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资料来源：Wind 

 运煤旺季+补库存，6 月运量超预期 
大秦铁路(601006) 
电煤迎峰度夏叠加补库存，大秦线 6 月运量超预期 

6 月，大秦线完成货运量 3895 万吨，同比增长 8.74%，日均运量 129.83

万吨（高于我们预测的 120-125 万吨），环比提高 27.2%；1-6 月，大秦线
完成货运量 18763 万吨，同比下降 14.01%（公司公告 2020/7/8）。在夏季
用煤高峰期来临前，港口与电厂加速补库存，叠加进口煤管控使竞争压力
减轻，大秦线 6 月运量录得历史高位（2014 年以来，大秦线仅有 5 个月的
日均运量突破 129 万吨）。展望 7 月，电厂进入用煤高峰期，但受到水电
挤压，我们预计大秦线 7 月运量为 115-120 万吨。我们预计 2020-2022 年
EPS 为 0.76、0.88、0.86 元，目标价为 7.6-8.0 元。维持“增持”评级。 

 

沿海用煤需求转好，进口煤竞争压力减轻 

经济恢复与夏季升温推动下游用电需求改善，6 月六大电厂日均耗煤量达
到 63.3 万吨，同比提高 1.1%，环比提高 0.9%。国内矿企已全面恢复生产，
1-5 月，我国原煤产量同比增长 0.9%，大秦线主要货源地山西省的煤炭产
量同比增加 1.6%。在此背景下，前期基于供保安全而放松的进口煤管控从
5 月开始收紧，大秦线的竞争压力得以减轻。5 月，全国进口煤同比下降
19.7%，环比下降 28.7%；前 1-4 月，进口煤同比增加 26.9%（海关总署）。 

 

港口和电厂补库存催化 6 月铁路运量攀升 

受大秦线 5 月检修及两会召开的影响，秦皇岛港口煤炭库存在 5 月降至较
低水平。在 7-8 月用煤旺季来临前，电厂和贸易商加快补货，秦港库存从
6 月初 395 万吨提高到 478 万吨（2019 年均值 605 万吨，2017 年以来最
低为 375 万吨），沿海六大电厂库存从 6 月初 1428 万吨提高到 1601 万吨
（2019 年均值 1636 万吨）。截至 6 月 30 日，六大电厂煤炭可用天数约 25

天（按日耗煤量 64 万吨计算）。6 月，秦港、黄骅港、曹妃甸港、京唐东
港的煤炭铁路调入量同比增长 4%、8%、45%、2%，环比提高 31%、7%、
39%、32%，港口数据显示西煤东运需求整体向好。（数据来源：Wind） 

 

展望 7 月，夏季用电高峰来临，但水电挤压亦产生影响  

我们预计，大秦线 7 月的日均运量环比回落至 115-120 万吨，基于：1）
大秦线下游地区迎来夏季用煤高峰；2）电厂库存已恢复至常态水平，但秦
港库存水平较低，旺季刚刚开始，节点仍有加库存的空间；3）汛期过后水
电发电量或有所提高，但气温提升也将提振整体用电量。年初至 6 月三峡
水库入库流量同比降低 5.9%，但 6 月同比提高 6.1%（Wind）。  

 

最低分红承诺稳定派息预期，高股息率有较强吸引力 

公司 2020/21/22 年分红规划提出每年每股股息不低于 0.48 元，对应每年
股息率不低于 6.9%（2020/7/8），稳定的高股息率有吸引力。我们维持大
秦线 2020/21/22 年运量预测为 3.97/4.35/4.35 亿吨，维持归母净利润预测
为 113/131/128 亿元。我们基于估值中枢 10.0-10.5 x2020PE 不变（历史
PE 中枢为 10x），维持目标价 7.6-8.0 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：经济快速下行，浩吉、蒙冀、瓦日铁路分流，公路治超放松。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 14,867 

流通 A 股 (百万股) 14,867 

52 周内股价区间 (元) 6.60-8.22 

总市值 (百万元) 103,176 

总资产 (百万元) 148,807 

每股净资产 (元) 7.82  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 78,345 79,917 72,687 80,095 82,669 

+/-%  35.45 2.01 (9.05) 10.19 3.21 

归属母公司净利润 (百万元) 14,544 13,669 11,296 13,130 12,764 

+/-%  8.99 (6.02) (17.36) 16.24 (2.79) 

EPS (元，最新摊薄) 0.98 0.92 0.76 0.88 0.86 

PE (倍) 7.09 7.55 9.13 7.86 8.08  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 大秦线日均货运量 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 秦皇岛港煤炭库存 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 6 大发电集团煤炭库存 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表4： 6 大发电集团日均耗煤量（过去 22 个工作日移动平均） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 发电量累计同比增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表6： 原煤产量累计同比增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 大秦铁路历史 PE-Bands  图表8： 大秦铁路历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

经济快速下行，浩吉、蒙冀、瓦日铁路分流运量，公路治超放松。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 30,588 29,034 38,639 47,238 55,773 

现金 18,476 15,346 25,319 33,324 41,366 

应收账款 6,253 5,975 5,860 6,288 6,497 

其他应收账款 2,582 2,002 2,128 2,176 2,333 

预付账款 157.77 100.24 171.90 152.78 155.04 

存货 1,547 1,501 1,723 1,688 1,787 

其他流动资产 1,572 4,110 3,436 3,609 3,635 

非流动资产 115,362 119,009 117,906 115,879 113,894 

长期投资 20,332 26,533 26,533 26,533 26,533 

固定投资 81,910 79,944 78,071 75,099 71,951 

无形资产 8,915 8,972 9,813 10,868 12,060 

其他非流动资产 4,205 3,560 3,489 3,380 3,351 

资产总计 145,950 148,044 156,545 163,117 169,668 

流动负债 18,308 14,170 17,268 16,839 16,638 

短期借款 0.00 38.50 0.00 0.00 0.00 

应付账款 4,145 3,121 4,163 4,052 4,127 

其他流动负债 14,163 11,011 13,105 12,787 12,511 

非流动负债 13,177 11,650 11,542 11,063 10,626 

长期借款 10,095 8,983 8,583 8,183 7,783 

其他非流动负债 3,083 2,667 2,959 2,880 2,843 

负债合计 31,485 25,821 28,810 27,903 27,264 

少数股东权益 7,969 8,342 9,693 11,180 12,740 

股本 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867 

资本公积 23,898 23,898 23,898 23,898 23,898 

留存公积 68,502 75,035 79,276 85,271 90,898 

归属母公司股东权益 106,495 113,881 118,041 124,035 129,663 

负债和股东权益 145,950 148,044 156,545 163,117 169,668  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 78,345 79,917 72,687 80,095 82,669 

营业成本 58,902 61,704 58,095 63,115 66,407 

营业税金及附加 283.15 290.83 264.52 291.48 300.85 

营业费用 200.29 197.98 159.91 176.21 181.87 

管理费用 659.35 717.17 545.16 600.71 620.02 

财务费用 276.16 142.26 72.10 (117.16) (287.24) 

资产减值损失 92.51 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3,089 2,989 2,652 2,784 2,924 

营业利润 21,311 19,975 16,324 18,935 18,492 

营业外收入 65.81 62.72 63.75 63.41 63.52 

营业外支出 670.18 246.20 250.00 250.00 250.00 

利润总额 20,706 19,791 16,138 18,749 18,306 

所得税 4,560 4,621 3,491 4,132 3,981 

净利润 16,147 15,171 12,647 14,617 14,324 

少数股东损益 1,602 1,501 1,351 1,486 1,561 

归属母公司净利润 14,544 13,669 11,296 13,130 12,764 

EBITDA 28,742 27,449 23,877 26,460 25,983 

EPS (元，基本) 0.98 0.92 0.76 0.88 0.86  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 35.45 2.01 (9.05) 10.19 3.21 

营业利润 16.53 (6.27) (18.28) 16.00 (2.34) 

归属母公司净利润 8.99 (6.02) (17.36) 16.24 (2.79) 

获利能力 (%)      

毛利率 24.82 22.79 20.08 21.20 19.67 

净利率 18.56 17.10 15.54 16.39 15.44 

ROE 13.66 12.00 9.57 10.59 9.84 

ROIC 18.20 16.05 14.09 16.37 16.09 

偿债能力      

资产负债率 (%) 21.57 17.44 18.40 17.11 16.07 

净负债比率 (%) 35.41 37.60 32.60 32.08 31.41 

流动比率 1.67 2.05 2.24 2.81 3.35 

速动比率 1.59 1.94 2.14 2.71 3.24 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.54 0.48 0.50 0.50 

应收账款周转率 12.84 12.90 12.12 13.01 12.76 

应付账款周转率 14.77 16.98 15.95 15.37 16.24 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.98 0.92 0.76 0.88 0.86 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.01 1.44 1.24 1.22 

每股净资产(最新摊薄) 7.16 7.66 7.94 8.34 8.72 

估值比率      

PE (倍) 7.09 7.55 9.13 7.86 8.08 

PB (倍) 0.97 0.91 0.87 0.83 0.80 

EV_EBITDA (倍) 2.76 2.89 3.32 3.00 3.05  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 17,888 15,023 21,339 18,397 18,165 

净利润 16,147 15,171 12,647 14,617 14,324 

折旧摊销 7,155 7,332 7,481 7,642 7,778 

财务费用 276.16 142.26 72.10 (117.16) (287.24) 

投资损失 (3,089) (2,989) (2,652) (2,784) (2,924) 

营运资金变动 (3,675) (4,951) 3,525 (941.76) (653.32) 

其他经营现金 1,074 317.58 264.93 (17.49) (73.39) 

投资活动现金 (3,277) (7,958) (3,795) (2,941) (2,898) 

资本支出 6,717 5,256 5,442 4,500 4,459 

长期投资 35.13 5,990 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 3,475 3,288 1,647 1,559 1,560 

筹资活动现金 (7,919) (10,193) (7,572) (7,452) (7,225) 

短期借款 0.00 38.50 (38.50) 0.00 0.00 

长期借款 175.70 (1,111) (400.00) (400.00) (400.00) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (2,036) (0.23) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (6,058) (9,120) (7,133) (7,052) (6,825) 

现金净增加额 6,692 (3,129) 9,973 8,005 8,042  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师沈晓峰、林霞颖本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析
师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 
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重要披露信息 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
个工作日可得的信息，适用法律禁止向我们公布信息的情况除外。在此情况下，总头寸中的适用部分反映截至最近一
次发布的可得信息。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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