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 煤炭运输和产能格局重构，核心资产大秦线或穿越需求周期，运量维持 4.5 亿吨左

右。朔黄线受制港口产能瓶颈，蒙冀、瓦日和即将运营的蒙华线分流能力较弱。目

前公司 PE 不足 9 倍，对标海外或存明显低估，外资流入有望提升估值。鉴于 2010

年以来公司分红率稳定在 50%左右，我们假设 2019 年分红率维持 50%，股息率

近 6%提升优质防守龙头的吸引力。 

▍坐拥西煤东运两大战略通道，核心稀缺资产价值凸显。公司坐拥西煤东运两大战略
通道，预计占北方七港下水煤 90%以上，资产稀缺价值凸显。核心资产和主要利润
来源大秦线为我国第一条双线电气化重载铁路，运营里程 653 公里，日开行重车近
90 列，其中 2 万吨重车占 70%左右。2018 年大秦线实现煤炭运量 4.51 亿吨，稳居
远高于竞争对手的西煤东运第一通道。公司持股西煤东运第二通道朔黄铁路 41.2%
股权，2018 年助力公司实现投资收益近 31 亿，贡献稳定收入来源。 

▍格局重构大秦最赢，分流影响可忽略。短运距、装载能力最强和配套最成熟的大秦
线竞争力最优，中铁总目标未来维持 4.5 亿吨运量。朔黄线经历 2016/17 年高增长
后接近满载，黄骅港产能瓶颈限制朔黄线分流。蒙冀线、瓦日线配套尚待完善、运
距为大秦线 1.5 倍以上，未来分流能力较弱。预计大秦线海进江煤炭 75%以上消化
于南京港以东港口，蒙华线投运后煤源和需求交叠有限，预计分流影响不大。2019
年山西煤炭放量对冲矿难影响，三西产能集中度升至 69.2%创新高，煤炭产能格局
和运输格局重构，大秦线穿越需求周期满载确定性提升。 

▍运价较蒙冀线低 17%，未来或维持坚挺。除 2016 年国铁煤炭运价每吨公里降低 1
分外，2009 年以来国铁货运平均运价持续上行，平均 1~2 年调整一次。目前大秦本
线特殊运价与国铁运价基本一致。大秦线较蒙冀线平均运价低 17%，剔除铁路建设
基金则略低于朔黄线。受宏观经济降速扰动 1-4月全国铁路货运增速低于 6.6%目标，
4 月底以来中铁总陆续调整部分线路货运价格，瓦日线价格调整只针对大客户及货
运增量部分，预计阶段性促销措施。考虑 2019 年 1-5 月大秦线累计运煤 1.82 亿吨，
运量仍维持高位，预计未来公司运价或维持坚挺。 

▍对标海外大秦或低估，近 6%的高股息提升优质防守龙头吸引力。受益铁路货运周转
量占比提升，2010 年以来美国铁路货运龙头市值提升 1.5~3.5 倍，目前 UNP、NSC、
CSX、KCS 的 PE 为 17x~22x，公司目前 PE 不足 9x，稀缺核心资产或存明显低估。
考虑 MSCI 纳入因子提升和“入富”生效时点渐近，外资有望恢复持续净流入 A 股，
作为核心资产的大秦铁路估值有望进入上行通道。鉴于 2010 年以来公司分红率稳
定在 50%左右，我们假设 2019 年维持分红率 50%，目前市值对应股息率 5.8%，
提升优质防守龙头的吸引力。 

▍风险因素：动力煤需求不及预期，水电及进口煤超预期，铁路改革不及预期。 
▍投资建议：煤炭产能格局和运输格局重构，短运距、装载能力最强和配套最成熟的

大秦线竞争力最优，短期扰动不改全年运量 4.5 亿吨左右预期。根据公司 Q2 公告运
营数据，我们上调 2019-2021 年净利润预测为 144 亿/145 亿/146 亿元(原值为 141
亿/143 亿/145 亿元)，对应 2019-2021 年 EPS 为 0.97/0.98/0.99 元（原值为
0.95/0.96/0.97 元）。对标海外龙头或存低估，外资流入有望提升估值。鉴于 2010
年以来公司分红率稳定在 50%左右，我们假设 2019 年分红率维持 50%，目前市
值对应股息率 5.8%，提升优质防守龙头的吸引力。对标海外龙头给予公司一定估值
溢价，我们认为公司合理估值区间 10~12 倍，给予 10.50 元目标价，维持“买入”
评级。   

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 55,636  78,345  81,599  84,281  86,403  

营业收入增长率 YoY 24.7% 40.8% 4.2% 3.3% 2.5% 

净利润(百万元) 13,350  14,544  14,359  14,528  14,649  

净利润增长率 YoY 86.2% 8.9% -1.3% 1.2% 0.8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.90  0.98  0.97  0.98  0.99  

PE（x） 9.4  8.6  8.8  8.7  8.6  

PB（x） 1.3  1.2  1.1  1.0  1.0   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 6 月 14 日收盘价 

  
大秦铁路 601006 

评级 买入（维持） 

当前价 8.48 元 

目标价 10.50 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 3.54% 

近 6 月绝对涨幅 6.53% 

近12月绝对涨幅 -2.02%   
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▍ 估值及投资评级 

公司核心资产和主要利润来源大秦线为我国第一条双线电气化重载铁路，运营里程

653 里程，日开行重车近 90 列，其中 2 万吨重车占比 70%左右。2018 年实现煤炭运量

4.51 亿吨，稳居远高于竞争对手的第一通道。煤炭产能格局和运输格局重构，大秦线穿越

需求周期满载确定性提升，分流影响可忽略。 

目前海外龙头 UNP、NSC、CSX、KCS 的 PE 为 17x~22x，公司 PE 不足 9x，稀缺

核心资产或存明显低估。考虑 MSCI 纳入因子提升和“入富”生效时点渐近，外资有望恢

复到持续净流入，作为核心资产的大秦铁路估值有望进入上行通道。 

根据公司 Q2 公告运营数据，我们上调 2019-2021 年净利润预测为 144 亿/145 亿/146

亿元(原值为 141 亿/143 亿/145 亿)，2019-2021 年 EPS 为 0.97/0.98/0.99 元（原值为

0.95/0.96/0.97 元）。对标海外龙头存在明显低估，外资流入或提升估值。鉴于 2010 年以来

公司分红率稳定在 50%左右，我们假设 2019 年分红率维持 50%，目前市值对应股息率

5.8%，优质防守龙头吸引力提升。对标海外龙头给予一定估值溢价，我们认为公司合理估

值区间 10~12 倍，给予 10.50 元目标价，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值 

股票代码 公司简称 币种 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

（元） 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 2019E 

601006.SH 大秦铁路 CNY 8.40 0.98  0.97  0.98  0.99  8.6  8.8  8.7  8.6  1.1 

601333.SH 广深铁路 CNY 3.27 0.11  0.14  0.17  0.19  30 23 19 17 0.8 

600125.SH 铁龙物流 CNY 6.59 0.39  0.47  0.53  0.59  17 14 12 11 1.3 

平均        19  15  13  12  1.1  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2019 年 6 月 13 日收盘价； 

▍ 坐拥两大战略通道，核心稀缺资产价值凸显 

坐拥两大战略通道，煤炭运量占全路 20%以上 

西煤东运第一通道，货运收入贡献近八成。公司核心资产大秦线衔接我国最重要的煤

炭供应区域和港口中转枢纽，在全国铁路路网中处“承东启西”的战略地位。2018 年公司铁

路货运收入占比 77.9%，构成主要收入来源。公司运输货物以动力煤为主，承担内蒙古西

部、山西和陕西(简称“三西地区”)的西煤东运任务，2018 年公司煤炭运量占比 85.9%。

2011 年以来公司占全国铁路煤炭发送量的 20%~26%左右，2018 年比例更新为 23.1%，

短运距、装载能力最强和运输配套最成熟的大秦线稳居我国“西煤东运”第一通道。 
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图 1：2018 年公司货运收入占比 77.9% 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 2：2018 年公司煤炭发送量占比 85.9% 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：2018 年公司煤炭发送量占全国铁路 23.1% 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

坐拥西煤东运两大战略通道，唐港并表增厚业绩。公司坐拥西煤东运的两大战略通道，

核心资产及主要盈利来源为大秦线，并持有西煤东运第二通道朔黄铁路 41.2%的股权。公

司拥有铁路线路总里程超过 2600 公里，其中铁路干线超过 2200 公里，包括大秦线、北同

蒲、南同蒲和侯月线。2018 年 12 月公司以自有资金 17.47 亿收购太原局集团持有唐港铁

路 19.73%股权。2019 年 2 月国投交通、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%，纳入公司财务报表合并范围。2018

年唐港铁路净利率提升至 41.8%，较大秦铁路高 21pcts，优质资产并表提升公司的盈利能

力。 
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图 4：公司坐拥西煤东运的两大战略通道 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：2018 年唐港铁路或实现货运量 2.26 亿吨左右 

 

资料来源：大秦铁路公告，中信证券研究部预测 注：2018 年运

量为参照沙鲅线量价情况的预测值 

 
图 6：2018 年唐港铁路净利率提升至 41.8% 

 

资料来源：大秦铁路公告，中信证券研究部 

短期扰动不改满载判断，或受益铁路改革加速 

太原局持股 61.7%，大秦、朔黄运量近满载。截至 2019Q1 控股股东中国铁路太原局

集团持股 61.7%，实际控制人为中铁总。2019 年政府工作报告指出深化铁路等垄断领域

改革，将竞争性业务全面推向市场。铁路运输企业市场化加速，未来大秦铁路经营机制有

望进一步灵活，对标海外龙头成本优化存在较大空间。2017 年以来受益公转铁政策推动，

西煤东运战略通道大秦线、朔黄线运量近满载，2018 年大秦线、朔黄线运量升至 4.51 亿

吨、3.16 亿吨，运量维持高景气。受益朔黄线运量创新高，2018 年公司实现投资收益 30.90

亿元，表现较强增长韧性。 
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图 7：截至 2019Q1 控股股东太原局集团持股 61.7% 

 

资料来源：公司公告 

图 8：2018 年大秦线、朔黄线运量 4.51 亿吨、3.16 亿吨 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

6 月运量短期略承压，维持全年 4.5 亿吨左右的判断。受去年高基数影响，2019 年

1-5 月大秦线累计完成运量 1.82 亿吨，同比下降 2.2%。截至 5 月 31 日，6 大发电集团日

均耗煤量 58.5 万吨，同比减少 18.9%；截至 6 月 12 日，6 大发电集团和秦港煤炭库存调

整至 1728 万吨、595 万吨，电厂耗煤量持续不振、高库存叠加水电增速累计同增 13.7%，

或拖累上半月大秦线运量。考虑 5 月、6 月传统用煤淡季，盛夏临近及下半年冬季用电旺

季需求恢复，我们仍维持大秦线全年运量 4.5 亿吨左右的判断。受益煤炭产能格局和运输

格局重构，大秦线运量受经济周期波动影响减弱。 
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图 9：2019 年 1-5 月大秦线累计完成运量下降 2.2%至 1.82 亿吨 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 10：6 月 12 日 6 大发电集团、秦港库存分别 1728、595 万吨 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 格局重构大秦最赢，分流影响可忽略 

产能向三西集中强化，山西放量对冲矿难影响 

山西放量对冲矿难影响，三西煤炭集中度 69.2%创新高。我国煤炭资源供给和需求分

布不均衡，供给区域主要集中在山西、内蒙古西部和陕西等“三西”地区，需求端主要集

中在华东、华南沿海各大电厂，煤炭供需错位催生西煤东运需求。受 1 月陕西煤炭矿难监

管趋严影响，2019 年 1-4 月陕西原煤产量同比减少 12.9%至 1.6 亿吨。同期内蒙古和山西

原煤产量同增 7.5%、10.7%至 3.1 亿吨、3.0 亿吨，1-4 月三西地区合计增产 2752 万吨，

山西煤炭产能放量对冲矿难的影响。煤炭产能向三西地区集中趋势持续，2019 年 1-4 月三

西地区原煤产量占比提升至 69.2%，创历史新高。 

图 11：2019 年 1-4 月三西地区合计增产 2752 万吨 

 

资料来源：国家统计局，中国煤炭工业协会，中信证券研究部 

 
图 12：2019 年 1-4 月三西地区原煤产量占比提升至 69.2% 

 

资料来源：国家统计局，中国煤炭工业协会，中信证券研究部 

大秦线竞争力领先，产能溢出蒙冀、瓦日线。截至目前煤炭公转铁基本完成，西煤东

运煤炭主要由铁路运输完成。目前西煤东运主通道主要包括大秦线、朔黄线、蒙冀线和瓦

日线，其中大秦线具有短运距、装载能力最强和配套最成熟的优势，竞争力最优。朔黄线

主要面向神华集团自身需求，受制于黄骅港港口产能限制，短期朔黄线运能提升空进有限。 
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“三西”地区外运需求增长背景下，预计近 3 年大秦线或维持 4.5 亿吨左右，新增产能向

蒙冀线、瓦日线等新增线路溢出。 

表 2：西煤东运主要线路 

  出发地 线路 中转 目的地 

北通道 蒙西 集通线(内蒙古集宁-辽宁通辽）   东北三省 

蒙冀线（鄂尔多斯-张家口-唐山） 张家口 曹妃甸港 

大准线（鄂尔多斯市准格尔旗-山西大同） 大同 大秦线 秦皇岛港 

京包线（包头-大同段） 

准池线（大准铁路外西沟站-朔黄神池南

站） 

朔黄线（山西朔州-黄骅港） 黄骅港港 

山西 

北部 

北同浦线（太原北-大同） 大同 大秦线 秦皇岛港 

 丰沙大线 秦皇岛港、天津

港 

陕北 包神铁路(陕西省神木县-内蒙古包头市） 京包线（包头-大同段） 大秦线 秦皇岛港 

神朔铁路（陕西神木县-山西朔州市） 北同浦线（大同-太原北） 大秦线 秦皇岛港 

朔黄线（山西朔州-黄骅港） 黄骅港、天津港 

中通道 山 西 中

部、东南

部 

京原线（太原-北京） 北京 秦皇岛港-天津港 

石太线（太原-石家庄） 德州-济南 青岛港 

太焦线（太原-焦作） 长治北-邯郸-济南 青岛港 

南通道 山 西 中

部、西南

部 

侯月线（山西侯马-河南省济源市） 侯马-月山-新乡-菏泽-兖州 

兖州 

日照港 

侯西线（山西侯马-陕西西安） 陇海线 连云港 

西康线（陕西西安-陕西安康） 安康 

宁西线（陕西西安-江苏南京）   南京 

资料来源：95306 网，中信证券研究部整理 

中铁总三年增量方案，2020 年铁路运输煤炭或至 75%  

三年增量方案持续推进，2019 年货运增量目标 6.6%。2017 年以来国务院陆续出台

“调整运输结构，增加铁路运输量”决策和《打赢蓝天保卫战三年作战计划》的目标任务；

中国国家铁路集团(简称“中铁总”)制定《2018-2020 年铁路货运增量行动方案》(简称“三

年货运增量方案”)计划 2020 年全国铁路货运量同增 30%至 47.9 亿吨，2020 年铁路货运

比例或提升 3pcts 至 10.7%；2019 年铁路工作会议提出全年货运发送量增速目标 6.6%。

2019 年 1-4 月全国铁路货运量、周转量同增 4.6%、3.6%，较 Q1 增速 3.0%、1.9%环比

改善，但按照全年增量目标仍略显承压。 
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图 13：2019 年 1-4 月全国铁路货运量同增 4.6%至 13.6 亿吨 

 

资料来源：国家铁路局，中信证券研究部 

 
图 14：2019 年 1-4 月全国铁路周转量同增 3.6%至 9344 亿吨公里 

 

资料来源：国家铁路局，中信证券研究部 

“六区六线”或为增量重点，2020 年铁路运输煤炭占比或升至 75%。中铁总“三年

货运增量方案”计划 2020年全国铁路煤炭运量提升至 28.2亿吨，占全国煤炭运量的 75%，

较 2017 年同比提升 15pcts。预计未来铁路运输结构调整重点为大秦、蒙冀、瓦日、侯月、

宁西、兰渝六线和山西、陕西、蒙西、新疆、沿海、沿江六区域，加快相关配套实现扩产

能和集疏运体系建设，计划 2020 年大秦线、蒙冀线、瓦日线运量分别为 4.5 亿吨、1.5 亿

吨和 1 亿吨。 

表 3：加强配套建设，目标完成 2020 年铁路煤炭运输 28.2 亿吨 

线路 预期优化措施 

大秦线 

(1)将迁曹线普客运输调整至唐曹线，确保迁曹线至曹妃甸港区的运量。 

(2)提高曹妃甸、京唐港区接卸堆存效率。 

(3)统筹大准线、准朔线能力，增加集入大秦线的运量，同时相应减少古店口接入大秦线车流。 

蒙冀线 
(1)增加重车开行数量和提升装车点能力。 

(2)完善集疏运体系建设。 

瓦日线 
(1)完善集疏运体系建设，加快瓦日线接入陕北煤源； 

(2)优化行车组织方案。 

蒙华铁路 计划首年(2020 年)运量 6000 万吨 

资料来源：中铁总《2018-2020 年铁路货运增量行动方案》，中信证券研究部 

格局重构大秦最赢，分流影响减弱 

大秦竞争力最优，未来或维持运量 4.5 亿左右。目前西煤东运主要通道包括大秦线、

蒙冀线、朔黄线和瓦日线，均配套相关下水港。截至目前，预计大秦线运输山西北部煤炭

占比近 70%，陕西煤炭占比较少。配套港口秦皇岛港集疏运能力强，通过迁曹线部分煤炭

分流至曹妃甸、京唐港区。朔黄线主要面向神华集团自身需求，受制于黄骅港产能极限，

短期朔黄线运能提升空进有限。相对于蒙冀线、瓦日线，大秦线运距最短、装载能力最强、

配套最成熟，竞争力最优。“三西”地区煤炭外运需求增长和运输结构调整背景下，预计

近 3 年大秦线或维持 4.5 亿吨左右，其他通道分流效应减弱。 
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表 4：煤炭运输格局重构，大秦线具有短运距、装载力最强和配套最成熟的优点 

线路名称 通车时间 主要货源地 集疏运体系 目的港口 平均运距(公里） 线路等级 

蒙冀铁路 2015-12 
内蒙西部 

鄂尔多斯-张家口

-唐山 
曹妃甸港 1033 Ⅰ级 

山西北部 丰沙大线 曹妃甸港 706 Ⅰ级 

大秦铁路 1992-12 

山西北部 大同-秦皇岛 秦皇岛港 653 Ⅰ级 

内蒙西部 
准格尔 -大同 -秦

皇岛 
秦皇岛港 1062 Ⅰ级 

内蒙西部 准朔线-北同蒲线 秦皇岛港 976 Ⅰ级 

陕西北部 神朔线-北同蒲线 秦皇岛港 995 Ⅰ级 

朔黄铁路 2002-11 

陕西北部 神朔线 黄骅港 772 Ⅰ级 

内蒙西部 大准线-准池线 黄骅港 956 Ⅰ级 

山西北部 准池线 黄骅港 598 Ⅰ级 

瓦日线 2014-12 山西南部 吕梁-日照 日照港 1260 Ⅰ级 

资料来源：中铁总，中信证券研究部 

朔黄线分流影响减弱，港口瓶颈限制明显。朔黄铁路为连接陕西、内蒙古至黄骅港的

西煤东运的第二大通道，途径神木、神池、朔州等产煤基地，主要承担神府、东胜地区煤

炭外运。控股股东神华集团持股 52.7%，第二大股东大秦铁路持股 41.2%。2015 年准池

线开通后大准线和朔黄线联通，不含铁路建设基金及运距带来价格优势，分流部分准格尔

煤源。经历 2016、2017 年运量高增长，2018 年朔黄线完成煤炭运量同比增长 3.9%至 3.16

亿吨，预计产能上限或 3.5 亿吨。2018 年黄骅港实现煤炭吞吐 2.03 亿吨，远超设计产能

1.8 亿吨，港口产能瓶颈限制对大秦线分流能力。 

图 15：2018 年朔黄线完成煤炭运量同比增长 3.9%至 3.16 亿吨 

 

资料来源：朔黄铁路公司，中信证券研究部 

 
图 16：2018 年黄骅港实现煤炭吞吐 2.03 亿吨，远超设计产能 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

配套待完善、运距 1.5 倍以上，蒙冀、瓦日分流能力较弱。蒙冀线、瓦日线为中铁总

“三年货运增量方案”重点提升运量的线路，蒙冀线途径鄂尔多斯、呼和浩特、张家口、

唐山，实现蒙煤外运至唐山曹妃甸港区和京唐港区。蒙冀线平均运距 1033 公里，设计运

能 2 亿吨/年。瓦日线连接吕梁瓦塘站和日照港，和太兴、南同蒲、太焦和兖日线接轨，平

均运距 1260 公里，实现山西中南部煤炭外运日照港，设计运能 2 亿吨/年。2018 年蒙冀

线、瓦日线运量分别同增 491.6%、75.6%至 5405 万吨、3395 万吨，根据中铁总“三年
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货运增量方案”2020 年蒙冀线和瓦日线目标运量 1.5 亿吨、1.0 亿吨。考虑“三西”煤炭

外运需求增长、运距和配套等原因，蒙冀线和瓦日线对大秦线分流影响有限。 

煤源和需求交叠较小，预计蒙华投运分流影响不大。蒙华线投运后2020年或实现6000

万吨运量，煤源主要来自内蒙和陕西，满足江西、湖南、湖北煤炭需求。考虑大秦线海进

江煤炭 75%以上消化于南京港以东港口，煤源和需求交叠较小，预计分流影响不大。 

图 17：2018 年蒙冀线、瓦日线实现运量 5405 万吨、3395 万吨 

 

资料来源：中铁总，中信证券研究部 

 
图 18：2020 年蒙冀线和瓦日线目标运量 1.5 亿吨、1.0 亿吨 

 

资料来源：中铁总《2018-2020 年铁路货运增量行动方案》，中信

证券研究部 

三西煤炭外运需求或年增 1 亿吨，格局重构大秦线穿越需求周期。根据《煤炭工业发展“十

三五”规划》，煤炭布局优化成为主要导向，目标到 2020 年，化解淘汰落后产能 8 亿吨/年左

右，通过减量置换和优化布局增加先进产能 5 亿吨/年左右。2017 年、2018 年和 2019 年前 4

月三西地区煤炭产量同比增加 1.36 亿吨、1.40 亿吨和 2752 万吨，较全国煤炭增量高 67%、

40%和 113%，预计未来 3 年三西地区煤炭产量仍可实现每年同比增加 1 亿吨左右，强化西煤

东运煤炭运输需求。根据中铁总“三年货运增量方案”2018-2020 年国家铁路煤炭运量每年同

比增长 1.5 亿吨，短运距、装载能力强和运输配套成熟的大秦线或率先获益，预计未来 3 年运

量或维持 4.5 亿吨左右。 

图 19：2017 年以来三西地区较全国煤炭产量增量高 67%、40%和

113% 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

 
图 20：2019年 1-4月山西、陕西、内蒙原煤产量同增 10.7%、-12.9%

和 7.5% 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 
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▍ 价格优势明显，未来运价或维持坚挺 

近 10 年国铁运价持续上行，相对蒙冀线价格优势明显 

国铁运价和特殊运价两种模式。目前客户采用铁路货运支付的运费主要包括运价和其

他费用两部分，在规定基准费率的基础上，铁路运输企业可根据市场供需自主调整运价，

目前执行的最高上浮 15%，下浮不设限。关于运价部分由两种收费模式，其一：国铁运价：

基价 1+基价 2*周转量，其中基价 1 位发到基价，煤炭执行国铁 4 号运价，2018 年 1 月调

整为 16.3 元/吨；基价 2 为运行基价，2018 年 1 月调整为 0.105 元/吨公里。其二：特殊

运价：不收取固定费用，计费方式类似基价 2，最新标准 0.1001 元/吨公里。 

表 5：铁路货运最高上浮 15%，下浮不设限 

日期 通知名称 通知内容 

2014 

《关于放开部分铁路

运输产品价格的通

知》 

放开铁路散货快运、铁路包裹运输和社会资本投资控股新建铁路货运价

格，实现市场化定价。国家铁路货物统一运价率提高 1.5 分/吨公里。 

2015 

《关于调整铁路货运

价格进一步完善价格

形成机制的通知》 

国家铁路货物统一运价率平均提高 1 分/吨公里，并作为基准价，建立

浮动机制，上浮不超过 10%，下浮不限。大秦、京秦、京原、丰沙大

铁路本线运输煤炭运价率提高 1 分/吨公里。 

2017 

《深化铁路货运运价

市场化改革等有关问

题的通知》 

铁路集装箱、零担货物和整车运输 12 个货物品类运输价格实行市场调

节；实行政府指导价的整车运输各货物品类基准运价不变，铁路运输企

业上浮不超过 15%、下浮不限。 

资料来源：国家发改委，中铁总，中信证券研究部 

铁路建设基金属代收，公司运价执行分两部分。2017 年 6 月发改委发布《关于取消

电气化铁路配套供电工程还贷电价通知》，大秦铁路电气化附加费由 1.2 分/吨公里调整为

0.7 分/吨公里，实现降低物流成本。2017 年 12 月《深化铁路货运运价市场化改革等有关

问题的通知》，将电气化附加费并入国铁统一运价，基价 2 由 0.098 元/吨公里调整为 0.105

元/吨公里。目前目前费用主要为铁路建设基金，按 3.3 分/吨公里计价，属代中铁总收取。

公司运价部分执行包含两部分：(1)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）执行特殊运价，基准运价率 0.1001 元/吨公里。(2)存在跨线运输部分

或公司其他线路执行国铁统一运价。 

图 21：公司运价部分执行包含国铁运价和特殊运价两种模式 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 
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除 2016 年外，国铁运价持续上行，目前特殊运价和基价 2 基本一致。2009 年以来铁

路货运市场化加速，中铁总可根据供需结构对国铁统一运价和特殊运价进行调整，并经国

家发改委批准。国铁货运平均运价市场化不断深入，除 2016 年国铁煤炭运价平均每吨公

里降低 1 分外，2009 年以来国铁货运平均运价保持上行，平均 1~2 年调整一次。在较长

历史时期，基价 2 低于大秦本线执行的特殊运价。2009 年以来差距逐渐缩小，2018 年新

调整运价基价 2 较特殊运价高 4.9%，基本一致。 

图 22：2015 年以来基价 1 维持 16.3 元/吨 

 

资料来源：中铁总，《铁路货运定价规则》，中信证券研究部 

 
图 23：2018 年新调整运价基价 2 与特殊运价基本一致 

 

资料来源：中铁总，《铁路货运定价规则》，中信证券研究部  

图 24：除 2016 年外，国铁货运运价持续上行，平均 1~2 年调整一次 

 

资料来源：中铁总财报，中信证券研究部整理 

相对蒙冀线价格优势明显，运价提高 1 分增厚公司净利润 28 亿。决定运输经济性的

主要包括运距和运价，对比大秦线、朔黄线和蒙冀线折合平均运价分别为 0.15、0.12、0.18

元/吨公里。大秦线较蒙冀线平均运价低 17%，朔黄线作为合资铁路不含铁路建设基金，

剔除铁路建设基金的话大秦线平均运价0.117元/吨公里，略低于朔黄线的0.12元/吨公里。

2018 年公司、大秦线分别实现货运周转量 3997、2968 亿吨公里，假设平均运价提高 1

分对应净利润增量为 28 亿、21 亿。 
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图 25：2018 年大秦、朔黄和蒙冀线折合平均运价 0.15、0.12、0.18

元/吨公里 

 

资料来源：中铁总，公司公告，中国神华年报，中信证券研究部 

 
图 26：假设平均运价提高 1 分，公司、大秦线对应净利润增量为

28 亿、21 亿 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

山西煤源占比或升至 70%，大秦运价有望维持坚挺 

既有清算侧重量增，价格下浮成本共担。2018 年 1 月 1 日起我国铁路货运开始执行

《铁路货物运输进款清算办法(试行)》（简称“新清算办法”），2018 年之前铁路货运清算按

照分段计算、管内归己、直通清算的原则，不同铁路运输企业主体按照货物周转量和统一

运价清算获得相应收入。始发局和过路局按照相同的计费方式进项清算，货运周转量成为

主要的考核方式，在大宗商品需求景气下行时，始发局采用降价揽货的原始价格竞争方式，

价格下浮成本由始发局和过路局共同承担，表现为货运收入增速滞后于货运量增速，甚至

出现量增价减的局面。 

图 27：原清算办法：分段计算、管内归己、直通清算 

 

资料来源：《铁路货运运价规则》，中信证券研究部 

新清算办法实施，利好提质增效。2018 年 1 月 1 日起我国铁路货运开始执行《铁路

货物运输进款清算办法(试行)》（简称“新清算办法”），以承运企业为核算主体，鼓励装车、

对以货运装车为主的铁路运输企业产生积极影响，铁路货运市场化改革迈出重要一步。收

入端扣除铁路建设基金等费用外全部计入承运企业收入，按照规定计费方式向过路局支付

机车牵引费、线路使用费、车辆服务费、到达服务费和综合服务费用，成本端相对固定。

收入端运价折扣直接影响承运企业收入，由单一重视提高运量向量价均衡转变，实现提质

增效。 
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图 28：新清算办法：扣除铁路建设基金等全部计入承运企业，成本端相对固定 

 

资料来源：《铁路货物运输进款清算办法(试行)》，中信证券研究部 

新清算对公司影响中性，山西放量提升本线运输比例。新清算办法 2018 年 1 月 1 日

开始实施，提高铁路承运企业揽货积极性和运价敏感性。成本端相对固定，避免铁路货运

需求下滑时，非理性降价对毛利率的冲击；矿难影响拖累陕西煤炭增产，2019 年 1-4 月山

西原煤产量同比提升 10.7%，成为三西地区主要同比增量来源。公司铁路货运以动力煤为

主，2019 年山西煤炭在公司运输占比有望升至 70%左右，其中 Q1 公司作为承运人的山

西煤炭运量增长约 600 万吨。管内煤炭运输占比提升，新清算对公司影响偏中性。 

图 29：2019Q1 山西煤源或同增 600 万吨，净利率 22.3% 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

瓦日线等降价针对性强，预计大秦运价维持坚挺。4 月《中国铁路总公司关于优化部

分地区货运价格策略的通知》调整瓦日线、沈阳铁路局-哈尔滨铁路局运价，煤炭和金属矿

石的运价下浮幅度不超过 30%，具体运价由上述线路的发货路局自主确定。除 3 月外，2019

年 1-5 月 6 大发电集团日均耗煤量均低于去年同期，其中 5 月同比下降 18.9%至 58.5 万

吨。需求景气弱化首先影响新线产能，叠加瓦日线主要集装站的配套设施不健全，预计

Q1 货运量距目标较大差距。瓦日线降价主要目的为了增加货量，是阶段性的促销措施。

而且瓦日线降价只面向大客户，且只对超出货量指标的增量部分降价 20%~25%。考虑大

秦线日运量维持高景气，预计未来运价维持坚挺。 
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图 30：2019 年 5 月 6 大发电集团日均耗煤降 18.9%至 58.5 万吨 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 31：2018 年瓦日线实现运量同增 75.6%至 3395 万吨 

 

资料来源：国家铁路局，中信证券研究部。 注：2019~20 年为中

铁总“三年货运增量方案”给出目标 

▍ 对标海外大秦或低估，高股息防守优质 

对标美国大秦或低估，外资流入有望提估值  

净利率略低于美国，资产负债率低拖累 ROE。相对于 UNP、CSX、NSC 和 KCS 的

资产负债率 45%~65%，2018 年公司资产负债率 21.6%，远低于美国铁路龙头。受资产负

债率较低的影响，2018 年大秦铁路 ROE 为 14.0%，远低于 UNP 的 29.2%的水平。2017、

2018 年大秦铁路净利率 23.5%、20.6%，低于 UNP、CSX 的 26.1%、27.0%，与 NSC、

KCS 基本相当。 

图 32：对比美国龙头，大秦资产负债率低拖累 ROE 

 

资料来源：UNP, NSC, CSX, KCS 年报，大秦铁路年报，中信证

券研究部 

 
图 33：大秦铁路净利率略低于美国龙头 

 

资料来源：UNP, NSC, CSX, KCS 年报，大秦铁路年报，中信证

券研究部 

UNP美股排名前 50，2010年以来龙头市值提升 1.5~3.5倍。2019年 6月 12日 UNP、

CSX、NSC、KCS 的市值 1210 亿、636 亿、529 亿和 120 亿美元，同期大秦铁路市值

182 亿美元。按照市值排名，UNP 在美股排名第 42 位，交通运输行业第 1 名，为大秦铁
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路市值 6.6 倍。受益铁路货运周转量占比提升，2010 年以来美国铁路货运龙头市值提升

1.5~3.5 倍，预计投资回报率提升至 8.7%左右。 

图 34：2010 年以来美国铁路货运龙头市值提升 1.5~3.5 倍 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

对标美国估值明显低估，外资恢复流入有望提估值。近 5 年来，大秦铁路平均估值

PE 为 11.2X，UNP、NSC、 CSX、 KCS 平均 PE 为 17X~22X。未来我国煤炭格局重构，

大秦铁路全年运量 4.5 亿吨的确定性提升。假设 2019 年公司业绩 144 亿，对应 PE 不足

9x 左右，UNP、NSC、 CSX、 KCS 的 PE 为 17X~22X，大秦铁路目前估值明显低估。

2017 年 6 月大秦铁路被纳入 MSCI，未来有望对标海外龙头。考虑全球资金风险偏好修复

有持续性，叠加 MSCI 纳入因子提升和“入富”生效时点渐近，外资有望恢复到持续净流

入 A 股的状态。陆股通北上资金 6 月第 1 周已恢复净流入约 96 亿元，作为核心资产的大

秦铁路估值有望进入上行通道。 

图 35：大秦铁路 PE 不足 9x，对标美国估值明显低估 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

优质防守龙头，高股息率吸引力增强  

优质防守龙头，低估值、高股息投资吸引力增强。公司坚持采用现金分红的方式回馈

投资者，2010 年以来分红率稳定在 50%左右，累计分红现金 549 亿。煤炭产能和运输格
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局的重构，公司受宏观经济影响减弱，未来或维持 4.5 亿吨左右的运量。公司现金流充裕，

2019 年计划资本开支 40 亿元处于合理水平，我们预计未来公司净利润或维持 140 亿左右

规模。 

图 36：2010 年以来公司分红率稳定在 50%左右 

 

资料来源：大秦铁路年报，中信证券研究部 

 
图 37：2018 年公司货币资金增至 185 亿，现金流充裕 

 

资料来源：大秦铁路年报，中信证券研究部 

大秦铁路股息率近 6%，远高于美国 1%~2%。2017年以来大秦铁路净利率维持在 20%

以上，在业绩维持高位的背景下，高股息成为大秦铁路重要投资热点。2010 年以来大秦

铁路分红率稳定在 50%左右，UNP、CSX、NSC 和 KCS 分红率从 20%提升至 40%，但

大秦铁路仍然领先。考虑目前大秦铁路 PE 为 9X 左右，假设 2019 年公司净利润 144 亿，

股息率近 6%，运高于 UNP、CSX、NSC 和 KCS 股息率 1.3%~2.0%。 

图 38：大秦铁路股息率近 6%，远高于美国龙头不足 2% 

 

单位：% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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铁路改革不及预期。 

▍ 盈利预测及关键假设 

关键假设 

1．2019-2021 年大秦线货运量分别 4.48 亿吨、4.50 亿吨和 4.51 亿吨，。 

2．2019-2021 年侯月线货运量增速 3.0%、3.5%和 4.0%。 

3．2019-2021 年人工成本增速 8.3%、7.0%和 6.5% 

盈利预测 

基于业务分析和业务假设，预计 2018-2020 年公司收入分别为 816 亿、842 亿、864

亿元。煤炭产能格局和运输格局重构，短运距、装载能力最强和配套最成熟的大秦线竞争

力最优，短期扰动不改全年运量 4.5 亿吨左右预期。根据公司 Q2 公告运营数据，我们上

调 2019-2021 年净利润预测为 144 亿/145 亿/146 亿元(原值为 141 亿/143 亿/145 亿)，对

应 2019-2021 年 EPS 预测 0.97/0.98/0.99 元（原值为 0.95/0.96/0.97 元）。对标海外龙头

存在明显低估，外资流入或提升公司的估值。鉴于 2010 年以来公司分红率稳定在 50%左

右，我们假设 2019 年分红率维持 50%，目前市值对应股息率 5.8%，提升优质防守龙头

的吸引力。对标海外龙头给予公司一定估值溢价，我们认为公司合理估值区间 10~12 倍，

给予 10.50 元目标价，维持“买入”评级。 

表 6：公司盈利预测 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 55,636  78,345  81,599  84,281  86,403  

营业收入增长率 YoY 24.7% 40.8% 4.2% 3.3% 2.5% 

净利润(百万元) 13,350  14,544  14,359  14,528  14,649  

净利润增长率 YoY 86.2% 8.9% -1.3% 1.2% 0.8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.90  0.98  0.97  0.98  0.99  

PE（x） 9.4  8.6  8.8  8.7  8.6  

PB（x） 1.3  1.2  1.1  1.0  1.0  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测             注：股价为 2019 年 6 月 14 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 55,636  78,345  81,599  84,281  86,403  

营业成本 40,145  58,902  62,043  64,580  66,547  

毛利率 27.84% 24.82% 23.97% 23.37% 22.98% 

营业税金及附加 224  283  286  295  346  

销售费用 193  200  204  211  216  

营业费用率 0.35% 0.26% 0.25% 0.25% 0.25% 

管理费用 558  659  816  927  1,037  

管理费用率 1.00% 0.84% 1.00% 1.10% 1.20% 

财务费用 738  276  255  276  289  

财务费用率 1.33% 0.35% 0.31% 0.33% 0.33% 

投资收益 3,130  3,089  3,244  3,406  3,576  

营业利润 16,987  21,311  21,290  21,487  21,642  

营业利润率 30.53% 27.20% 26.09% 25.49% 25.05% 

营业外收入 15  66  15  18  20  

营业外支出 204  670  150  100  80  

利润总额 16,798  20,706  21,155  21,405  21,582  

所得税 3,699  4,560  5,289  5,351  5,395  

所得税率 22.02% 22.02% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 (251) 1,602  1,507  1,525  1,538  

归属于母公司股
东的净利润 

13,350  14,544  14,359  14,528  14,649  

净利率 23.99% 18.56% 17.60% 17.24% 16.95% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11,100  18,476  19,200  25,697  31,666  

存货 1,528  1,547  2,232  2,159  2,123  

应收票据及应收
账款 

5,761  6,352  8,641  8,163  8,175  

其他流动资产 4,055  4,213  5,931  5,847  5,550  

流动资产 22,445  30,588  36,004  41,866  47,514  

固定资产 73,992  81,910  85,070  88,056  90,847  

长期股权投资 20,060  20,332  20,322  20,319  20,315  

无形资产 5,838  8,915  8,915  8,915  8,915  

其他长期资产 5,352  4,205  4,910  5,634  6,350  

非流动资产 105,242  115,362  119,217  122,924  126,427  

资产总计 127,687  145,950  155,221  164,790  173,941  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付票据及账款 3,778  5,648  5,753  6,086  6,274  

其他流动负债 12,680  12,660  13,096  13,458  13,498  

流动负债 16,457  18,308  18,849  19,544  19,773  

长期借款 7,112  10,095  10,095  10,095  10,095  

其他长期负债 3,206  3,083  3,083  3,083  3,083  

非流动性负债 10,318  13,177  13,177  13,177  13,177  

负债合计 26,776  31,485  32,027  32,721  32,950  

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

资本公积 24,737  23,898  23,898  23,898  23,898  

归属于母公司所
有者权益合计 

99,402  106,495  113,718  121,067  128,452  

少数股东权益 1,509  7,969  9,476  11,001  12,539  

股东权益合计 100,911  114,464  123,195  132,068  140,991  

负债权益总计 127,687  145,950  155,221  164,790  173,941    

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 16,798  20,706  21,155  21,405  21,582  

所得税支出 -3,699  -4,560  -5,289  -5,351  -5,395  

折旧和摊销 5,607  7,155  2,813  3,005  3,197  

营运资金的变化 1,039  -3,675  -4,171  1,323  557  

其他经营现金流 -2,250  -1,739  -3,020  -3,215  -3,392  

经营现金流合计 17,494  17,888  11,488  17,166  16,549  

资本支出 -4,368  -6,717  -6,614  -6,620  -6,601  

投资收益 3,130  3,089  3,244  3,406  3,576  

其他投资现金流 -1,614  351  -1  0  0  

投资现金流合计 -2,852  -3,277  -3,372  -3,214  -3,026  

权益变化 11  0  0  0  0  

负债变化 11,469  1,988  0  0  0  

股利支出 -6,987  -7,136  -7,136  -7,180  -7,264  

其他融资现金流 -19,672  -2,771  -255  -276  -289  

融资现金流合计 -15,180  -7,919  -7,392  -7,456  -7,553  

现金及现金等价
物净增加额 

-538  6,692  725  6,496  5,970  
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 24.68% 40.82% 4.15% 3.29% 2.52% 

营业利润 90.60% 25.46% -0.10% 0.92% 0.72% 

净利润 86.23% 8.95% -1.27% 1.18% 0.83% 

利润率（%）      

毛利率 27.84% 24.82% 23.97% 23.37% 22.98% 

EBITDA Margin 41.40% 35.92% 27.84% 27.48% 27.23% 

净利率 23.99% 18.56% 17.60% 17.24% 16.95% 

回报率（%）      

净资产收益率 13.43% 13.66% 12.63% 12.00% 11.40% 

总资产收益率 10.45% 9.97% 9.25% 8.82% 8.42% 

其他（%）           

资产负债率 20.97% 21.57% 20.63% 19.86% 18.94% 

所得税率 22.02% 22.02% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 52.34% 49.06% 50.00% 50.00% 50.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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