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股价走势 

运价恢复助升业绩，客票预期同步升温 
  
事件：大秦铁路公告：自 2017 年 3 月 24 日 18 时起，对管内实行国家铁
路统一运价率的营业线的整车煤炭运价水平恢复至基准运价率 9.80 分/吨
公里；大秦、京原、丰沙大铁路本线煤炭运价水平（指发、到站均在本线
的煤炭）恢复至基准运价率 10.01 分/吨公里。 
 
业绩大幅受益提价，净利润弹性 13.1 亿。本次提价之后，大秦铁路管内与
三条主线运价上浮绝对值均为 1 分/吨公里。我们以大秦本线全年运量 3.8
亿吨、全公司货运周转量 3138 亿吨公里的假设进行弹性测算，预计公司
年化收入增厚 23.7 亿元，由于提价时点处于 3 月底，对应到 17 年收入与
净利润增厚分别为 17.3 亿与 13.12 亿。 
 
17 年运量获得修复，短期景气度将维持。大秦线运量在 16 年上半年经历
了水电冲击、朔黄分流、煤运需求下滑等多项负面影响之后，随着 16 年
下半年各项风险逐步释放，公路超载治理、煤炭供给侧改革见效刺激运量，
进入 17 年后，1-2 月运量景气度较高，日均运量分别为 114 万吨/日与 108
万吨/日，考虑公路治超严格执行力度不减、天津港环保治理、下游港口库
存较低等因素，我们判断 3 月份运量将继续维持高景气度。 
 
股息率提供安全边际，现金与未分配利润充沛。本次提价业绩增厚之后，
按照公司往年 50%分红率，17 年股息率将达到 4.6%，股价具备充分的安全
边际。同时本次神华高分红、两会期间国资委主任表示央企应建立健全分
红机制之后，市场对于资产负债率较低、在手现金充沛、未分配利润高的
国有企业的分红预期亦在提升，考虑大秦 3Q16 数字，自身货币资金 83 亿
元，未分配利润 388 亿元，不排除公司在未来提升分红率回馈股东。 
 
铁路定价灵活度提升，带动客票涨价预期。大秦铁路的本次提价具有几个
背景：宏观背景，下游需求复苏提升煤炭货主的盈利能力，使之能够承受
一定的运价上浮；改革上，铁路系统从 2016 年至今，与改革相关事项逐
步推进，我们认为，其长期主线可以归纳为定价市场化、资产证券化与存
量资产盘活。本次大秦的提价、先前沿海高铁价格调整均释放出铁总定价
更为灵活的信号，我们认为在此之下，市场对发改委就铁路普客价格调整
的预期也将升温，广深铁路为最受益标的。 
 
投资建议预计公司 2016-2018 收入分别为 431.7、481.1 与 500.9 亿元，
同比增速分别为-17.8%、11.4%与 4.1%，净利润分别为 63.7、94.3 与 106.1
亿元，增速分别为-49.7%、48.2%与 12.5%，17 年股息率为 4.6%。给予买入
评级，目标价 8.9 元。 
 
风险提示：下游煤炭需求下滑；朔黄线分流超出预期 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 53,970.73 52,531.37 43,166.52 48,105.82 50,093.61 

增长率(%) 5.12 (2.67) (17.83) 11.44 4.13 

EBITDA(百万元) 23,567.93 21,789.88 17,197.99 21,423.59 22,983.94 

净利润(百万元) 14,184.74 12,647.73 6,365.94 9,431.82 10,606.85 

增长率(%) 11.77 (10.84) (49.67) 48.16 12.46 

EPS(元/股) 0.95 0.85 0.43 0.63 0.71 

市盈率(P/E) 7.49 8.40 16.70 11.27 10.02 

市净率(P/B) 1.27 1.19 1.14 1.08 1.03 

市销率(P/S) 1.97 2.02 2.46 2.21 2.12 

EV/EBITDA 6.52 5.76 5.24 3.83 2.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

 

大秦铁路公告：自 2017 年 3 月 24 日 18 时起，对管内实行国家铁路统一运价率的营业线
的整车煤炭运价水平恢复至基准运价率 9.80 分/吨公里；大秦、京原、丰沙大铁路本线煤
炭运价水平（指发、到站均在本线的煤炭）恢复至基准运价率 10.01 分/吨公里。 

 

2. 点评 

 

 业绩大幅受益提价，净利润弹性 13.1 亿 

 

本次提价之后，大秦铁路管内国铁统一运价线路的整车煤炭运价水平由 2016 年 2 月至今
的 8.80 分/吨公里提至 9.80 分/吨公里，上浮 11.4%；实行煤炭特殊运价的大秦、京原、
丰沙大价格由于在去年 2 月下调至 9.01 分/吨公里，本次调价后恢复基准运价至 10.01 分/

吨公里，上浮 11.1%，上浮绝对值均为 1 分/吨公里。 

就业绩弹性而言，我们以大秦本线全年运量 3.8 亿吨、全公司货运周转量 3138 亿吨公里
的假设进行弹性测算，剔除公司去年已经上浮运价的管外货物影响，预计公司年化收入增
厚 23.7 亿元，由于提价时点处于 3 月底，对应到 17 年收入与净利润增厚分别为 17.3 亿
与 13.12 亿。同时我们分别计算了在 3.6-4.0 亿吨的运量假设下的业绩弹性。 

 

表 1：大秦铁路提价弹性测试 

假设 悲观 2 悲观 1 中性 乐观 1 乐观 2 

当年大秦线货运量（亿吨） 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0 

公司货运周转量（亿吨·公里） 2972.6 3055.1 3137.7 3220.3 3302.9 

对应年化业绩增量（亿元） 16.63 17.10 17.49 18.01 18.48 

对应 17 年业绩增量（亿元） 12.48 12.82 13.12 13.51 13.86 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 17 年运量获得修复，短期景气度将维持 

 

大秦线运量在 16 年上半年经历了水电冲击、朔黄分流、煤运需求下滑等多项负面影响之
后，随着 16 年下半年各项风险逐步释放，公路超载治理、煤炭供给侧改革见效等影响显
现，大秦本线煤炭运量已步入上升通道。进入 17 年后，1-2 月运量景气度较高，日均运量
分别为 114 万吨/日与 108 万吨/日，考虑公路治超严格执行力度不减、天津港环保治理、
下游港口库存较低等因素，我们判断 3 月份运量将继续维持高景气度。 

图 1：2014-2017.2 大秦线日均运量 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 2：2015.1-2017.3 秦皇岛港煤炭库存（万吨） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 股息率提供安全边际，现金与未分配利润充沛 

 

根据我们的测算，本次提价业绩增厚之后，按照公司往年 50%分红率，17 年股息率将达到
4.6%，股价具备充分的安全边际。同时本次神华高分红、两会期间国资委主任表示央企应
建立健全分红机制之后，市场对于资产负债率较低、在手现金充沛、未分配利润高的国有
企业的分红预期亦在提升，考虑大秦 3Q16 数字，自身货币资金 83 亿元，未分配利润 388

亿元，不排除公司在未来提升分红率回馈股东。 

 

 铁路定价灵活度提升，带动客票涨价预期 

 

大秦铁路的本次提价具有几个背景：宏观背景，下游需求复苏提升煤炭货主的盈利能力，
使之能够承受一定的运价上浮；改革上，铁路系统从 2016 年至今，与改革相关事项逐步
推进，我们认为，其长期主线可以归纳为定价市场化、资产证券化与存量资产盘活。本次
大秦的提价、先前沿海高铁价格调整均释放出铁总定价更为灵活的信号，我们认为在此之
下，市场对发改委就铁路普客价格调整的预期也将升温，广深铁路为最受益标的。 

 

3. 投资建议 

 

预计公司 2016-2018 收入分别为 431.7、481.1 与 500.9 亿元，同比增速分别为-17.8%、11.4%

与 4.1%，净利润分别为 63.7、94.3 与 106.1 亿元，增速分别为-49.7%、48.2%与 12.5%，17

年股息率为 4.6%。给予买入评级，目标价 8.9 元。 

 

4. 风险提示 

 

下游煤炭需求下滑；朔黄线分流超出预期 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 9,638.52 8,237.91 24,348.03 29,729.60 45,567.12 
 

营业收入 53,970.73 52,531.37 43,166.52 48,105.82 50,093.61 

应收账款 3,289.23 3,876.49 1,091.17 4,662.00 1,534.31 
 

营业成本 33,735.44 36,978.47 35,980.05 36,699.65 37,470.34 

预付账款 190.46 110.59 278.32 113.41 256.60 
 

营业税金及附加 219.63 199.04 172.67 192.42 200.37 

存货 1,685.57 1,709.46 1,905.03 1,706.21 1,924.28 
 

营业费用 179.69 209.93 172.67 192.42 200.37 

其他 1,646.46 1,935.11 1,533.72 1,665.11 1,640.43 
 

管理费用 3,734.76 586.96 431.67 529.16 450.84 

流动资产合计 16,450.23 15,869.56 29,156.28 37,876.33 50,922.74 
 

财务费用 478.93 219.14 388.50 384.85 400.75 

长期股权投资 17,735.15 18,425.07 19,108.63 19,595.18 19,971.83 
 

资产减值损失 4.95 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 63,277.42 69,850.74 64,163.24 57,119.20 49,388.74 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 3,344.02 4,839.48 2,425.86 1,218.10 616.71 
 

投资净收益 2,540.27 2,098.08 2,400.00 2,350.00 2,450.00 

无形资产 4,133.70 4,019.83 3,987.03 4,408.45 6,231.94 
 

其他 (5,080.54) (4,196.16) (4,800.00) (4,700.00) (4,900.00) 

其他 1,393.82 1,544.10 1,422.43 1,471.78 1,517.40 
 

营业利润 18,157.61 16,435.90 8,420.97 12,457.32 13,820.93 

非流动资产合计 89,884.11 98,679.22 91,107.19 83,812.70 77,726.63 
 

营业外收入 43.96 20.64 30.00 20.00 12.00 

资产总计 106,334.34 114,548.79 120,263.46 121,689.03 128,649.37 
 

营业外支出 132.22 101.10 70.00 60.00 50.00 

短期借款 0.00 0.00 501.33 501.33 501.33 
 

利润总额 18,069.34 16,355.44 8,380.97 12,417.32 13,782.93 

应付账款 8,403.35 8,070.73 9,878.23 7,894.44 9,949.39 
 

所得税 3,880.27 3,700.55 2,011.43 2,980.16 3,170.07 

其他 10,336.76 7,507.68 9,206.07 9,323.90 8,451.08 
 

净利润 14,189.08 12,654.89 6,369.54 9,437.16 10,612.86 

流动负债合计 18,740.11 15,578.41 19,585.63 17,719.68 18,901.81 
 

少数股东损益 4.34 7.16 3.60 5.34 6.00 

长期借款 1,013.28 5,590.27 1,821.30 1,332.10 1,832.36 
 

归属于母公司净利润 14,184.74 12,647.73 6,365.94 9,431.82 10,606.85 

应付债券 0.00 0.00 1,661.80 553.93 738.58 
 

每股收益（元） 0.95 0.85 0.43 0.63 0.71 

其他 2,583.21 2,769.55 2,239.85 2,530.87 2,513.43 
       

非流动负债合计 3,596.49 8,359.82 5,722.95 4,416.91 5,084.37 
       

负债合计 22,336.60 23,938.23 25,308.58 22,136.58 23,986.17 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 199.13 1,498.32 1,501.93 1,507.27 1,513.27 
 

成长能力 
     

股本 14,866.79 14,866.79 14,866.79 14,866.79 14,866.79 
 

营业收入 5.12% -2.67% -17.83% 11.44% 4.13% 

资本公积 24,888.31 24,738.76 24,717.04 24,731.52 24,729.11 
 

营业利润 12.12% -9.48% -48.76% 47.93% 10.95% 

留存收益 70,138.61 75,500.74 78,586.16 83,178.39 88,283.14 
 

归属于母公司净利润 11.77% -10.84% -49.67% 48.16% 12.46% 

其他 (26,095.09) (25,994.05) (24,717.04) (24,731.52) (24,729.11) 
 

获利能力      

股东权益合计 83,997.74 90,610.56 94,954.88 99,552.45 104,663.20 
 

毛利率 37.49% 29.61% 16.65% 23.71% 25.20% 

负债和股东权益总

计 

106,334.34 114,548.79 120,263.46 121,689.03 128,649.37 
 

净利率 26.28% 24.08% 14.75% 19.61% 21.17% 

       
ROE 16.93% 14.19% 6.81% 9.62% 10.28% 

       
ROIC 18.23% 16.32% 7.74% 12.62% 14.84% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 14,189.08 12,654.89 6,365.94 9,431.82 10,606.85 
 

资产负债率 21.01% 20.90% 21.04% 18.19% 18.64% 

折旧摊销 4,967.04 5,169.97 8,388.52 8,581.43 8,762.26 
 

净负债率 5.64% 7.38% 10.61% -7.23% -12.47% 

财务费用 375.01 112.19 388.50 384.85 400.75 
 

流动比率 0.88 1.02 1.49 2.14 2.69 

投资损失 (2,540.27) (2,098.08) (2,400.00) (2,350.00) (2,450.00) 
 

速动比率 0.79 0.91 1.39 2.04 2.59 

营运资金变动 2,816.55 404.88 1,758.12 (3,842.76) 4,550.05 
 

营运能力      

其它 (2,494.17) (2,126.20) 3.60 5.34 6.00 
 

应收账款周转率 18.64 14.66 17.38 16.72 16.17 

经营活动现金流 17,313.23 14,117.65 14,504.67 12,210.68 21,875.92 
 

存货周转率 31.09 30.95 23.89 26.64 27.60 

资本支出 4,219.01 13,593.33 1,467.86 946.58 2,648.01 
 

总资产周转率 0.51 0.48 0.37 0.40 0.40 

长期投资 1,063.05 689.92 683.56 486.55 376.65 
 

每股指标（元）      

其他 (9,453.41) (19,932.18) (667.28) (334.63) (3,202.22) 
 

每股收益 0.95 0.85 0.43 0.63 0.71 

投资活动现金流 (4,171.35) (5,648.94) 1,484.14 1,098.50 (177.57) 
 

每股经营现金流 1.16 0.95 0.98 0.82 1.47 

债权融资 6,011.24 5,624.80 8,159.78 5,456.65 5,498.66 
 

每股净资产 5.64 5.99 6.29 6.59 6.94 

股权融资 (1,680.47) (411.91) 850.39 (365.09) (397.87) 
 

估值比率      

其他 (16,619.26) (15,312.60) (8,888.87) (13,019.17) (10,961.62) 
 

市盈率 7.49 8.40 16.70 11.27 10.02 

筹资活动现金流 (12,288.49) (10,099.71) 121.30 (7,927.61) (5,860.83) 
 

市净率 1.27 1.19 1.14 1.08 1.03 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.52 5.76 5.24 3.83 2.88 

现金净增加额 853.39 (1,630.99) 16,110.12 5,381.57 15,837.52 
 

EV/EBIT 8.24 7.53 10.24 6.39 4.66 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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