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 电厂日均耗煤重回 65~70 万吨叠加春季检修临近，3 月日运量或 120 万吨以上。 

2019 年唐港铁路或贡献权益 3.4 亿，唐铁收益对冲分流风险，并表后预计公司

净利润同增 1.1%。假设分红率维持 50%，股息率近 6%，投资吸引力增强。 

▍2 月日运量符合预期，春季检修临近或加快抢运。2019 年 2 月公司核心资产大
秦线完成货运量 3185 万吨，同比减少 10.5%。日均运量 113.8 万吨，基本符合
我们之前预期。预计 4 月大秦线将进入 23 天左右春季检修期，或倒逼煤炭企业
加速抢运。同时考虑发电集团日均耗煤重回高位，3 月运量有望恢复。 

▍日均耗煤量或重回高位，3 月日均运量或 120 万吨以上。截至 2 月 28 日，6 大
发电集团日均耗煤量 49.22 万吨，环比 1 月减少 29.9%；6 大发电集团煤炭库
存 1709 万吨，环比 1 月增长 12.0%；秦港煤炭库存 545 万吨，环比 1 月增加
1.5%。截至 3 月 8 日，6 大发电集团和秦港煤炭库存调整至 1648 万吨、561 万
吨，预计近期 6 大发电集团日均耗煤量重回 65~70 万吨。年后煤炭价格上行，
煤炭企业发运意愿增强，3 月大秦线日运量或 120 万吨以上。 

▍唐港铁路并表持股 19.73%，优质资产并入提升盈利能力。国投交通、曹妃甸港
务和河北建投出具确认函，承诺行使股东表决权时会与公司保持一致，4 家合计
持股权 61.6%，纳入财务报表合并范围。唐港铁路主要负责迁曹线、曹西线、
京唐港线等铁路货运业务，营业里程 237.6 公里。2017 年唐港铁路完成货运量
2.13 亿吨，其中迁曹线占比 84%。港口禁汽运背景下，集港铁路区位优势强化、
盈利能力显著提升，或为高铁、重载外铁路新优质资产。2018 年 1-9 月唐港铁
路净利率提升至 39.3%，较大秦铁路高 18.0pcts，优质资产注入提升盈利能力。 

▍煤炭分流运量提升加速，唐铁或贡献权益 3.4 亿。秦港股份投资曹妃甸港区煤
炭码头六期、七期工程，年化设计吞吐量合计 1 亿吨。煤炭港口南移确定性提
升，迁曹线作为曹妃甸和京唐港区临港铁路区位优势提升。2018 年 1-9 月唐港
铁路实现净利润 13.8 亿，考虑煤炭分流曹妃甸港区加速，预计 2019 年或实现
净利润 17 亿左右。收购唐港铁路一方面提升集疏运体系完整性和独立性，另一
方面 2019 年或贡献权益 3.5 亿，预计秦港分流至曹妃甸港 1000 万吨，公司净
利润减少7500万，唐铁收益或对冲分流风险，并表后预计公司净利润同增1.1%。 

▍风险因素：动力煤需求不及预期，进口煤超预期，煤炭港口南移扰动超预期。 
▍盈利预测、估值及投资评级。2 月日均运量 113.8 万吨，基本符合预期。近期 6

大发电集团日均耗煤量重回 65~70 万吨叠加春季检修临近，3 月日运量或 120

万吨以上。考虑唐铁并表后权益或对冲分流风险，我们调整 2018-2020 年净利
润预测为 145.2 亿/146.7 亿/147.5 亿元(原预测 2018-20 年 147 亿/142 亿/140

亿元)，对应 EPS0.98/0.91/0.91 元（原预测为 0.99/0.95/0.94 元）。2019 年铁
路工作会议强调深入实施货运增量行动，受益格局重构大秦或维持满载，高股
息吸引力增强。维持“买入”评级。   

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 44,625  55,636  76,453  77,842  78,784  

增长率 YoY% -15.1  24.7  37.4  1.8  1.2  

净利润(百万元) 7,168  13,350  14,517  14,673  14,754  

增长率 YoY% -43.3  86.2  8.7  1.1  0.5  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.48  0.90  0.98  0.91  0.91  

毛利率% 17.2  28.0  22.6  22.5  22.3  

PE 17.5  9.4  8.7  9.3  9.3  

PB (倍) 1.3  1.3 1.2 1.2 1.2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 03 月 08 日收盘价 

  
大秦铁路 601006 

评级 买入（维持） 

当前价 8.45 元 

目标价  - 元 

总股本 14,867 百万股 

流通股本 14,867 百万股 

52周最高/最低价 9.25/7.59 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.87% 

近 6 月绝对涨幅 2.67% 

近12月绝对涨幅 -0.74%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 44,625  55,636  76,453  77,842  78,784  

营业成本 36,952  40,145  59,198  60,357  61,195  

毛利率 17.19% 28.00% 22.57% 22.46% 22.33% 

营业税金及附加 186  224  306  311  315  

营业费用 193  193  344  350  355  

营业费用率 0.43% 0.35% 0.45% 0.45% 0.45% 

管理费用 522  558  917  934  945  

管理费用率 1.17% 1.00% 1.20% 1.20% 1.20% 

财务费用 535  738  434  444  429  

财务费用率 1.20% 1.33% 0.57% 0.57% 0.54% 

投资收益 2,678  3,130  2,881  2,881  2,881  

营业利润 8,912  16,876  18,135  18,327  18,426  

营业利润率 19.97% 30.33% 23.72% 23.54% 23.39% 

营业外收入 19  15  20  20  20  

营业外支出 144  204  300  300  300  

利润总额 8,788  16,687  17,855  18,047  18,146  

所得税 1,710  3,699  3,482  3,519  3,538  

所得税率 19.46% 22.17% 19.50% 19.50% 19.50% 

少数股东损益 -91  -251  -144  -145  -146  

归属于母公司股
东的净利润 

7,168  13,350  14,517  14,673  14,754  

净利率 16.06% 23.99% 18.99% 18.85% 18.73% 

每股收益(元)(摊
薄) 

0.48  0.90  0.98  0.91  0.91  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 11,638  11,100  12,177  9,549  17,954  

存货 1,612  1,528  2,368  2,414  2,448  

应收账款 4,510  5,344  7,645  7,784  7,878  

其他流动资产 4,350  4,520  5,154  5,241  5,300  

流动资产 22,110  22,493  27,344  24,988  33,580  

固定资产 70,714  73,992  72,432  79,356  77,616  

长期股权投资 19,335  20,060  20,060  20,060  20,060  

无形资产 4,504  5,838  5,838  5,838  5,838  

其他长期资产 6,820  5,305  5,305  5,305  5,305  

非流动资产 101,373  105,194  103,635  110,558  108,819  

资产总计 123,483  127,687  130,979  135,546  142,398  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 3,228  3,278  4,736  4,829  4,896  

其他流动负债 18,632  13,180  8,114  5,691  5,541  

流动负债 21,860  16,457  12,850  10,520  10,436  

长期负债 7,037  7,112  7,112  7,112  7,112  

其他长期负债 3,012  2,131  2,131  2,131  2,131  

非流动性负债 10,049  9,243  9,243  9,243  9,243  

负债合计 31,909  25,700  22,093  19,763  19,679  

股本 14,867  14,867  14,867  16,201  16,201  

资本公积 24,739  24,737  24,737  23,403  23,403  

股东权益合计 91,106  100,477  107,520  114,563  121,645  

少数股东权益 1,747  1,509  1,365  1,220  1,074  

负债股东权益总

计 
123,483  127,687  130,979  135,546  142,398  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 7,168  13,350  14,517  14,673  14,754  

少数股东损益 -91  -251  -144  -145  -146  

折旧和摊销 5,234  5,583  4,560  4,680  4,740  

营运资金变动 -3,855  966  -7,382  -2,602  -270  

其他 -2,234  -2,153  -2,447  -2,438  -2,452  

经营现金流 6,223  17,494  9,104  14,167  16,624  

资本支出 -3,075  -4,368  -3,000  -11,603  -3,000  

投资收益 -82  1,249  2,881  2,881  2,881  

资产变卖 148  254  0  0  0  

其他 1  13  0  0  0  

投资现金流 -3,009  -2,852  -119  -8,722  -119  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 11,320  370  0  0  0  

股息支出 -7,122  -4,381  -7,474  -7,630  -7,672  

其他 -4,063  -11,169  -434  -444  -429  

融资现金流 135  -15,180  -7,908  -8,073  -8,101  

现金净增加额 3,349  -538  1,077  -2,628  8,405  
  

 

 

 

 

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）           

营业收入 -15.1  24.7  37.4  1.8  1.2  

营业利润 -45.8  89.4  7.5  1.1  0.5  

净利润 -43.3  86.2  8.7  1.1  0.5  

利润率（%）      

毛利率 17.2  28.0  22.6  22.5  22.3  

EBIT Margin 15.2  26.1  20.5  20.4  20.3  

EBITDA Margin 26.9  36.1  26.5  26.4  26.3  

净利率 16.1  24.0  19.0  18.8  18.7  

回报率（%）           

净资产收益率 7.9  13.3  13.5  12.8  12.1  

总资产收益率 5.8  10.5  11.1  10.8  10.4  

其他（%）      

资产负债率 25.8  20.1  16.9  14.6  13.8  

所得税率 19.5  22.2  19.5  19.5  19.5  

股息率 5.3  3.0  5.8  5.8 5.6 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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