
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 7 

中报点评|铁路运输Ⅲ 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

大秦铁路（601006.SH） 

业绩高位增长，运量景气持续 
Table_Summary  

核心观点： 

2018 年中报，公司营业收入同增 36.10%至 372.33 亿元，营业成本同

增 49.98%至 277.50 亿元，归母净利润同增 7.48%至 81.92 亿元。 

 上半年运量保持高位增长，受基数效应影响 Q2 增速有所放缓 

18H1，受益于“三西”地区煤炭产量集中度提升、火电需求景气延续、“公

转铁”政策大力推进，公司管内货物运量实现高位增长。分季度看，基数效

应影响 Q2 大秦线运量增速由 9.85%回落至 4.77%，同时收入端受 17 年 3

月提价带来的翘尾效应影响导致增速有所退坡，而成本端受季节性成本支

出及清算付费的影响增速下降不大，Q2 归母净利润由此同比下滑 8.2%。 

 综合货运收入及成本端变化，新清算办法整体影响预计不大 

综合发送端运费收入及服务费支出以及接运端路网清算服务费收入的

变化，18H1 新清算办法下，公司货运清算盈余约 19.25 亿元，较去年同期

货运收入增长 7.04%。根据公司关联交易中披露的全年预计完成金额，全

年清算盈余预计约增收 56 亿元，相比去年货运收入同比增长约 13%。 

 侯禹、太兴盈利显著改善，朔黄业绩增长稳健 

受益新清算办法带来的积极影响，侯禹 H1 盈利增长 1.44 亿元，太兴

减亏 1.77 亿元。参股公司朔黄铁路贡献投资收益 15.72 亿元，同增 0.87%。 

 盈利预测与投资建议 

铁路货运供需景气持续，考虑到新清算办法影响相对中性，相应调整

盈利预测如下：预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.96、1.00、1.01 元/股，

对应最新股价 PE 为 8.70、8.35、8.29x。公司近年股息率维持在 50%以上，

高股息增厚防御价值，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济影响运量下滑，其他煤运线路替代效应加强，火

电替代能源占比提升导致煤炭运输需求下滑。 

 

 

 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 44,624.88 55,636.50 75,348.84 78,772.23 80,255.67 

增长率(%) -15.05% 24.68% 35.43% 4.54% 1.88% 

EBITDA(百万元) 12,011.78 20,122.93 20,571.95 21,150.84 21,112.80 

净利润(百万元) 7,168.49 13,349.52 14,254.88 14,851.22 14,959.04 

增长率(%) -43.32% 86.23% 6.78% 4.18% 0.73% 

EPS（元/股） 0.482 0.898 0.959 0.999 1.006 

市盈率（P/E） 14.68 10.10 8.70 8.35 8.29 

市净率（P/B） 1.17 1.36 1.16 1.09 1.02 

EV/EBITDA 8.39 6.51 5.06 4.40 3.90 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 
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Table_Report  相关研究： 
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公司公布 2018 年中报，业绩高位稳中有增 

2018年中报，公司营业收入同增36.10%至372.33亿元，营业成本同增49.98%

至277.50亿元，归母净利润同增7.48%至81.92亿元。业绩增长主要源于运量高位增

长，新清算办法对收入及成本带来的整体影响预计不大。 

图1：2018H1营业收入同比增长36.10%  图2：2018H1归母净利润同比增长7.48% 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

上半年运量保持高位增长，受基数效应影响 Q2 增速有所放缓 

18H1，受益于“三西”地区煤炭产量集中度提升、火电需求景气延续、“公转

铁”政策大力推进，公司管内货物运量实现高位增长。 

18H1，上游山西、陕西、内蒙地区煤炭产量同比增长1.52%至11.55亿吨，占比

由66.82%提升至68.07%（煤炭产销协会数据）；下游火电需求在经济韧性支撑下，

同比增长10.16%（秦皇岛煤炭网数据）；同时“公转铁”行动大力推行，提出截至

2020年全国煤炭产运比将提升至75%（《2018－2020年货运增量行动方案》）。受

此带动，公司货物运输量同比增长20.88%至4.65亿吨，货物发送量同比增长12.00至

3.11亿吨，大秦线完成货物运输量2.25亿吨，同比增长7.28%。 

图3：上半年火电耗煤需求景气延续  图4：山西、陕西、内蒙煤炭产量集中度进一步提升 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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分季度看，基数效应下，Q2大秦线运量增速下滑，收入、成本端增速差距放大

导致归母净利同比下滑8.2%。18Q2大秦线运量增速由9.85%回落至4.77%，公司营

业收入增速相应由44.3%回落至29.2%，而营业成本增速仅由51.3%略微回落至

48.8%，Q2收入端增速下滑源于17年3月运价上提10%，Q1存在提价带来的翘尾效

应；成本端增速下降不大主要源于季节性成本支出及清算付费的影响。 

图5：2018Q2大秦线运量增速有所回落  图6：2018Q2公司营业收入增速有所回落 

 

 

 
数据来源：公司经营月报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图7：2018Q2公司营业收入增速略有回落  图8：2018Q2公司归母净利润同比出现下滑 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

综合货运收入及成本端变化，新清算办法整体影响预计不大 

综合发送端运费收入及服务费支出以及接运端路网清算服务费收入的变化，

18H1新清算办法下，公司货运清算盈余约19.25亿元，较去年同期货运收入增长

7.04%。 

2018年1月1日起，全国铁路货运由以往的“管直清算”模式改为“承运清算”

模式——针对管内发送的货物，公司按全段计费取得运费收入，同时向沿途其他路企

支付服务费用；针对管内接运和到达的货物，公司不再按照分段计费模式取得运费收

入，而是按照内部清算标准取得服务费收入。 

根据公司关联交易中披露的全年预计完成金额，2018年路网服务费支出（含客
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运服务费）预计达264.19亿元，同增178.89亿元，若客运服务费下半年增量与上半

年一致，则全年路网货运服务费支出预计同增约167亿元；服务费收入预计达75.47

亿元，同增38.98亿元；若货运收入端维持2018H1增速，预计全年货运收入增量为

148.50亿元。相当于在原口径下，全年清算盈余预计增收约56亿元，相比去年货运

收入同比增长约13%。 

表 1：18H1 路网清算服务费支出对比 

单位：百万元 
2018H1 

发生金额 

2017H1 

发生金额 

2018 全年 

预计完成额 

2017 全年 

完成额 

18-17 

H1 增量金额 

18-17 

全年增量金额 

路网服务支出合计 12,347 4,187 26,419 8,530 8,160 17,889 
线路使用费  3,217 1,014 6,702 2,026 2,203 4,676 
机车牵引费  2,394 604 5,094 1,213 1,790 3,881 
接触网使用费  815 732 1,941 1,584 83 357 
货车使用费  1,823 1,619 3,962 3,486 204 476 
其他服务费  4,099 218 8,720 221 3,880 8,499 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表 2：18H1 路网清算服务费收入对比 

单位：百万元 
2018H1 

发生金额 

2017H1 

发生金额 

2018 全年 

预计完成额 

2017 全年 

完成额 

18H1-17H1 

增量金额 

18-17 全年 

全年增量金额 

路网服务收入合计 3,543 1,573 7,547 3,650 1,970 3,898 
线路使用费  671 34 1,636 71 637 1,565 
机车牵引费  1,150 792 2,805 1,919 358 886 
接触网使用费  129 169 445 345 -40 100 
货车使用费  580 543 1,235 1,166 37 69 
其他服务费  1,013 34 1,427 149 979 1,278 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

侯禹、太兴盈利显著改善，朔黄业绩增长稳健 

侯禹、太兴线路里程较短，发送端受益新清算办法带来的积极影响，其中侯禹上

半年实现盈利高增，增收1.44亿元，太兴减亏1.77亿元。参股公司朔黄铁路实现利润

38.20亿元，同增0.87%，业绩增长稳健，贡献15.72亿元投资收益。 

表 3：18H1 公司旗下重要控股、参股公司财务信息 

单位：百万元  权益比例(%) 18 年 H1 营收 同比 18H1 净利润 同比 投资收益 

主要控股公司 

侯禹公司 92.5 965.88 282.50% 153.08 1789.46% - 

太兴公司 74.4 765.04 425.80% -37.04 82.70% - 

中鼎物流 83.4 33.72 -25.80% -77.6 -27.23% - 

主要参股公司 朔黄铁路公司 41.2 9,584.54 1.60% 3,820.28 0.87% 1,572.43 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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盈利预测与投资建议  

铁路货运供需景气持续，“公转铁”行动下公司运线将充分挖潜提效，18年公

司运量将实现高位上行，考虑到新清算办法影响相对中性，相应调整盈利预测如下：

预计2018-2020年EPS分别为0.96、1.00、1.01元/股，对应最新股价PE为8.70、8.35、

8.29x。公司近年股息率维持在50%以上，高股息增厚防御价值，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

宏观经济影响运量下滑，其他煤运线路替代效应加强，火电替代能源占比提升导

致煤炭运输需求下滑。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 22110 22445 46751 57772 68299  经营活动现金流 6275 17494 13546 18204 17887 

货币资金 11638 11100 26220 36702 46733  净利润 7078 13098 13987 14572 14678 

应收及预付 7497 7008 15299 15725 16160  折旧摊销 5239 5607 5620 5597 5551 

存货 1612 1528 2424 2537 2598  营运资金变动 -3807 1314 -3423 702 345 

其他流动资产 1363 2808 2808 2808 2808  其它 -2234 -2526 -2637 -2666 -2686 

非流动资产 101373 105242 99831 96849 93839  投资活动现金流 -3009 -2852 2802 379 447 

长期股权投资 19335 20060 21342 22605 23868  资本支出 -3072 -4355 926 -1515 -1448 

固定资产 70714 73992 66633 60213 53505  投资变动 -85 1249 1876 1895 1895 

在建工程 2357 1799 1459 2975 4696  其他 148 254 0 0 0 

无形资产 4522 5962 6392 7051 7764  筹资活动现金流 135 -15180 -1228 -8102 -8303 

其他长期资产 4445 3430 4006 4006 4006  银行借款 160 300 -711 -640 -576 

资产总计 123483 127687 146582 154622 162138        

流动负债 21860 16457 29187 30721 31615  股权融资 5 11 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -6963 -4322 -372 -7462 -7727 

应付及预收 10624 16293 29187 30721 31615  现金净增加额 3400 -538 15120 10481 10031 

其他流动负债 11236 164 0 0 0  期初现金余额 8238 11638 11100 26220 36702 

非流动负债 7380 10318 9625 8985 8408  期末现金余额 11638 11100 26220 36702 46733 

长期借款 7037 7112 6401 5761 5185        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 343 3206 3224 3224 3224        

负债合计 29240 26776 38812 39705 40023        

股本 14867 14867 14867 14867 14867  
主要财务比率    资本公积 24739 24737 24737 24737 24737  

留存收益 

 

51240 60873 68001 75426 82906  至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

89828 99402 106529 113955 121434  成长能力(%)      

少数股东权益 1747 1509 1241 962 680  营业收入增长 -15.1 24.7 35.4 4.5 1.9 

负债和股东权益 123483 127687 146582 154622 162138  营业利润增长 -45.8 90.6 5.5 4.3 0.7 

       归属母公司净利润增长 -43.3 86.2 6.8 4.2 0.7 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 17.2 27.8 21.7 21.6 21.2 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 15.9 23.5 18.6 18.5 18.3 

营业收入 44625 55636 75349 78772 80256  ROE 8.0 13.4 13.4 13.0 12.3 

营业成本 36952 40145 58974 61733 63216  ROIC 8.1 14.7 17.7 19.9 21.6 

营业税金及附加 186 224 301 320 323  偿债能力      

销售费用 193 193 296 307 302  资产负债率(%) 24.2 21.0 26.5 25.7 24.7 

管理费用 522 558 826 858 853  净负债比率 - - -0.2 -0.3 -0.3 

财务费用 535 738 185 20 -116  流动比率 1.01 1.36 1.60 1.88 2.16 

资产减值损失 3 33 2 -6 0  速动比率 0.93 1.26 1.51 1.79 2.07 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 2678 3130 3158 3158 3158  总资产周转率 0.37 0.44 0.55 0.52 0.51 

营业利润 8912 16987 17923 18698 18836  应收账款周转率 12.35 11.28 10.43 10.84 10.63 

营业外收入 19 15 3 3 3  存货周转率 22.25 25.56 24.33 24.33 24.33 

营业外支出 144 204 150 166 173  每股指标（元）      

利润总额 8788 16798 17776 18535 18665  每股收益 0.48 0.90 0.96 1.00 1.01 

所得税 1710 3699 3790 3963 3987  每股经营现金流 0.42 1.18 0.91 1.22 1.20 

净利润 7078 13098 13987 14572 14678  每股净资产 6.04 6.69 7.17 7.67 8.17 

少数股东损益 -91 -251 -268 -279 -281  估值比率      

归属母公司净利润 7168 13350 14255 14851 14959  P/E 14.7 10.1 8.7 8.3 8.3 

EBITDA 12012 20123 20572 21151 21113  P/B 1.2 1.4 1.2 1.1 1.0 

EPS（元） 0.48 0.90 0.96 1.00 1.01  EV/EBITDA 8.4 6.5 5.1 4.4 3.9 
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Table_Research 广发交通运输行业研究小组 

关 鹏： 分析师，上海财经大学数量经济学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：guanpeng@gf.com.cn。 

孙  瑜： 联系人，新加坡国立大学金融工程硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：suny@gf.com.cn。  

曾靖珂： 联系人，上海交通大学管理科学与工程硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：zengjingke@gf.com.cn。 

Table_Research  
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


