为的影响》，国泰君安证券研究           数据来源：AAR，国泰君安证券研究 

 

2. 改革的真正含义——铁路回报率分化 

提价提高了社会物流成本，虽然缓解了铁路运营压力，但因为不可持续，

注定只是改革前夜的缓兵之计。 

 

我们认为，与大多数行业的改革一样——改革的结果是回报率的分化，

而不是回报率的整体提升。 

 

2.1. 改革未必带来运量骤增 

日本和英德等国分别在 80 和 90 年代推动了铁路改革，非常有趣的是，

大多数国家铁路货运的市场份额，并未在改革后提升。 

美国是最被广泛引用的案例，其 1981 年铁路改革之后铁路市场份额确

实出现了回升。但是根据我们的研究，美国铁路份额提升的根本原因不

是铁路改革，而是 1980 年代后，美国开始把制造业外包到东亚。（参看

我们 2010 年铁路集装箱行业深度报告：海铁联运与公铁联运） 
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图 5 1930-1980 年美国铁路市场份额持续下降       图 6 集装箱发展提高了美国铁路货运份额 

           

数据来源：AAR，国泰君安证券研究                       数据来源：美国交通部，国泰君安证券研究 

 

图 7 德国铁路货运市场份额并没有提升            图 8 日本铁路市场份额仍然很低 

            

数据来源：德意志银行铁路运输法规研讨会，国泰君安证券研究           数据来源：日本国土交通部，国泰君安证券研究 

 

2.1.1. 放松管制增加竞争，货主逐渐获得线路选择权 

市场对于大秦铁路最大的担忧是新建线路的分流，而美国的案例可以提

供非常有启发的参考。 

 

恰好在 100 年前，美国铁路里程到达历史高点。过去一百年，美国铁路

里程不断萎缩，大量铁路被废弃。显然，美国是一个里程过剩的国度。

然而，美国铁路货运量却极度集中。 

 

铁路公司的价值不在于里程的长短，而在于关键里程是否具有竞争力。

在计划体系下，铁路公司决定了客户的线路选择，并且可以根据自身的

计划，选择未必是最合适的物流路径。然而，改革重新把决定权交还给

货主。 

图 9 BNSF 铁路煤炭运量径流图                 图 10 BNSF 集装箱运量径流图 

            

数据来源：BNSF                                         数据来源：BNSF  
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2.1.2. 规模经济与密度经济，将令运量集中 

铁路改革的结果，不是让所有铁路走向繁荣，而是大量的铁路被废弃，

生存下来的铁路，获得了更集中的货物流，并为社会提供了更低的成本。 

 

背后的原因，在于铁路具有极强的密度经济属性。轴重越大，单位运输

成本就越低；全周转时间越短，客户的资金成本就越低。 

 

2.2. 改革最终导致回报率分化 

从中国主要行业的改革经验看，改革往往不是导致全行业回报率的上

升，而是导致不同企业回报率的分化。我们认为，中国铁路改革的长远

前景，也不例外。 

 

一旦运量集中，铁路的回报率就会出现显著的分化。因为大运量的线路，

受益于： 

1、 最低的单位成本； 

2、 最低运输成本带来的运量集中； 

3、 运量集中带来的资产周转率提高； 

4、 更好的盈利与现金流； 

5、 更强大的再投资能力。 

 

巴菲特在 2009 年整体收购了 BNSF，而 BNSF 在历史上并购了超过 500

家铁路公司，才形成了现在的资产池。 

 

3. 改革将导致大秦铁路估值方法切换 

铁路改革启动之前，大秦铁路的估值方法是分红收益率，对应于 DDM

模型。隐含的假设是，大秦铁路的再投资回报率为零。 

 

铁路改革启动之后，大秦铁路的估值方法有望切换为 PE，对应于 DCF

模型。隐含的假设是，公司将获得估值公允的投资机会。 

 

从分红收益率估值到 PE 估值，大秦铁路过去三年的估值箱体将被彻底

打破。我们建议投资者高度重视这一重大的变化。 

 

3.1. 以往的大秦铁路估值——分红收益率与 DDM 

从过去三年看，大秦铁路股价隐含的分红收益率波动区间为 6-8%，意味

着市场按照 DDM 模型对大秦铁路进行估值。 
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图 11 大秦铁路分红收益率 
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分红收益率
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：分红收益率=当年每股分红/当年股价，假设 2014 年每股分红 0.49 元 

 

有趣的是，美国铁路股的分红收益率普遍显著低于大秦铁路。究其原因，

首先是美国的无风险收益率更低，其次是美国铁路股实际上按照 PE 估

值。 

 

图 12 中国和美国铁路公司分红收益率对比 
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数据来源：Wind，Bloomberg，国泰君安证券研究 

注：大秦铁路、广深铁路分红采用 2013 年数据 

 

A 股市场之所以采取分红收益率估值，隐含的预期是市场判断大秦铁路

留存利润无法找到适当的投资项目。鉴于刘志军离职后大秦铁路的注资

工作中止数年，过去市场的估值有其合理性。 

 

3.2. 未来的大秦铁路估值——市盈率与 DCF 

然而，随着铁路货运大提价接近尾声，铁路改革已经难以继续拖延。一

旦铁路改革启动，对大秦铁路再投资的预期将随之改变。 
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表 1：中国和美国铁路公司 PE/PB 情况  

 
PE 

PB 
2013 2014 2015 

 大秦铁路 10.0 8.8 8.5 1.6 

 Norfolk Southern Corp  15.9 17.4 15.4 2.9 

 Csx Corp   15.9 18.6 16.4 3.2 

 Union Pacific Corp 17.9 21.1 18.3 4.9 

 广深铁路 18.4 25.5 23.6 0.9 

 Kansas City Southern 31.4 25.8 22.3 3.4 

 铁龙物流 24.6 27.1 24.6 2.2 

数据来源：Wind，Bloomberg，国泰君安证券研究 

注：股价取自 2014 年 11 月 10 日收盘价 

 

考虑到中美无风险收益率的差异，美国铁路的 PE 和分红收益率虽有参

考意义，但难以直接作为 A 股大秦铁路的估值参照系。 

 

4. 2015 年最不容错过的交运投资机会 

4.1. 估值的切换——从分红收益率到 PE 

我们在 11 天前的三季报点评中，已经上调过大秦铁路目标价，主要假设

是无风险收益率下行。假设大秦铁路分红收益率波动区间从 6-8%下行到

5-7%的区间，对应股价从 6.1-8.2 元变动到 7.0-9.8 元。 

 

表 2：大秦铁路分红收益率对应股价情况 

2014 年预期每股分红（元） 分红收益率 大秦铁路股价 

0.49 

5% 9.78 

6% 8.15 

7% 6.98 

8% 6.11 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：假设 2014 年每股分红 0.49 元 

 

大秦铁路之所以 PE 低于与之属性相似的公路、铁路和港口公司，根本

原因在于市场预期公司无法进行再投资，所以采用了分红收益率估值，

即简化的 DDM 模型。 

 

表 3：A 股主要基建类上市公司 PE 以及分红收益率情况 

 
PE 

分红收益率 
2013 2014 2015 

福建高速 16.2  13.3  11.7  3.1% 

中原高速 18.3  12.0  11.3  1.7% 

华北高速 23.6  23.0  17.8  1.4% 

深高速 18.2  6.3  11.1  2.7% 

皖通高速 10.3  9.6  9.3  4.2% 

山东高速 8.2  8.3  7.9  3.8% 

宁沪高速 11.8  10.8  10.9  6.0% 
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 公路行业平均 15.3  11.9  11.4  3.3% 

     

铁龙物流 24.3  27.1  24.6  0.0% 

广深铁路 18.4  25.5  23.6  2.4% 

大秦铁路 10.0  8.8  8.5  5.1% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：股价取自 2014 年 11 月 10 日收盘价 

 

随着“十三五”铁路改革的启动，我们预期 2015 年铁路改革方案将展

开讨论，大秦铁路未来再投资的预期将从无到有，并导致估值体系切换

至 PE 估值。 

 

参考公路公司平均 11.4 倍的平均市盈率，我们上调大秦铁路目标价至

11.4 元。处于谨慎考虑，该 PE 计算暂不考虑 2015 年铁路运价上调或发

改委设立铁路运价弹性区间的贡献。 

 

4.2. 观察窗口与风险 

我们判断，2015 年将是铁路改革方案设计的关键一年。由于铁路改革事

关重大，预计方案将会引起广泛讨论，并决定估值切换的成败。 

 

未来大秦铁路估值的变化，主要有以下几个关键观察窗口： 

1、 无风险收益率的下降是否稳定？ 

考虑到年初以来 10年期和30年期国债到期收益率均下降100个BP，

即使仍按照分红收益率估值，大秦铁路隐含分红收益率将下降到

5%，意味着目标价为 9.8 元。 

 

2、 2015 年铁路改革与再投资预期 

市场普遍预期2015年铁路改革必须提上日程，未来的方案难以预测。

但是考虑到 2014 年以来铁路建设并未减速，中铁总盈利未能改善，

我们认为大秦铁路未来获得再投资机会，属于大概率事件。 

 

对应的风险是，铁路改革属于顶层设计，我们的推理未必符合实际

的方案。但是我们认为，大秦铁路留存利润的再投资方向确定，只

是时间问题，不是方向问题。 

 

3、 2015 年铁路定价 

年初市场普遍预期 2015 年铁路将进行改革前的最后一次提价，但是

2014 年提价之后货运量连续 7 个月同比下滑，导致提价的预期出现

分歧。从近期铁路新线定价模式来看，我们判断有可能继续行政性

提价，也可能制定价格波动弹性区间。 

 

由于我们的盈利预测采用了最保守即不提价的假设，因而只要其中

一种模式兑现，都会进一步提高大秦铁路盈利与估值。 
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