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1《大秦铁路(601006,增持): 入股迁曹蒙华，

积极拓展煤运布局》2018.12 

2《大秦铁路(601006,增持): 因秋季检修错

期，10 月运量下降》2018.11 
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资料来源：Wind 

 用煤旺季，大秦线运量维持高位 
大秦铁路(601006) 
2018 年 12 月，大秦线日均运量达到 123.74 万吨，同比基本持平 

1 月 8 日，大秦铁路发布月度数据：2018 年 12 月，公司核心资产大秦线
完成货运量 3836 万吨，同比减少 0.52%，日均运量 123.74 万吨，日均开
行重车 81.5 列；2018 年，大秦线完成货运量 4.51 亿吨，同比增长 4.30%。
我们认为，12 月运量符合预期，正逢冬季用煤旺季，大秦线维持高运量。
公司股息率较高，具备防御配置价值。上调目标价至 9.60-10.10 元，维持
“增持”评级。 

 

冬季用煤旺季来临，大秦线 12 月运量维持高位 

相较于大秦线日均运量峰值 130 万吨，12 月的日均运量 124 万吨处于高
位状态。冬季用煤旺季，带动煤炭运输需求向好。12 月，6 大发电集团日
均耗煤量从 12 月初的 58.90 万吨攀升至月末的 79.84 万吨。12 月煤炭日
耗环比提高 34.11%。展望 2019 年，受益于煤炭产地西移和“公转铁”政策，
我们预计大秦线 2019 年运量达到 4.51 亿吨，与 2018 年持平。 

 

秦港库存和电厂库存先升后降 

2018 年气候偏向于暖冬。据中国气象社报道，2018 年冬季首个寒潮预警
发生在 12 月初，为近十年最晚，而 2017 年发生在 11 月初。因 10 月和
11 月气温同比较高，电厂煤炭日耗同比下降，库存逐渐垒高。12 月初寒潮
来临后，节点库存有不同程度降低。6 大发电集团煤炭库存从 12 月初 1785

万吨，先攀升至峰值 1808 万吨，然后回落至月末 1515 万吨。秦港库存从
12 月初 556 万吨，攀升至峰值 643 万吨，而后降低至月末的 586 万吨。
展望 1 月，1 月仍处于用煤旺季，考虑前期电厂备货较足，我们预计节点
库存从高位逐步回落。 

 

2019 年运量增长空间较小，关注下游火电需求变动 

大秦线日均运量峰值约 130 万吨，再考虑例行春季、秋季检修的影响，我
们测算大秦线运量上限约 4.64 亿吨。2018 年运量 4.51 亿吨已接近运能天
花板，2019 年运量增长空间较小。我们注意到，10 月、11 月、12 月，6

大电厂煤炭日耗同比降低 19.12%、12.99%、1.95%；1 月上旬，煤炭日耗
同比提高 5.70%。我们认为，4Q18 煤炭日耗下滑主要因为暖冬气温较高。 

 

高股息具有吸引力，上调目标价至 9.60-10.10 元，维持“增持”评级 

基于大秦线 2018 年运量 4.51 亿吨，我们将 2018/19/20 年运量假设由 4.5

亿 吨 上 调 至 4.51 亿 吨 ， 因 此 调 整 2018/19/20 年 盈 利 预 测 至
144.56/149.50/144.49 亿元（前值：144.12/149.05/144.03 亿元）。公司股
息率较高，具备防御配置价值，假设 2018 年、2019 年分红率为 52.3%，
与 2017 年持平，2018 年、2019 年股息率预计为 6.22%、6.43%（基于
2019/1/9 收盘价）。基于 9.5-10.0x2019PE（前次：9.5-10.0x2018PE），
上调目标价至 9.60-10.10 元（前次：9.20-9.70 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：经济快速下行影响需求端，蒙冀铁路和瓦日铁路运能加速释放，
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) 7.59-10.22 

总市值 (百万元) 121,610 

总资产 (百万元) 132,926 

每股净资产 (元) 7.04  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 44,625 55,636 74,976 79,079 81,502 

+/-%  (15.05) 24.68 34.76 5.47 3.06 

归属母公司净利润 (百万元) 7,168 13,350 14,456 14,950 14,449 

+/-%  (43.32) 86.23 8.29 3.42 (3.36) 

EPS (元，最新摊薄) 0.48 0.90 0.97 1.01 0.97 

PE (倍) 16.96 9.11 8.41 8.13 8.42  
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： 原煤产量累计同比增速 

 

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 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 大秦铁路历史 PE-Bands  图表7： 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 22,110 22,445 28,037 31,846 38,550 

现金 11,638 11,100 14,562 17,376 23,584 

应收账款 4,510 5,344 6,753 7,418 7,574 

其他应收账款 1,439 1,074 1,448 1,527 1,574 

预付账款 118.98 172.51 203.81 228.13 249.55 

存货 1,612 1,528 2,481 2,574 2,657 

其他流动资产 2,792 3,225 2,589 2,723 2,910 

非流动资产 101,373 105,242 110,770 111,017 111,418 

长期投资 19,335 20,060 24,907 25,637 26,350 

固定投资 70,714 73,992 74,032 73,507 72,657 

无形资产 4,504 5,838 6,018 6,277 6,634 

其他非流动资产 6,820 5,352 5,813 5,597 5,778 

资产总计 123,483 127,687 138,807 142,863 149,968 

流动负债 21,860 16,457 20,349 17,087 17,629 

短期借款 0.00 0.00 4,375 0.00 0.00 

应付账款 3,228 3,278 4,916 5,248 5,451 

其他流动负债 18,632 13,180 11,058 11,839 12,178 

非流动负债 10,049 10,318 10,170 10,200 10,231 

长期借款 7,037 7,112 7,112 7,112 7,112 

其他非流动负债 3,012 3,206 3,058 3,088 3,119 

负债合计 31,909 26,776 30,519 27,287 27,860 

少数股东权益 1,747 1,509 1,417 1,322 1,230 

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

资本公积 24,739 24,737 24,737 24,737 24,737 

留存公积 51,240 60,873 67,267 74,651 81,274 

归属母公司股东权益 89,828 99,402 106,871 114,254 120,878 

负债和股东权益 123,483 127,687 138,807 142,863 149,968  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 44,625 55,636 74,976 79,079 81,502 

营业成本 36,952 40,145 58,190 62,106 65,253 

营业税金及附加 185.67 224.33 307.12 321.39 332.55 

营业费用 192.51 192.68 224.93 255.55 253.95 

管理费用 521.65 557.66 674.78 711.71 733.52 

财务费用 534.96 737.72 164.45 185.10 (0.86) 

资产减值损失 3.43 32.65 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 2,678 3,130 3,224 3,650 3,568 

营业利润 8,912 16,987 18,638 19,149 18,497 

营业外收入 19.18 15.36 10.01 14.85 13.40 

营业外支出 143.52 204.29 150.00 150.00 150.00 

利润总额 8,788 16,798 18,498 19,014 18,361 

所得税 1,710 3,699 4,134 4,158 4,004 

净利润 7,078 13,098 14,364 14,855 14,357 

少数股东损益 (90.94) (251.13) (92.49) (95.07) (91.80) 

归属母公司净利润 7,168 13,350 14,456 14,950 14,449 

EBITDA 14,686 23,331 24,587 25,533 25,106 

EPS (元，基本) 0.48 0.90 0.97 1.01 0.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (15.05) 24.68 34.76 5.47 3.06 

营业利润 (45.78) 90.60 9.72 2.74 (3.40) 

归属母公司净利润 (43.32) 86.23 8.29 3.42 (3.36) 

获利能力 (%)      

毛利率 17.19 27.84 22.39 21.46 19.94 

净利率 16.06 23.99 19.28 18.91 17.73 

ROE 7.98 13.43 13.53 13.09 11.95 

ROIC 10.49 17.44 17.65 18.24 17.60 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.84 20.97 21.99 19.10 18.58 

净负债比率 (%) 22.33 27.17 38.09 26.60 26.04 

流动比率 1.01 1.36 1.38 1.86 2.19 

速动比率 0.94 1.27 1.26 1.71 2.04 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.44 0.56 0.56 0.56 

应收账款周转率 12.35 11.25 12.32 11.09 10.80 

应付账款周转率 11.64 12.34 14.20 12.22 12.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.90 0.97 1.01 0.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 1.18 0.88 1.21 1.17 

每股净资产(最新摊薄) 6.04 6.69 7.19 7.69 8.13 

估值比率      

PE (倍) 16.96 9.11 8.41 8.13 8.42 

PB (倍) 1.35 1.22 1.14 1.06 1.01 

EV_EBITDA (倍) 6.62 4.16 3.95 3.81 3.87  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 6,275 17,494 13,081 18,054 17,460 

净利润 7,078 13,098 14,364 14,855 14,357 

折旧摊销 5,239 5,607 5,784 6,199 6,609 

财务费用 534.96 737.72 164.45 185.10 (0.86) 

投资损失 (2,678) (3,130) (3,224) (3,650) (3,568) 

营运资金变动 (3,807) 1,039 (3,387) 174.86 177.12 

其他经营现金 (91.67) 141.63 (620.79) 289.64 (114.87) 

投资活动现金 (3,009) (2,852) (6,895) (3,085) (3,442) 

资本支出 3,075 4,368 5,689 5,536 5,621 

长期投资 3.00 0.00 4,847 729.99 713.52 

其他投资现金 69.25 1,516 3,641 3,181 2,892 

筹资活动现金 134.84 (15,180) (2,725) (12,156) (7,810) 

短期借款 0.00 0.00 4,375 (4,375) 0.00 

长期借款 1,447 75.12 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (1.67) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,312) (15,253) (7,100) (7,781) (7,810) 

现金净增加额 3,400 (537.89) 3,462 2,814 6,208  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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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