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 COVID-19 疫情冲击 1-2 月大秦线运量降 22.3%,沿海用电企业复工加速，需求

反弹或推动运量恢复。历史水电很少连续两年高增长，火电需求增速反弹或推

动 2020 年大秦线运量 4.1 亿吨，对冲部分疫情影响。国债收益率降至历史低

点，仍存下降空间，2020 年业绩预期对应股息率 6.1%，大秦铁路吸引力提升。 

▍第一通道，运量反弹。作为西煤东运第一通道，大秦线 2017 年以来煤炭发送量
占全国铁路 23%以上，短运距、装载能力最强和运输配套最成熟构筑护城河。
COVID-19 病毒疫情冲击煤炭运输上、下游，2020 年 1-2 月，大秦线日运量累
计下降 22.3%。随着沿海用电企业复工，电煤需求反弹或推动 3 月大秦线运量
105 万吨。2003 年 SARS 对铁路货运的冲击有限，经济刺激政策推动运量大幅
反弹，2003 年 12 月~2004 年 2 月铁路货运同增 12%~15%。疫情短期冲击大
秦线运量，预计 2020 年或实现运量 4.1 亿吨左右，2021 年或再次超 4.4 亿吨。 

▍分流可忽略，需求改善部分对冲。晋北、大同枢纽煤炭集入占比超 73%，2019

年自京包线集入或降至 700 万吨左右，蒙冀线分流已达极限。2019 年黄骅港煤
炭吞吐 1.99 亿吨，港口产能瓶颈仍限制朔黄线分流能力。预计 2020 年浩吉铁
路替换两湖一江海进江 1200 万吨左右，对大秦线影响有限。水电受来水量季节
性影响、存在不确定性，从历史上来看水电很少连续两年高增长，预计 2020 年
火电需求增速反弹将提升大秦线运量。疫情短期冲击大秦线运量，若火电需求
改善有望对冲部分影响，预计 2020 年或实现运量 4.1 亿吨左右。 

▍运价或维持坚挺，社保政策降本 2.8 亿。大秦线煤炭运输执行国铁 4 号运价，
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。作为西煤东运的煤炭运输专线，供需相
对刚性，除全路统一调价时大秦线同步调整外，一般局部线路运价调整影响有
限。自 2020 年 2 月起各省市可根据受疫情影响情况和基金承受能力减免三项社
会保险单位缴费部分，若 3 个月减半征收大秦铁路有望降本 2.76 亿，对应 2019

年净利润弹性为 2%左右。 

▍利率历史低点，高股息布局正当时。截至 3 月 13 日，国债到期收益率(10 年)

收于 2.68%，创 2012 年以来的历史低点。全球降息潮或开启，中信证券研究部
宏观组认为 1 年期 LPR 利率或仍存 10-30BPs 下调空间。若降息预期兑现，国
债到期收益率(10 年)有望进一步下探，高分红优质龙头投资吸引力提升。目前
大秦铁路估值不足 8 倍，假设 2020 年分红率维持 50%，对应股息率近 6.1%，
低估值、高股息投资吸引力增强。铁路改革持续推进，未来大秦铁路经营机制
有望进一步灵活，内部管理可改善空间较大，利好长期估值的提升。 

▍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，
疫情控制不及预期。 

▍投资建议：疫情短期冲击大秦线运量，预计 2020 年或实现 4.1 亿吨，2021 年
业绩增速 14%。蒙冀线分流已达极限，朔黄线仍受制港口产能，分流影响可忽
略。水电很少连续两年高增长，若火电需求改善有望对冲部分疫情影响。国债
收益率降至历史低点，仍存下降空间，2020 年业绩预期对应股息率 6.1%，大
秦铁路吸引力提升。我们调整公司 2019/20/21年EPS预测 0.93/0.86/0.98元（原
预测 0.91/0.96/0.98 元），对应 PE 为 7.5/8.2/7.2 倍，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  81,068  81,810  86,651  

营业收入增长率 YoY 24.7% 40.8% 3.5% 0.9% 5.9% 

净利润(百万元) 13,350  14,544  13,893  12,786  14,600  

净利润增长率 YoY 86.2% 8.9% -4.5% -8.0% 14.2% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.90  0.98  0.93  0.86  0.98  

PE 7.8  7.2  7.5  8.2  7.2  

PB 1.1  1.0  0.9  0.9  0.8   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 16 日收盘价 

  
大秦铁路 601006 

评级 买入（维持） 

当前价 7.02 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 8.81/7.05 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.69% 

近 6 月绝对涨幅 -9.85% 

近12月绝对涨幅 -11.84%   
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▍ 疫情短期冲击需求，复工加速运量迎反弹 

疫情冲击大秦线 2 月运量降 26%，需求反弹 3 月或 105 万吨 

疫情影响 2 月大秦线运量降 26%，目前蒙晋主要煤矿基本实现复产，电煤需求反弹加

速运量恢复。作为西煤东运第一通道，大秦线 2017 年以来煤炭发送量占全国铁路 23%以

上，短运距、装载能力最强和运输配套最成熟构筑护城河。COVID-19 病毒疫情冲击铁路

煤炭运输上下游，表现为上游煤矿企业复工复产滞后，下游电厂需求恢复弱于去年同期

(2019 年正月十九~廿五电厂耗煤已恢复至 65~70 万吨高位)，2020 年 2 月大秦线煤炭日

运量降幅扩大至 25.6%，1-2 月累计降幅扩大至 22.3%。其中 2 月大秦线煤炭日运量 81.8

万吨，创 2017 年以来的最低水平。国家能源局披露，截至 2 月 22 日全国在产煤矿产能

31.7 亿吨，产能复产率达 76.5%。从草根调研来看，目前蒙晋主要煤矿基本实现复工复产。

随着东南沿海用电企业复工，预计电煤需求反弹将推动大秦线运量恢复至正常水平。 

图 1：2019 年正月十九~廿五电厂耗煤已恢复至 65~70 万吨高位 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，中信证券研究部 

 
图 2：2017 年以来煤炭发送量占全国铁路 23%以上 

 

资料来源：大秦铁路公告，中信证券研究部 

图 3：2 月大秦线煤炭日运量 81.8 万吨，创 2017 年以来最低水平 

 

资料来源：大秦铁路公告，中信证券研究部 
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疫情对铁路货运冲击较弱，前 2 个月累计发送货物逆势增长 0.6%，需求反弹大秦线

3 月日运量或 105 万吨。COVID-19 病毒疫情严重冲击铁路客运量，2020 年春运铁路旅客

发送量累计同比下降 47.3%，春运后 2 月 19 日~3 月 10 日铁路旅客发送量降幅仍 70%以

上，多条干线高铁运能保持低位。相对于客运流量大幅下滑，铁路货运影响相对较小，2020

年 1 月～2 月全国铁路累计发送货物逆势同比增长 0.6%。受益运输结构调整带来公转铁，

2017 年~2019 年全国铁路货运发送量同增 10.7%、9.3%和 7.2%。上游主要煤矿基本复工

背景下，大秦线运量主要受制于动力煤需求提升缓慢，随着全国工业企业复工复产加速，

3 月大秦线日运量或恢复至 105 万吨左右。 

图 4：春运后 2 月 19 日~3 月 10 日铁路旅客发送量降幅仍 70%以

上 

 

资料来源：交通运输部官网，中信证券研究部 

 
图 5：2017 年~2019 年全国铁路货运发送量同增 10.7%、9.3%和

7.2% 

 

资料来源：国家铁路局公告，中信证券研究部 

图 6：2020 年 1 月～2 月全国铁路累计发送货物逆势增长 0.6% 

 

资料来源：国家铁路局公告，中信证券研究部。    单位：亿吨 

复盘 SARS 冲击铁路货运有限，2020 年大秦线或 4.1 亿吨左右 

2003 年 SARS 对铁路货运的冲击有限，经济刺激政策推动运量大幅反弹，2003 年

12 月~2004 年 2 月铁路货运同增 12%~15%。SARS 最早 2002 年 11 月广东发现首例，

爆发期为 5 月~6 月，7 月基本结束。爆发期疫情严重冲击铁路客运量，疫情爆发对铁路货

运量影响有限，但第二年铁路货运亦迎来大幅反弹。2003 年 5 月铁路客运量月度同比降
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幅达最大值 61.2%，但 5 月、6 月铁路货运量同比增长 8.0%、10.0%。铁路货运以大宗商

品为主，主要货种包括煤炭、钢铁及矿石等，其波动主要与上游原材料的需求周期相关。

经济刺激政策推动运量出现明显大幅反弹，2003 年 12 月~2004 年 2 月铁路货运同比增长

12%~15%(较 2003 年增速高 3~5pcts)，2004 年铁路货运较量增速同比提升 1.6pcts。 

图 7：2003 年 5 月全国铁路客运量月度同比降幅达最大值 61.2% 

 

资料来源：国铁集团公告，中信证券研究部 

 
图 8：2003 年 5 月、6 月全国铁路货运量同比增长 8.0%、10.0% 

 

资料来源：国铁集团公告，中信证券研究部 

图 9：2003 年、2004 年全国铁路客运量同比增长 9.4%、11.0% 

 

资料来源：国铁集团公告，中信证券研究部。  

SARS 爆发时大秦线处运量高增长、资产重组、产能提升阶段，2010 年运量首次突

破 4 亿吨。2006 年大秦铁路完成 A 股上市，2005 年公司大部分煤炭运量来自于晋北地区，

北同蒲、口泉、宁岢等线沿线装车(占比 79.9%)；部分来自于蒙西和陕西北部，通过大准

线、神朔线等输送到大秦铁路(占比 8.9%、8.0%)。SARS 爆发的 2003 年大秦铁路处于资

产重组、产能提升运量高增长阶段，2003 年大秦铁路货运量同比增长 18.4%至 1.22 亿万

吨。2005 年收购北同蒲、丰沙大铁路并完成大秦线 2 亿吨扩能改造，运量同比提升 64.8%

至 2.54 亿吨，2010 年大秦线完成 4 亿吨扩能改造、且货运量首次突破 4 亿吨。 
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图 10：2005 年北同蒲、口泉、宁岢等线沿线装车占比 79.9% 

 

资料来源：大秦铁路招股说明书，中信证券研究部 

 
图 11：2003 年大秦铁路货运量同比增长 18.4%至 1.22 亿万吨 

 

资料来源：大秦铁路招股说明书，中信证券研究部  注：2005 年

收购北同蒲、丰沙大铁路 

复工加速推动需求反弹，2020 年或实现运量 4.1 亿吨左右，2021 年或再次超 4.4 亿

吨。2020 年春节初一~初六日均耗煤量 41~45 万吨，较去年农历同期高 10%~23%。受

COVID-19 病毒疫情影响东南沿海企业复工率滞后，2020 年春节初七之后，6 大发电集团

耗煤量较去年同期表现分化。2020年春节初七至春运结束，6大发电集团日均耗煤量37~40

万吨低位震荡，表明沿海工业企业用电需求低于预期、复工率处低位。相比去年同期持续

上行(2019 年正月十九~廿五电厂耗煤恢复至 65~70 万吨高位)。随着复工加速，截至 3 月

12日六大电厂场日均耗煤恢复至 50.7万吨，需求反弹或推动 3月大秦运量 105万吨左右。

近年来煤炭产能、运能格局重构背景下，大秦线煤炭运量维持高位确定性提升。疫情短期

冲击大秦线运量，预计 2020 年或实现运量 4.1 亿吨左右，2021 年或再次超 4.4 亿吨。 

图 12：截至 3 月 12 日六大电厂场日均耗煤恢复至 50.7 万吨 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，中信证券研究部。 

▍ 分流影响可忽略，需求改善或对冲部分影响 

格局重构大秦最赢，京包线分流或至极限 
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晋北、大同枢纽煤炭集入占比超 73%，2019 年古店口接入或降至 700 万吨，蒙冀线

分流已达极限。2018 年大秦铁路进行煤源结构调整，增加北同蒲、大同枢纽等公司作为

承运人的山西北部煤炭集入量，2018 年两地煤炭计入占比提升 10.2pcts 至 73%。2018

年鄂尔多斯准格尔矿区集入大秦线煤炭基本持平，自京包线(古店口)集入减少 38.8%至

2877 万吨，蒙西煤炭合计减少集入 1550 万吨，2019 年古店口接入煤炭或进一步减少 2100

万吨左右。截至目前古店口集入大秦线煤炭减少近 4000 万吨，料主要分流至蒙冀线，2018

年蒙冀线运量同增 491.6%至 5405 万吨，动力煤需求承压背景下 2019 年或仍维持正增长。

2019 年自京包线集入煤炭或降至 700 万吨左右，鄂尔多斯准格尔矿区的煤炭大秦线存在

明显性价比优势，未来京包线进入煤炭或维持稳定，蒙冀线分流已达极限。 

图 13：2018 年北同蒲、大同枢纽集入大秦线煤炭合计占比升至

73% 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 14：2018 年蒙西鄂尔多斯、包兰和包西沿线集入大秦线煤炭占

比 18.8%、6.4% 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 15：大秦线煤源地集中在晋北、鄂尔多斯准格尔 (包西线以东)和包兰、包西沿线 

 

资料来源：公司公告 
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运距最短、装载能力最强、配套最成熟，大秦线竞争优势凸显。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。浩吉铁路为北煤南运铁路

通道，主要满足湖南、湖北和江西煤炭需求。截至目前，预计大秦线运输山西北部煤炭占

比 75%左右，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，国铁

集团《2018-2020 年铁路货运增量行动方案》提出大秦线 4.5 亿吨运量目标，其他通道分

流效应减弱。 

表 1：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 

浩吉铁路 2019-9 陕西北部、

内蒙西部 

北煤南运 湖北、湖南

和江西 

1814 Ⅰ级 

资料来源：国铁集团，中信证券研究部 

朔黄线分流影响减弱，港口瓶颈限制明显。从历史来看，西煤东运主通道中对大秦线

影响最大为朔黄线，2016 年朔黄线运量同比增长 5700 万吨，而大秦线减少 4600 万吨，

分流影响超预期。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，分流部分晋北和准格尔煤源。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。2019 年黄骅港实现煤炭吞吐 1.99 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。 
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图 16：2018 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 17：2019 年黄骅港实现煤炭吞吐 1.99 亿吨，远超设计产能 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

满足两湖一江煤炭需求缺口，预计 2020 年替换海进江 1200 万吨，集疏运体系完整

性成为重要影响因素。我们在浩吉铁路通车对大秦铁路分流影响专题《浩吉铁路分流可控，

高股息吸引力增强》报告（2019-10-14）中，对浩吉铁路至两湖一江地区铁路直达、海进

江煤炭运输经济性对比。综合对比来看，经浩吉铁路直达调入煤炭价格优势主要集中在湖

北省，湖南部分地区有一定价格优势，江西地区海进江调入煤炭更具价格优势。预计 2020

年两湖一江地区(湖北、湖南和江西)电煤缺口升至 1.2 亿吨，随着本地产能退出和电厂需

求增长电煤缺口进一步扩大，预计鄂尔多斯和榆林煤炭通过浩吉铁路满足三省煤炭需求。

2018 年湖北省海进江调入电煤 2081 万吨，考虑集疏运体系完整性，预计 2020 年浩吉铁

路替换两湖一江海进江 1200 万吨左右，对大秦线影响有限。 

图 18：浩吉铁路投运后煤炭运输格局示意图 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部绘制     注：标红部分为湖北、湖南和江西 
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水电难有连续两年高增长，若需求改善或对冲部分疫情影响 

水电需求强劲压制煤炭运量增长，期待火电需求改善对冲部分疫情影响。2019 年

上半年水电增长强劲压制火电需求，全社会发电量同比增长 3.3%，其中水电增速提升

8.9pcts 至 11.8%，而火电增速下降 7.8pcts 仅微增 0.2%，能源结构中火电发电量所占

比重下降 2.1pcts。用电需求旺季，2019 年仅 8 月 6 大电厂日均耗煤量接近 75 万吨，

5-6 月同比降幅均 10%以上。 受工业用电需求偏弱、电厂高库存和上半年水电强劲的

影响，2019 年大秦线完成货运量同比下降 4.4%至 4.31 亿吨。 

图 19：2019H1 水电、火电累计同增 11.8%、0.2%，下半年增速

差值收窄 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

 
图 20：2019 年仅 8 月 6 大电厂日均耗煤量接近 75 万吨，5-6 月降

幅均 10%以上 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部   单位：万吨 

图 21：2019 年大秦线完成货运量同比下降 4.4%至 4.31 亿吨 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

历史看水电很少连续两年高增长，火电需求改善有望对冲部分疫情影响，2020 年大

秦线或实现运量 4.1 亿吨左右。2019 年火力、水力发电占比 68.8%、15.4%，水电和新能

源产能提升冲击火电需求。复盘 2010 年以来水电、火电产能增速，二者之间存在一定替

代效应，但火力发电占比 65%以上、仍为主要电力来源。就水电影响看，来水波动性影响

水电产出、挤压火电耗煤需求，从而影响大秦线煤炭运量。水电受来水量季节性影响、存

在不确定性，从历史上来看水电很少连续两年高增长，预计 2020 年火电需求增速反弹提
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升大秦线运量。疫情短期冲击大秦线运量，若火电需求改善有望对冲部分影响，预计 2020

年或实现运量 4.1 亿吨左右。 

图 22：2010 年以来水电、火电存在一定替代效应 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

 
图 23：2019 年火力、水力发电占比 68.8%、15.4%  

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部   

图 24：2010 年以来水电很少连续两年高增长 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

▍ 大秦线运价或维持坚挺，社保减免或降本 2.8 亿 

近 10 年国铁运价持续上行，大秦线执行国铁 4 号运价 

大秦线煤炭运输执行国铁 4 号运价。截至 2019 年底我国三西地区煤炭产量占比升至

70.1%，同比提升 1.6pcts，煤炭产能延续向三西地区集中趋势。煤炭需求主要分布在东部

沿海电厂，供需不平衡导致目前我国西煤东运，海运或江运至沿海电厂。与大秦铁路相关

主要是铁路运费，包括运价和其他费用两部分，大秦线采用国铁 4 号运价。今年来国铁货

运市场化加速，2017 年铁路运输企业上浮不超过 15%、下浮不限。 
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图 25：供需不平衡导致目前我国西煤东运，海运或江运至沿海电厂 

 

资料来源：大秦铁路招股说明书，中信证券研究部 

表 2：2017 年铁路货运最高上浮 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，国铁集团，中信证券研究部 

公司运价执行分两部分，若取消铁路建设基金运价与朔黄线持平。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，属代国铁集团收取，若取消铁路建设基金运价与朔黄线持平。 

大秦线采用国铁 4 号运价：基价 1+基价 2*周转量，其中基价 1 位发到基价，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。公司运

价执行包含两部分：(1)大秦、京原、丰沙大铁路本线（指发、到站均在本线的煤炭）；(2)

存在跨线运输部分或公司其他线路。 

图 26：大秦线采用国铁 4 号运价：基价 1+基价 2*周转量 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

1 2 3 4 5
运输节点 煤矿 → 铁路站台 → 离岸港口 → 到岸港口 → 发电集团
运输方式 铁路/公路 铁路 海运/江运 铁路/公路
价格 坑口价 车板价 平仓价 到岸价 进厂价

主要费用 短倒费 站台费 铁路运费 装卸费 海运费 短倒费
装卸费 堆场费 江运费

货车滞留费
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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，国铁集团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 27：2015 年以来基价 1 维持 16.3 元/吨 

 

资料来源：国铁集团，《铁路货运运价规则》，中信证券研究部 

 
图 28：2018 年新调整运价基价 2 较特殊运价基本一致 

 

资料来源：国铁集团，《铁路货运运价规则》，中信证券研究部  

图 29：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：国铁集团财报，中信证券研究部 

相对蒙冀线价格优势明显，阶段性减免社保或降本 2.8 亿 

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，预计全年大秦线运

价维持坚挺。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

作为合资铁路不征收铁路建设基金，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、
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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。大秦线作为西

煤东运的煤炭运输专线，供需相对刚性，除全路统一调价时大秦线运价会同步调整外，一

般局部线路运价调整影响有限。 

图 30：2018 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：国铁集团，公司公告，中国神华年报，中信证券研究部 

 
图 31：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 

阶段性减免社保费用降成本，若 3 个月减半征或降本 2.76 亿。2 月 21 日人社部、财

政部、税务总局发布《关于阶段性减免企业社会保险费的通知》， 自 2020 年 2 月起各省

市可根据受疫情影响情况和基金承受能力减免三项社会保险单位缴费部分。对大型企业等

可不超过 3 个月减半征收，2018 年大秦铁路基本养老保险、失业保险和工伤保险分别 20.7

亿、0.75 亿和 0.66 亿，若 3 个月减半征收大秦铁路有望降本 2.76 亿，对应 2019 年净利

润弹性 2%左右。 

图 32：若 3 个月减半征收大秦铁路有望降本 2.76 亿 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算。   单位：百万元 
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铁路货运杂费减半影响百万级，整体影响较小。国铁集团公告，2020 年 3 月 6 日~6

月 30 日对部分铁路货运杂费实施阶段性减半核收政策，预计向企业和货主让利约 3.8 亿

元，助力降低企业物流成本，支持企业复工复产。减半收取铁路保价、集装箱延期使用、

货车滞留等铁路运杂费。相关杂费主要包括铁路保价、集装箱延期使用、货车滞留等部分，

煤炭保价率 0.1%叠加铁路货车延期占用费预计百万级别，2019 年公司净利润或 139 亿，

整体影响较小。 

表 3：铁路货车延期占用费率表 

计费时间 1～10 小时 11～20 小时 21～30 小时 30 小时以上 

机冷车 8 16 24 32 

罐车 5 10 15 20 

其他火车 4.4 8.8 13.2 17.6 

资料来源：国铁集团《铁路货车延期占用费核收暂行办法》，中信证券研究部 

▍ 利率历史低点，高股息布局正当时 

截至 2020 年 3 月 13 日中证红利指数超额收益率 21%，中证红利指数和国债到期收

益率(10 年)具有明显替代效应。现金分红为投资者获取投资收益的重要形式之一，分红回

报是公司成长中最稳定的部分。选取 2015 年 8 月 25 日为基数，中证红利指数大部分时间

跑赢上证综指，截至 2020 年 3 月 13 日中证红利指数超额收益率 21%。中证红利指数和

国债到期收益率(10年)具有明显替代效应，利率快速下降高分红优质龙头投资吸引力提升，

利率上行阶段低 Beta 品种跌幅较小，防御属性强。 

国债到期收益率(10 年) 创 2012 年以来的历史低点，进一步下探提升高分红优质龙头

吸引力。3 月 3 日美联储宣布紧急降息 50 个基点，澳大利亚、马来西亚等陆续下调利率，

全球降息潮或开启。中信证券研究部宏观组认为 Q2 实体需求回暖、CPI 通胀压力下行而

PPI 仍处低位，或是较好利率调降时机，1 年期 LPR 利率或存 10-30BPs 下调空间。截至

3 月 13 日国债到期收益率(10 年)收于 2.68%，创 2012 年以来的历史低点。若降息预期兑

现，国债到期收益率(10年)有望进一步下探，高分红优质龙头投资吸引力将望进一步提升。 

图 33：截至 2020 年 3 月 13 日中证红利指数超额收益率 21% 

 

资料来源：wind，中债估值中心，中信证券研究部 

 
图 34：中证红利指数和国债到期收益率(10 年)具有明显替代效应 

 

资料来源：wind，中债估值中心，中信证券研究部 
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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

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，基本面稳健分红稳定。目前大秦铁路估值不

足 8 倍，假设 2020 年分红率维持 50%，对应股息率 6.1%，优质防守龙头，低估值、高

股息投资吸引力增强。 

图 35：2010 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 36：2018 年公司货币资金升至 185 亿，现金流充裕 

 

资料来源：大秦铁路年报，中信证券研究部 

交通强国、铁路先行，提质增效利好长期估值提升。2020 年铁路工作会议指出，聚

焦交通强国、铁路先行，未来要扩大铁路市场份额，并且以效益为导向，提升路局的经营

效率。未来大秦铁路经营机制有望进一步灵活，内部管理可改善空间较大，利好长期估值

的提升。作为铁路煤炭运输龙头，2019 年业绩指引下 PE 不足 8 倍，较美国可比公司 14~23

倍 PE 明显低估，低估值核心稀缺资产吸引力提升。 

图 37：大秦铁路 PE 不足 8 倍，较美国可比公司 14~23 倍 PE 明显低估 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。    
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▍ 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。 

▍ 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 4.31 亿吨、4.11 亿吨和 4.45 亿吨。 

2．2019-2021 年分红率维持 50%。 

3．2019-2021 年人工成本增速 8.3%、6.9%和 6.1% 

盈利预测 

基于业务分析和业务假设，预计 2019-2021 年公司收入分别为 811 亿、818 亿、866

亿元。疫情短期冲击大秦线运量，预计 2020年或实现运量 4.1亿吨，2021年业绩增速 14%。

蒙冀线分流已达极限，朔黄线仍受制于港口产能，分流影响可忽略。水电很少连续两年高

增长，若火电需求改善有望对冲部分疫情影响。国债收益率降至历史低点，仍存下降空间，

2020 年业绩预期对应股息率 6.1%，大秦铁路吸引力提升。我们调整公司 2019/20/21 年

EPS 预测为 0.93/0.86/0.98 元（原预测 0.91/0.96/0.98 元），对应 PE 为 7.5/8.2/7.2 倍，

维持“买入”评级 

表 4：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  81,068  81,810  86,651  

营业收入增长率 YoY 24.7% 40.8% 3.5% 0.9% 5.9% 

净利润(百万元) 13,350  14,544  13,893  12,786  14,600  

净利润增长率 YoY 86.2% 8.9% -4.5% -8.0% 14.2% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.90  0.98  0.93  0.86  0.98  

PE 7.8  7.2  7.5  8.2  7.2  

PB 1.1  1.0  0.9  0.9  0.8  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测             注：股价为 2020 年 3 月 13 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  81,068  81,810  86,651  

营业成本 40,145  58,902  62,428  64,995  67,231  

毛利率 27.84% 24.82% 22.99% 20.55% 22.41% 

营业税金及附加 224  283  284  286  347  

销售费用 193  200  195  205  217  

营业费用率 0.35% 0.26% 0.24% 0.25% 0.25% 

管理费用 558  659  649  654  693  

管理费用率 1.00% 0.84% 0.80% 0.80% 0.80% 

财务费用 738  276  266  311  334  

财务费用率 1.33% 0.35% 0.33% 0.38% 0.39% 

投资收益 3,130  3,089  3,305  3,471  3,644  

营业利润 16,987  21,311  20,604  18,919  21,570  

营业利润率 30.53% 27.20% 25.42% 23.13% 24.89% 

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  20,469  18,837  21,510  

所得税 3,699  4,560  5,117  4,709  5,378  

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

少数股东损益 (251) 1,602  1,458  1,342  1,533  

归属于母公司股
东的净利润 

13,350  14,544  13,893  12,786  14,600  

净利率 23.99% 18.56% 17.14% 15.63% 16.85% 
  

 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  18,812  23,452  29,825  

存货 1,528  1,547  2,246  2,173  2,144  

应收票据及应收

账款 
5,761  6,352  8,584  7,923  8,198  

其他流动资产 4,055  4,213  5,905  5,727  5,563  

流动资产 22,445  30,588  35,547  39,275  45,731  

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  154,764  162,199  172,158  

短期借款 0  0  267  0  0  

应付票据及应付

账款 
3,778  5,648  5,789  6,125  6,339  

其他流动负债 12,680  12,660  12,850  13,035  13,040  

流动负债 16,457  18,308  18,907  19,161  19,379  

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  32,085  32,338  32,557  

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  113,252  119,092  127,299  

少数股东权益 1,509  7,969  9,427  10,769  12,302  

股东权益合计 100,911  114,464  122,680  129,861  139,601  

负债股东权益 127,687  145,950  154,764  162,199  172,158  
  

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  20,469  18,837  21,510  

所得税支出 -3,699  -4,560  -5,117  -4,709  -5,378  

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  -4,313  1,427  142  

其他经营现金流 -2,250  -1,739  -3,072  -3,245  -3,414  

经营现金流合计 17,494  17,888  10,780  15,315  16,057  

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

投资收益 3,130  3,089  3,305  3,471  3,644  

其他投资现金流 -1,614  351  -1  0  0  

投资现金流合计 -2,852  -3,277  -3,310  -3,149  -2,958  

权益变化 11  0  0  0  0  

负债变化 11,469  1,988  267  -267  0  

股利支出 -6,987  -7,136  -7,136  -6,947  -6,393  

其他融资现金流 -19,672  -2,771  -266  -311  -334  

融资现金流合计 -15,180  -7,919  -7,134  -7,525  -6,727  

现金及现金等价
物净增加额 

-538  6,692  336  4,640  6,373  
  

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% 3.48% 0.91% 5.92% 

营业利润 90.60% 25.46% -3.32% -8.18% 14.01% 

净利润 86.23% 8.95% -4.47% -7.97% 14.19% 

利润率（%）      

毛利率 27.84% 24.82% 22.99% 20.55% 22.41% 

EBITDA Margin 41.40% 35.92% 27.25% 25.44% 27.13% 

净利率 23.99% 18.56% 17.14% 15.63% 16.85% 

回报率（%）      

净资产收益率 13.43% 13.66% 12.27% 10.74% 11.47% 

总资产收益率 10.45% 9.97% 8.98% 7.88% 8.48% 

其他（%）           

资产负债率 20.97% 21.57% 20.73% 19.94% 18.91% 

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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