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京沪高铁 601816 

评级 增持（首次） 

当前价 6.87 元 

目标价 7.60 元 

总股本 49,106 百万股 

流通股本 2,604 百万股 

52周最高/最低价 7.78/6.35 元 

近 1 月绝对涨幅 55.12% 

近 6 月绝对涨幅 55.12% 

近12月绝对涨幅 55.12% 
 

 京沪高铁作为中国高铁名片，黄金通道盈利卓越。采用委托运输管理模式，成
本端相对固定，本线客座率、跨线车流量提升转化为收益。协同效应突破产能
瓶颈，换车提速提升客户体验，若本线提价 10%对应利润增 12 亿左右。京福
安徽协同、运行图优化、替换长编组或推动未来 5 年净利润 CAGR12%左右。 

▍黄金通道盈利卓越，中国高铁第一股，短期疫情冲击业绩 14%左右。黄金通道
京沪高铁连接京津冀、长三角核心经济带，运营里程 1318 公里，覆盖 6.5%国
土面积、27.3%人口、32.5%GDP。累计客运量占全国高铁约 10%左右，成为
最繁忙、平日列车通过对数最多的高铁线路。第一大股东中国铁投持股 43.4%，
实际控制人国铁集团，预计 2019 年毛利率 51%，盈利卓越。若疫情如钟南山
预测 4 月底基本控制(持续 3 个月)，期间本线旅客周转量下降 40%、跨线列车
周转量下降 20%，疫情冲击或致 2020 年业绩同比下降 11%至 105 亿左右，2021
年基本面或将迎大幅改善。 

▍网络效应不断加强，高铁运量仍具成长性。2018 年，国铁集团基建投资和还本
付息占资金支出 90.8%。对比 1987 年日本国铁改革，优质资产证券化、引入社
会资本化解债务危机、激活优质路产增长潜力，推动优质资产股改上市或为化
解铁路融资困局的破题之举。可靠性、高频次和舒适性构筑竞争优势，目前高
铁已成为 800 公里内客运市场主导。考虑高铁线路网络完善和复兴号动车组扩
容，预计未来 3 年高铁动车组客运量同比增速或为 10%~15%，仍具成长性。 

▍竞争优势：采用委托运输管理模式，内生外延驱动稳定成长，京福安徽协同业
绩 CAGR12%左右。成本端相对固定，本线客座率、跨线车流量提升转化为收
益，委托运输管理模式优势凸显。预计未来两年长编组替换、开行方案优化推
动本线旅客周转量同增 2%。商合杭(合肥-杭州段)或 2020Q4 运营，河南、陕西
赴沪客流有望分流至商合杭高铁、有效缓解京沪高铁徐蚌段压力。预计 2020 
~2022 年京福安徽净利润-11.0 亿、-3.2 亿、1.9 亿，中期 2025 年或实现净利润
25 亿左右。京福安徽协同带来运行图优化契机，叠加京福安徽和本线票价提价
10%净利润或至 210 亿左右，预计 2021 年~2025 年公司业绩 CAGR12%左右。 

▍潜在成长：追踪间隔仍存优化空间，未来高铁票价弹性释放可期。目前公司最
小列车追踪间隔 4~5min，较设计标准 3min 仍存优化空间。京沪高铁列车复兴
号入列和时速恢复 350 公里，换车提速提升旅客出行体验。但本线二等座单客
公里仍维持 0.42 元，较全国高铁平均低 8.7%左右，服务品质与票价存在倒挂，
未来调升确定性强。按 2018 年营运数据计算，京沪线高铁本线票价每提升 10%，
对应旅客运输业务利润增量 12 亿左右。近两年，航空京沪航线连续 3 次累计提
价 31%，票价上行有望从航空传递至铁路，京沪高铁本线票价弹性释放可期。 

▍风险因素：宏观经济降速拖累需求；京福安徽协同不及预期；本线提价不及预期，
疫情影响超预期。 

▍投资策略：京沪高铁区位优势无可替代，委托运输管理模式，成本端相对固定，
本线客座率、跨线车流量提升转化为收益。京福安徽协同、运行图优化、替换
长编组或推动未来 5 年净利润 CAGR12%左右。短期预计疫情冲击 Q1 业绩或
降幅 50%左右。2020 年业绩同比下降 11%至 105 亿左右，2021 年净利润或同
增 25%、迎大幅改善。我们预测公司 2019/20/21 年 EPS 为 0.24/0.21/0.27 元。
未来 5 年京沪高铁成长性优秀、黄金通道给予一定估值溢价，7.60 元目标价(对
应 2021 年 28XPE)，首次覆盖，给予“增持”评级。 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 29,555  31,158  33,064  34,483  40,521  

营业收入增长率 YoY 13% 5% 6% 4% 18% 

净利润(百万元) 9,053  10,248  11,860  10,498  13,154  

净利润增长率 YoY 15% 13% 16% -11% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18  0.21  0.24  0.21  0.27  

PE 37.3  32.9  28.4  32.1  25.6  

PB 2.3  2.3  1.7  1.7  1.6  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 02 月 28 日收盘价。         
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▍ 公司概览：黄金通道稀缺资产，中国高铁第一股 

历史沿革：连接京沪枢纽黄金通道，打造中国高铁名片 

黄金通道京沪高铁，构建高铁建设和运营标准典范，打造高铁的中国名片。京沪高铁

为连接京津冀和长三角两个主要经济带的黄金通道，为国内最繁忙的高铁运输干线。2006

年 3 月、2007 年 9 月，国家发改委陆续对京沪高铁项目建议书、可行性研究报告进行批

复，2008 年 4 月全线开工，至 2011 年 6 月建成通车。截至目前京沪高铁运营近 9 年，从

建设到运营探索中积累宝贵经验，构建我国高铁建设和运营的标准体系和技术体系典范，

成为近 10 年来我国高铁建设和运营的跨越式发展的重要支撑。2020 年 1 月 16 日京沪高

铁京沪高铁(601816.SH)A 股正式挂牌交易，中国高铁名片成功迈入资本市场。 

表 1：京沪高铁发展历程 

时间 发展历程 主要内容 

2006.3 

《国家发展改革委关于新建京沪

高速铁路项目建议书的批复》（发

改交运[2006]374 号） 

国家发改委同意新建京沪高速铁路和组建京沪高速铁路有

限责任公司，专门负责项目的建设和运营。 

2007.9 

《国家发展改革委关于审批新建

京沪高速铁路可行性研究报告的

请示》（发改交运[2007]1402 号） 

国家发改委明确先由目前已确定出资方共同组建京沪高速

铁路有限责任公司或股份有限公司，专门负责京沪高铁项

目建设和运营。 

2007.12 
中国铁投、平安资管、社保基金、

等 11 家发起人签署《发起人协议》 

中国铁投、平安资管、社保基金、上海申铁、江苏交通、

京投公司等 11 家发起人共同签署《发起人协议》，以发起

设立方式设立京沪高铁有限公司。 

2008.1 工商行政管理总局登记 京沪高铁在工商行政管理总局登记设立。 

2008.4 全线正式开工 京沪高铁全线正式开工。 

2011.6 建成通车 京沪高铁建成通车。 

2019.1 证监会受理京沪高铁 IPO 申请 

中国证监会在官网披露京沪高速铁路股份有限公司（以下

简称“京沪高铁”）首次公开发行股票招股说明书，受理京沪

高铁 IPO 申请。 

2020.1 
京沪高铁(601816.SH)A 股正式挂

牌交易 

公开发行股票 62.86 亿股，占发行后总股本的比例 12.8%。

每股发行价格 4.88 元，发行募集资金总额为 306.7 亿，对

应发行市盈率 PE23.4X。 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

“八纵八横”最重要的一纵，非担当列车贡献周转量 65%，收购京福安徽构建区域高铁

网络，未来业务协同空间广阔。京沪高铁正线运营里程 1318 公里，为我国高铁“八纵八横”

网络中最重要的一纵。本线设计时速 350 公里/小时，设计最小列车追踪间隔 3 分钟。京

哈高铁、青太客专、徐兰高铁、沪汉蓉高铁和沪昆高铁分别在北京、济南、徐州、南京和

上海与京沪高铁相连接，2019 年 1-9 月公司跨线列车贡献旅客发送量、周转量分别占比

75%、65%，其他高铁干线导入客流助力公司成长。 

根据公司招股说明书，公司计划收购京福公司 65.07%股权，主要包括合蚌客专、合

福铁路安徽段、商合杭铁路安徽段、郑阜铁路安徽段 4 条路产，其中商合杭(商丘-合肥段)、

郑阜于 2019 年 12 月通车运营，商合杭(合肥-杭州段)预计 2020Q4 投入运营。商合杭安徽

段线路走向基本与京沪本线平行，若收购顺利完成，有望缓解本线河南、陕西至上海方向

客流集入压力，未来协同空间广阔。 
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图 1：2019 年 1-9 月跨线列车贡献旅客发送量、周转量分别公

司整体占比 75%、65%  

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 2：商合杭高铁线路走向基本与京沪本线平行，未来业务协同空间

广阔 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书  

 

图 3：京沪高铁为我国高铁“八纵八横”网络中最重要的一纵 

 

资料来源：国铁集团《中长期铁路网规划(2018 年)》 

连接京沪枢纽黄金通道，沿途 GDP 占全国 35%，区位优势突出。京沪高铁连接北京、

上海两个超级枢纽（常住人口均超 2000 万），途径天津、河北、山东、安徽和江苏 5 省市。

根据 2018 年国家统计局数据，京沪高铁所经省市占我国 6.5%的国土陆地面积、27.3%的

常住人口、35.2%的 GDP。截至 2019 年 9 月 30 日，京沪高铁累计开行列车 99.2 万列，

累计发送旅客 10.9 亿人次，占全国高铁累计客运量约 10%，成为我国最繁忙的高铁线路

之一。 
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图 4：京沪高铁连接北京、上海两个超级枢纽，途径津冀鲁皖苏 5 省市 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书  

股权架构：上市后中国铁投持股 43.4%，实际控制人仍为国铁集团 

上市前第一大股东中国铁投持股 49.8%，实际控制人为国铁集团。2007 年 12 月，中

国铁投、平安资管、社保基金、上海申铁、江苏交通、京投公司、津投公司、南京铁投、

山东高速、河北建投、安徽投资等 11 家共同发起设立京沪高铁有限公司。截至 2019 年 9

月中国铁投、平安资管、社保基金和上海申铁分别持股 49.76%、11.44%、7.15%和 5.24%，

合计持股 73.6%。公司第一大股东中国铁投为国铁集团直属全资企业，承担国铁集团授权

范围内的国有资本投资和资产管理、铁路资产资源开发及金融保险服务等职能，京沪高铁

实际控制人为国铁集团。 

图 5：发行前第一大股东中国铁投持股 49.8% 

 

资料来源：京沪高铁《首次公开发行股票上市公告书》，中信证券研究部 
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本次发行占总股本比例 12.8%，发行后实际控制人仍为国铁集团，募集资金拟用于收

购京福安徽公司 65.1%股权。京沪高铁 IPO 公开发行股票 62.86 亿股，占发行后总股本比

例 12.8%。公司发行后第一大股东中国铁投持股比例调整为 43.4%，实际控制人仍为国铁

集团。所募集资金扣除发行费用后拟全部用于收购京福安徽公司 65.1%股权，收购对价为

500 亿元，收购对价与募集资金的差额通过自筹资金解决。募集资金到位前，公司将根据

京福安徽铁路项目实际进度，以自有或自筹资金支付项目所需款项，未来由募集资置换前

期投入自有或自筹资金。 

图 6：发行后第一大股东中国铁投持股 43.4% 

 

资料来源：京沪高铁《首次公开发行股票上市公告书》，中信证券研究部 

商业模式：采用委托运输管理模式，采购运输管理服务 

采用委托运输管理模式，对比海外探索我国铁路重组方向、实现局部有效竞争和整体

可竞争性。对比广深铁路采用自营模式，京沪高铁采用委托运输的管理模式，向沿线上海

局集团、济南局集团和北京局集团购买运输服务。对标美国、日本、欧洲铁路改革历程，

探索新的商业模式、干线为主的区域公司或为我国铁路重组方向，实现局部有效竞争和整

体可竞争性。目前我国高铁运营多采用委托沿线铁路局运营的商业模式，未来或成为其他

铁路资产采用委托运输管理模式参照，铁路运输的组织边界或迎来结构性变革。 

表 2：对比海外，探索我国铁路重组方向、实现局部有效竞争和整体可竞争性 

国家 市场特征 运营模式 组织结构 

美国 货运为主 

货网一体，货运公司组织边界以干线为主，保证干线货

流畅通，构建货网一体区域性的铁路货运公司。铁路客

运公司租用网络运营，政府提供补贴。 

7 个区域性一级铁路货

运公司和 1 个全国性客

运公司 

日本 客运为主 

客网一体，全国范围组建 6 个区域性客运公司，其中本

州岛 3 个，其他 3 岛各 1 个。全国范围组建 1 个货运公

司，租用网络运营。 

6 个区域性客运公司和

1 个全国性货运公司 

欧洲 
 

采用横向区域分割和纵向业务分离相结合，铁路客、货

运输和网络分离。  

中国 
客运、货运量 

分布均衡 
客运、货运和路网均由国铁集团统筹经营。 

18个铁路局和3个专业

运输公司 

资料来源：ARR，日本国土交通省，国铁集团，中信证券研究部 

收入端：本线担当列车收取票价收入、跨线非担当收取路网清算收入。公司为京沪高

铁及沿线车站投资、建设和运营主体，主业收入主要包括本线担当列车客运服务收取票价

款、为跨线列车提供路使用、接触网使用等服务收取相应费用。 
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公司与北京局、济南局、上海局集团签署《京沪高铁列车担当协议》，本线开行动车

组列车由公司担当并取得担当收入；跨线开行的动车组列车由其他铁路运输企业担当，公

司收取路网清算收入。2016 年以来前 5 名客户销售额占比 40%~45%，其中 2019 年 1-9

月上海局、济南局和北京局贡献销售收入 37.9%。 

图 7：2019 年 1-9 月前 5 名客户销售占比 44.4% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 8：2019 年 1-9 月上海局、济南局和北京局贡献销售收入 37.9% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

成本端：采购运输管理服务，上海局、济南局和北京局采购额在成本占超 60%。公司

运输管理委托沿线北京局、济南局和上海局集团，牵引供电和电力设施运行维修委托中铁

电气化局集团，费用采用月度预付，季度或年度结算方式。公司的采购运输管理服务包括

铁路局提供租借动车并提供相应司机、乘务人员，为公司担当的列车提供服务。2016 年

以来前 5 名客户采购额在公司营业成本中占比 67%~63%，其中 2019 年 1-9 月上海局、

济南局和北京局采购额在成本占比 60.3%。 

图 9：2016 年以来前 5 名客户采购额在营业成本占比 57%~63% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图10：2019年1-9月上海局、济南局和北京局采购成本占比60.3% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

财务分析：净利率超 30%一枝独秀，资产负债率 15%拖累 ROE 

选取国内 3 家上市平台和 JR 东海、JR 东日本对比财务指标。目前我国铁路运输上

市公司大秦铁路、广深铁路和铁龙物流，上市资产占铁路总体资产近 2.3%左右。截至 2018
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年末日本共运营 9 条新干线，运营里程超过 3200 公里，JR 东海、JR 东日本成为日本国

铁改革化解巨额债务、提升盈利能力的成功范例。选取国内 3 家铁路运输上市平台和 JR

东海、JR 东日本，与公司进行盈利能力、偿债能力、股东回报等财务指标对比。 

盈利能力一枝独秀，净利率较 JR 东海高近 10pcts。2018 年公司实现毛利率、净利

率分别 47.7%、32.9%，同期大秦铁路、广深铁路和铁龙物流净利率分别为 20.6%、3.9%、

3.3%，公司净利率大幅领先，凸显高铁黄金通道盈利能力。日本 JR 东海核心路产东海道

新干线，营运里程约 553 公里。连接东京-京都-新大阪区位优势显著，与京沪高铁具有较

强可比性。2018 年东海道新干线占日本高铁里程 20%左右，预计同期旅客周转量占比新

干线的 65%~70%。2018 年 JR 东海实现净利率 23.0%，较京沪高铁低 9.9pcts。 

图 11：2018 年公司实现毛利率、净利率分别 47.7%、32.9% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 12：2018 年公司毛利率、净利率领先 5 家可比公司 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，wind，中信证券研究部 

资产负债率 14.6%低于可比公司，低杠杆率拖累 ROE 水平。受益黄金通道卓越盈利

能力，2016 年公司已开始向股东分红，实现盈利周期 3~4 年、表现优秀。受借款协议约

定分期偿还借款和提前偿还部分长期借款的影响，截止 2019 年 9 月公司短期借款归零、

长期借款较 2016 年下降 24.9%至 203 亿。2019 年 1-9 月公司资产负债率降至 14.6%，

较 2016 年大幅下调 7.9pcts，对比 5 家可比公司处于最低水平。2018 年 JR 东海资产负债

率 62.3%，低杠杆率拖累京沪高铁 ROE 水平，同期京沪高铁 ROE 水平 6.4%左右，较 JR

东海低 7pcts。 
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图 13：2018 年公司资产负债率 15.7%，低于 5 家可比公司 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，各公司公告，wind，中信证券

研究部 

 
图 14：公司资产负债率持续下调，2019 年 1-9 月调整至 14.6% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，wind，中信证券研究部 

图 15：2018 年公司 ROE6.4%，较低资产负债率拖累明显 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，各公司公告，wind，中信证券研究部  

▍ 高铁 IPO 或化解融资困局，800 公里内客运市场主导 

行业概览：跨越式发展导致负债承压，铁路投融资模式亟需改变 

高铁差异化定位更具消费属性，2030 年运营里程规划 4.5 万公里。铁路是国民经济

大动脉、关键基础设施和重大民生工程，属于网络型基础设施产业。我国铁路实行国铁集

团和铁路局两级运输调度指挥和专业管理模式，铁路运输是综合交通运输体系的骨干，具

有企业性、公益性和外部经济效应的特征。国铁集团将设计时速 250 公里以上、初期运营

时速 200 公里以上的客运列车专线铁路定义为高速铁路。 

相对于普铁公益性定位，高铁更侧重为客户提供更高的乘车体验和时效性，更具消费

属性。截至 2019 年我国高铁通车里程占比升至 25.2%，2030 年我国高铁总体规划里程

4.5 万公里。 
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图 16：2030 年我国高铁总体规划里程 4.5 万公里 

 

资料来源：国铁集团官网  

高铁里程全球占比 66%，累计发送旅客超 90 亿人次。2008 年京津城际投入运营拉开

我国高铁跨越式发展的序幕，2019 年全国高铁通车里程同增 20.7%至 3.5 万公里，较 2010

年增长 6 倍。截至 2019 年末我国高铁里程占比升至 25.2%，提前 1 年超额完成“十三五”

规划建设任务，2020 年计划投放高铁里程 2000 公里，预计实际将高于预期。根据世界银

行统计，2017 年中国高铁通车里程占全球 66%，为其他国家总和的两倍。截至 2019 年末

我国高铁动车组累计发送旅客超过 100 亿人次，在全国铁路客运占比升至 64.1%，替代普

客成为铁路客运主要运输方式。 

图 17：2019 年全国高铁通车里程同增 20.7%至 3.5 万公里 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部 

 
图 18：2019 年全国高铁通车里程占比升至 25.2% 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部 
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图 19：2020 年全国高铁计划新增里程 2000 公里 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部  

铁路行业基建投资、还本付息合计占比超 90%，高铁里程 CAGR24.2%或为负债持续

扩大重要因素，铁路建设投融资模式亟需改变。根据世界银行和 European Court of 

Auditors 数据，统计 60 个工程项目可得中国时速 350 、250 、200 公里的双向轨道高铁

线路（含信号、电气化等设备）平均建造成本为 1.39 亿、1.14 亿、1.04 亿元/公里，较欧

洲高铁建造成本至少低 40%左右。尽管我国高铁建设存在成本优势，高铁跨越式发展成为

负债规模持续扩大重要因素。2019 年上半年国铁集团负债规模升至 5.29 万亿，其中长期

负债占比 86.6%。2018年基建投资和还本付息占资金支出 90.8%，其中 2018年偿还本金、

利息分别 4095 亿、807 亿，铁路固定资产投资高企导致资金缺口扩大，现有铁路建设投

融资模式或难以为继。 

图 20：我国时速 350 、250 、200 公里高铁平均建造成本为 1.39

亿、1.14 亿、1.04 亿元/公里 

 

资料来源：世界银行《中国高速铁路发展(2019)》，中信证券研究

部 

 
图 21：2019 年上半年国铁集团负债规模升至 5.29 万亿，长期负

债占比 86.6% 

 

资料来源：国铁集团 2019 年半年度财务报告，中信证券研究部 
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图 22：2018 年国铁集团基建投资和还本付息合计占比 90.8% 

 

资料来源：国铁集团 2018 年财务报告，中信证券研究部 

 
图 23：2018 年、19H1 国铁集团还本付息合计 4902 亿、1624 亿 

 

资料来源：国铁集团 2017、2018、2019 年半年度财务报告，中

信证券研究部 

市场空间：高铁资产优质仍具成长，优质资产上市或为破题之举 

高铁资产盈利强、产权清晰，资产证券化或提升板块估值。铁路资产证券化加速，高

铁作为中国铁路核心资产，具有盈利能力强、产权清晰的优点，或成为铁路投融资体制改

革重要抓手。预计 2013 年之前投运的京沪、沪宁、沪杭、沪昆和广深段高铁已经实现盈

利，京广线以东多条干线具备上市条件。资产证券化有望化解目前融资困局：(1)为新线建

设募集资金，降低资产负债率和还本付息压力；(2)便于在资本市场融资，拓宽投融资渠道；

(3)引入市场化监管机制，提高运营效率增厚业绩。目前铁路上市标的大秦铁路、广深铁路

和铁龙物流 2018 净利率分别为 20.6%、3.9%、3.3%，ROE 分别为 13.7%、2.7%、9.0%，

优质高铁资产上市有望提高板块盈利能力。铁路改革步伐加快，未来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 ROE 的提升。 

图 24：2018 年国铁集团实现净利率 0.187% 

 

资料来源：国铁集团财报，中信证券研究部 

 
图 25：我国三家铁路上市平台 ROE 低于日本铁路龙头（2018 年） 

 

资料来源：国铁集团财报，wind，中信证券研究部 
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表 3：京沪、沪宁、沪杭、沪昆和广深段高铁均于 2013 年底前投产 

开通日期 线路名称 起点 终点 里程(公里) 
设计时速 

(公里/小时) 

2008.8 京津城际铁路 北京南 天津 120 250 

2010.7 沪宁城际铁路 上海 南京 391 350 

2010.9 沪昆高铁沪杭段 上海虹桥 杭州东 169 350 

2011.6 京沪高铁 北京南 上海虹桥 1318 350 

2011.12 广深港高铁广深段 广州南 深圳北 102 350 

2013.7 宁杭客运专线 南京南 杭州东 256 300 

2015.12 广深港高铁深圳段 深圳北 福田 9 300 

资料来源：国铁集团，中信证券研究部 

高铁客运占比超六成，未来运量增速或 10%~15%，仍具成长性。2019 年全国铁路旅

客发送量同增 7.7%至 35.7 亿。其中高铁动车组发送旅客同增 14.1%。近年来高铁旅客发

送量增速保持两位数增长，为全国铁路客运量增速的 2 倍左右。高铁动车组旅客占比持续

走高，截至 2019 年末提升至 64.1%，逐渐取代普客成为主要铁路客运方式。考虑高铁线

路网络完善和复兴号动车组扩容，未来 3 年高铁动车组客运量同比增速或 10%~15%。 

图 26：2019 年全国铁路旅客发送量同增 7.7%至 35.7 亿 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部 

 
图 27：2019 年高铁动车组发送旅客同增 14.1%至 22.9 亿 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部 

图 28：2019 年高铁动车组旅客发送量占比升至 64.1% 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部 
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资产证券化对标日本，改革加速或推动板块估值上行。参考 1987 年日本国铁改革成

功经验，优质资产证券化、引入社会资本化解债务危机、激活优质路产增长潜力，推动优

质资产股改上市或为化解铁路融资困局的破题之举。高铁作为中国铁路核心资产，具有盈

利能力强、产权清晰的优点。预计未来 3 年高铁动车组客运量同比增速或 10%~15%，颇

具成长性。预计 2013 年之前投运的京沪、沪宁、沪杭、沪昆和广深段高铁均已经实现盈

利，京广线以东干线或已具备上市条件。2019 年 1-9 月京沪高铁实现净利润 95.2 亿，预

计全年实现净利润或 119 亿左右，改革预期有望推动板块估值上行。 

图 29：1987 年日本国铁清算债务合计 37.1 万亿日元 

 

资料来源：日本国土交通省官网，中信证券研究部 

 
图 30：本州三家 JR 和政府财政承担日本国铁清算债务 76% 

 

资料来源：日本国土交通省官网，中信证券研究部 

图 31：1987 至 2006 年间本州岛三家 JR 出售股票合计套现 4 万

亿日元 

 

资料来源：日本国土交通省官网，中信证券研究部 

 
图 32：出售股票助力本州岛三家 JR 恢复至 65%~75%的合理水

平 

 

资料来源：日本国土交通省官网，中信证券研究部 
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2013 年止跌回升，其运输方式占比由 2013 年 29.4%提升至 2018 年 41.3%。同时民航客

运周转量占比由 2010 年 14.5%升至 2018 年 31.3%，而公路客运周转量占比由 2010 年

53.7%降至 2018 年 27.1%。 

图 33：铁路客运周转量占比由 2013 年 29.4%提升至 2018 年 41.3% 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部 

全国铁路调度“一张网”，叠加票价利好强化高铁竞争优势。近年来高铁旅客发送量增

速保持两位数增长，为全国铁路客运量增速的 2 倍左右。我国铁路实行国铁集团和铁路局

两级运输调度指挥管理模式，国铁集团负责铁路运输统一调度指挥，利好强化高铁竞争优

势。目前我国设计时速 200-250 公里的动车组二等座平均票价 0.3 元/客公里，设计时速

250-350 公里的高铁二等座平均定价 0.46 元/客公里。对比 2018 年公路和民航客运均价

0.34、0.57 元/客公里，800 公里~1000 公里以内动车组/高铁竞争优势明显。 

图 34：高铁在 800 公里以内竞客运市场争优势明显 

 

资料来源：世界银行统计数据，中国民用航空局《2018 年民航行业发展统计公报》，中信证券研究部    注：

民航统计数据含通用航空 
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▍ 公司分析：委托运输管理模式，内生外延成长延续 

成本端相对固定，本线客座率、跨线车流量提升转化为收益 

2019 年 1-9 月跨线流量占比升 8~9pcts，路网服务收入占比升至 51%，预计全年路

网服务收入或同增 11%。公司营业收入构成为旅客运输和提供路网服务收入，2016 年以

来营业收入 CAGR 为 10%左右，其中 2019 年 1-9 月实现收入 250 亿。近年来随着路网

的完善，京沪高速铁路上开行的跨线列车数量增加，2019 年 1-9 月提供路网服务收入占比

升至 51%。路网服务收入包括向其他路局担当列车收取的线路使用费、接触网使用费等，

国铁集团资金清算中心按照《铁路运输进款清算办法》（铁财〔2005〕16 号）等规定的收

费标准、收入计算方法集中清算。2019 年 1-9 月跨线车次、旅客发送量和旅客周转量分别

较 2016 年提升 8~9pcts 至 80.6%、74.8%和 64.6%，在本线担当列车受制产能瓶颈背景

下成为公司收入增长重要支点。考虑高铁网络完善和运行图方案优化跨线类车增加，预计

2019 年提供路网服务收入或同增 11.0%，受疫情影响 2020 年收入增速或下降 2.1%。 

图 35：2019 年 1-9 月京沪高铁实现营业收入 250 亿 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 36：2019 年 1-9 月旅客运输、路网服务贡献收入 48%、51% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部  

图 37：2019 年 1-9 月跨线车次、旅客发送量和旅客周转量较 2016 年提升 8~9pcts 至 80.6%、74.8%和 64.6% 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部 

262.6

295.6
311.6

250.0 

12.6%

5.4%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

50

100

150

200

250

300

350

2016 2017 2018 19Q1-3

京沪高铁营业收入(亿元) 同比

54.0% 52.7% 50.7% 48.2%

45.4% 46.7% 48.5% 51.0%

0.6% 0.6% 0.9% 0.9%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 19M1-9

旅客运输 提供路网服务 其它

66.1%

70.1%
71.9%

74.8%

56.0%
58.7%

61.1%

64.6%

72.2%

76.0% 77.2%

80.6%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

2016 2017 2018 19M1-9

跨线旅客发送量占比 跨线旅客周转量占比 跨线车次占比



 

  

 京沪高铁(601816)投资价值研究报告｜2020.3.2 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 

预计 2019年本线旅客周转量或同增 2%左右，路网服务毛利率较旅客运输高 20.5pcts

至 62.1%。旅客运输和提供路网服务贡献公司 99%以上营业收入，为公司主要收入来源。

在旅客运输服务中，2016 年以来客票收入贡献 95%~92%(近 4 年间占比降 3pcts)，随着

客流量增长退票手续费占 90%的客运其他收入占比提升 2~3pcts。在提供接触网服务收入

中，2016 年以来线路使用和接触网使用费收入贡献提供路网清算收入 93%~89%(近 4 年

间占比降 4pcts)，受同期车站旅客服务收入占比提升 3pcts 影响。考虑列车运行图开行架

构优化和长编组列车替换，我们预计 2019 年本线旅客周转量或同增 2%左右。 

成本端相对固定，本线客座率、跨线车流量提升转化为收益，预计 2019 年公司整体

毛利率或提升 4pcts。除固定资产折旧等支出外，其他成本多受本线车开行数量的影响，

考虑2016~2018年本线车开行数量维持4万列次左右，预计旅客运输成本在-1%~1%波动。

受益本线客座率提升、跨线车流量增加，成本端相对固定，2019 年 1-9 月公司整体、旅客

运输和提供路网服务毛利率较 2016 年提升 10.3%、13.6%和 3.5%，同期提供路网服务毛

利率较旅客运输高 20.5pcts 至 62.1%。考虑跨线列车车次仍有望维持 10%左右增速，成

本端相对固定，预计 2019 年公司整体毛利率或提升 4 pcts 左右。 

图 38：2019 年 1-9 月公司旅客客票收入占旅客运输收入 91.7% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 39：2019 年 1-9 月线路和接触网使用费占路网服务收入 89.2% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

图 40：2016 年以来本线列车开行数量维持每年 4 万列次左右 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 41：2018 年全线、本线客座率较 2016 年提升 5.8、8.3pcts 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 
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图 42：2019 年 1-9 月公司整体、旅客运输和提供路网服务毛利率分别 41.6%、52.6%和 62.1% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部  

2016 年以来营业成本 CAGR 低于收入 6~7pcts，前 5 大成本项占比 97.1%，预计

2019 年营业成本或同比持平。2016 年以来公司营业成本 CAGR 为 3.4%，低于收入增速

6~7pcts，委托运输管理费、能源支出、折旧支出、其他费用按列车行驶吨公里进行拆分，

动车组使用费、商务旅客服务费等全部为本线成本，高铁运输能力保障费以本线、跨线收

入乘以 4%分配。2019 年 1-9 月公司营业成本中委托运输管理费、动车组使用费、折旧支

出、能源支出和高铁运输能力保障费等前 5 大成本项占比 97.1%。2016 年以来委托运输

管理费和动车组使用费成本增速 3%以下，折旧相对稳定，受《国家发展改革委关于取消

电气化铁路配套供电工程还贷电价的通知》的影响及公司积极开展大用户直购电交易，采

购单价降低推动 2016 年以来能源支出 CAGR -5.3%左右。综合考虑前 5 大成本项，预计

2019 年公司营业成本或持平、京福安徽并表折旧增加或致 2020 年营业成本同增 14.4%。 

图 43：2019 年 1-9 月公司旅客运输、路网清算成本占 59.3%、

40.7% 

 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部  

 
图 44：2019 年 1-9 月公司委托经营管理费等前 5 成本项占比

97.1% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 
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图 45：2016 年以来公司营业成本 CAGR 为 3.4%，低于收入增速

6~7pcts 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 46：2018年委托经营管理费、折旧和能源支出同增 1.2%、0.9%、

-5.8% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

优势之一：黄金线路无可替代，委托运输管理模式优势渐显 

连接常住人口超 2000 万京沪超级枢纽，区位优势无可替代。京沪高铁连接京津冀、

长三角两个主要经济区，所经省市占我国 6.5%的国土陆地面积、27.3%的常住人口、35.2%

的 GDP。根据 2018 年国家统计局数据，从所经 24 个车站所在城市的常住人口来看，常

住人口超过 2000 万的为北京、上海两个、超过 1000 万的为天津、苏州两个、超过 500

万的为沧州、德州、济南、徐州、南京等 8 个。从所经城市人均 GDP 来看，年人均 GDP

超过 10 万元的车站所在城市占比 46%、大部分人均 GDP 超过 5 万元，黄金线路区位优

势无可替代。 

表 4：连接京沪两大超级枢纽，沿线城市人均 GDP 多超过 5 万元 

序号 站名 里程（公里） 
常住人口 

(万人) 

人均 GDP 

(万元/年) 
辖区铁路局 

1 北京南站 0 2154  14.0  

中国铁路北京局

集团有限公司 

2 廊坊站 59 474  6.5  

3 天津西站 117 1560  12.1  

4 天津南站 131 1560  12.1  

5 沧州西站 219 759  4.9  

6 德州东站 327 581  5.8  

7 济南西站 419 746  10.6  

中国铁路济南局

集团有限公司 

8 泰安站 462 564  6.5  

9 曲阜东站 533 
  

10 滕州东站 589 
  

11 枣庄站 625 393  6.1  

12 徐州东站 688 880  7.7  

中国铁路上海局

集团有限公司 

13 宿州东站 767 568  2.9  

14 蚌埠南站 844 339  5.1  

15 定远站 897 
  

16 滁州站 959 411  4.4  

17 南京南站 1018 844  15.3  

18 镇江南站 1087 320  12.7  
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序号 站名 里程（公里） 
常住人口 

(万人) 

人均 GDP 

(万元/年) 
辖区铁路局 

19 丹阳北站 1112 98  12.5  

20 常州北站 1144 473  14.9  

21 无锡东站 1201 657  17.4  

22 苏州北站 1227 1072  17.4  

23 昆山南站 1259 166  21.2  

24 上海虹桥 1318 2424  13.5  

资料来源：国家统计局，各省统计局，中信证券研究部 

预计 2020 年全线日均客运量升至 60 万人，换车调图提升运能适应需求增长。截至

2019 年 9 月 30 日，京沪高铁累计开行列车 99.2 万列，累计发送旅客 10.9 亿人次，占全

国高铁累计客运量约 10%，成为我国最繁忙的高铁线路之一。可靠性、高频次和舒适性构

筑竞争优势，消费升级推动京沪高铁客座率持续提升，2019 年 1-9 月公司本线客座率升至

81.6%、全线实现日均客流量 58.8 万人。通过增加 16、17 辆编组长列车实现运能提升、

铁路调图优化行车组织，预计 2020 年公司全线客座率或升至 79.5%、日均客运量 60 万人

左右。 

图 47：2018 年京沪高铁本线客座率升至 81.6% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 48：2018 年京沪高铁全线客座率升至 78.3%  

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

图 49：2019 年 1-9 月京沪高铁全线日均客流量升至 58.8 万人 

 

资料来源：国铁集团官网，中信证券研究部 

73.38%

80.18%

81.64%

68%

70%

72%

74%

76%

78%

80%

82%

84%

2016 2017 2018

本线客座率

72.50%

75.80%

78.34%

69%

72%

75%

78%

81%

2016 2017 2018

全线客座率

29.0 
32.9

41.1 

48.5 
52.6 

58.8 

13.4%

25.0%

18.0%

8.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

10

20

30

40

50

60

70

2014 2015 2016 2017 2018 19M1-9

日均客流量(万人) 同比



 

  

 京沪高铁(601816)投资价值研究报告｜2020.3.2 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 19 

委托运输管理模式优势渐显，员工数量仅 67 人、委托相关成本相对稳定，利好客座

率提升转化为利润。与已上市的铁路客运标的商业模式不同，京沪高铁采用委托运输管理

模式运营模式。公司负责京沪高铁及沿线车站的投资、建设和运营，运输管理委托北京局、

济南局和上海局集团、牵引供电和电力设施运行维修委托中铁电气化局集团。截至 2019

年 9 月公司员工数量仅 67 人，远低于可比公司。 

2019 年 1-9 月公司委托运输管理费(含动车组使用费)占营业成本的 51.3%，2016 年

以来委托 3 家铁路局支付费用波动率在 3%以内。2017 年 7 月国铁集团开始要求合资公司

按运输收入一定比例向受托铁路局支付高铁运输能力保障费，考虑 2017 年半年征收，预

计 2019 高铁运输能力保障费同增 4%以内。维管费支付中铁电气化集团，2016 年以来年

均复合增速 3%左右，且仅占成本 1.1%左右。委托运营 3 项主要成本项相对稳定，利好客

座率提升转化为利润，对比广深铁路成本端压力、采用委托运输管理模式优势凸显。 

图 50：2016 年以来上海局、北京局和济南局收取委托运输管理费

波动幅度 3%以内  

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 注：单位：亿

元 

 
图 51：2016 年以来上海局、北京局和济南局收取高铁运营能力保

障费波动幅度 4%以内 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 注：单位：亿

元 

图 52：2016 年以来公司维管费年均复合增速 3%左右 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 53：截至 2019 年 9 月，公司员工数量 67 人，远低于可比公司 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部   

优势之二：京福安徽协同叠加长编组替换，未来 5 年业绩 CAGR 或 12% 
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预计替换列车或致 2020/2021 年担当列车周转量 CAGR 为 2%，追踪间隔仍有压缩

空间。目前公司担当列车包括 17 辆编组、16 辆编组的复兴号列车，16 辆编组、少量 8

辆编组和谐号动车组。目前 17 辆长编组“复兴号”的投放量或受制于产能或国铁集团采

购节奏，其车身长 439.8 米、运能较 16 辆编组提升 7.5%以上(早期投运和谐号 CRH380C

定员 1015 人)。预计 16 辆编组在公司担当车辆中占比近 70%，多为两辆 8 编组重联(存在

4 个驾驶室)，每列 17 辆长编组较其增加 90 个座位。假设 2020、2021 年公司每年替换

30 对 17 辆长编组，考虑列车开行方案的优化，预计未来两年担当列车周转量 CAGR 为

2%。 

目前京沪高铁最小列车追踪间隔为 4~5min，距离设计标准 3min 仍有优化空间，期待

最小列车追踪间隔压缩提升车辆通行效率。 

图 54：超长版 17 辆编组较 16 辆编组“复兴号”载客定员多 90 人 

 

资料来源：中国铁路招标网，中信证券研究部 

商合杭基本与京沪本线平行，京沪收购股权构建区域高铁网，未来协同空间广阔。京

沪高铁计划利用募集资金收购京福安徽公司 65.1%股权，主要路产包括合蚌客专、合福安

徽段、商合杭安徽段、郑阜安徽段，其中商合杭(商丘-合肥段)、郑阜于 2019 年 12 月通车

运营，商合杭(合肥-杭州段)预计 2020Q4 投入运营。京福安徽委托铁路沿线的上海局和南

昌局集团运营，均为非担当车辆，目前尚处市场培育期。京沪高铁控股后有望与京福安徽

线路、尤其商合杭形成产业协同，河南、安徽两省集入京沪高铁南下客流有望分流至商合

杭，释放本线运能实现新增量，打造以京沪高铁为骨架、区域连接线衔接的高速铁路网。 

表 5：京福安徽路产包括郑阜、合福、商合杭安徽段和合蚌客专 

线路名称 
运营 

里程 
设置车站 运营时间 连接线路 

合蚌客专 132 公里 

蚌埠站（非自有车站）、蚌埠南站（非自有车站）、

淮南东站、水家湖站、合肥北城站、合肥站（非自有

车站）共 6 个车站。 

2012 年 10月 16日 

合蚌客专与合宁、合武铁路相连

接，是京沪通道与沿江通道间快

速连接线。 

合福铁路

安徽段 

388.6 公

里 

合肥西站（非自有车站）、合肥南站（非自有车站）、

长临河站、巢湖东站、无为站、铜陵北站、南陵站、

泾县站、旌德站、绩溪北站、歙县北站、黄山北站等

12 个车站。 

2015 年 6 月 28 日 

合福铁路安徽段向北通过合蚌客

专与京沪高铁连接，是京港（台）

通道的重要组成部分。 

商合杭铁

路安徽段 
592 公里 

芦庙站、亳州南站、阜阳西站、合肥北城站、巢湖北

站、巢湖东站、含山西站、芜湖北站、郎溪站、广德

商丘-合肥段 2019

年 12 投运，合肥-

线路走向基本与京沪线平行，华

东地区南北向的第二大客运通

415 439.8
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线路名称 
运营 

里程 
设置车站 运营时间 连接线路 

南站等 24 个车站。 杭州段计划2020年

10 月建成投产 

道，与沪昆通道相连接。 

郑阜铁路

安徽段 
69 公里 界首南站、临泉站、阜阳西站等 3 个车站。 

2019 年 12 月投运 
陆桥通道、京港澳通道相连，有

利于完善中部地区铁路网布局。 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

预计 2020 年商合杭(商丘-合肥段)运行高铁列数 9000 列，2022 年扭亏实现净利润 1.9

亿，中期 2025 年净利润或 25 亿左右。2020 年新列车运行图计划商合杭(商丘-合肥段)开

行列车 73 对、郑阜高铁开行列车 24.5 对。截至 2 月 16 日，2020 年春运铁路累计客运量

同比下降 45.3%，2019-nCoV 疫情短期严重铁路客运量，多条骨干高铁停运列车近 1/3。

考虑商合杭(商丘-合肥段) 2019 年 12 月刚开始运营，商合杭(合肥-杭州段)或 2020Q4 才可

通车，叠加 2019-nCoV 疫情严重冲击 2020Q1 高铁运量、影响或延续至 Q2，所以假设

2020 年商合杭(商丘-合肥段)运行高铁列数 9000 列。预计 2020 年~2022 年京福安徽净利

润-11.0 亿、-3.2 亿、1.9 亿，中期 2025 年京福安徽或实现净利润 25 亿左右。 

图 55：2016 年以来京沪高铁单列车路网服务收入 11.0~11.4 万元 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 56：截至 2 月 16 日，2020 年春运铁路累计客运量同比下降 45.3% 

 

资料来源：交通运输部官网，中信证券研究部 

表 6：预计 2020 年~2022 年京福安徽净利润-11.0 亿、-3.2 亿、1.9 亿 

 
2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1765.79  1854.08  3656.19  5050.97  5549.12  

Yoy 
 

5.0% 97.2% 38.1% 9.9% 

商合杭路网列车数量（列） 
 

9000 53290 65700 

Yoy 
    

0.232877 

郑阜路网列车数量（列） 
 

14600 18980 26572 

Yoy 
   

30% 40% 

京福安徽净利润 
 

-1003.8  -1097.4  -323.0  193.0  

京沪高铁对应收益 
  

-714.4  -210.3  125.3  

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部测算                      单位：百万元 

2025 年京沪高铁或实现净利润 210 亿左右，京福安徽协同带来运行图优化契机。全

国高铁区段列车通行最大值为徐州东-蚌埠南 154 对，较京沪高铁其他区段高 24~40 对，

京沪高铁区段列车通行对数表现明显不均衡。作为华东地区南北向的第二大客运通道，商
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合杭通车后可将河南、陕西客流有效分流。假设京沪高铁徐蚌段运行列车平移 30~40 对，

即与其他 6 个区段运行列车对数(120~125 对)相近。优先铺画区段内满能力、规格化运行

图，再综合考虑跨线集入方案，假设仅考虑本线车存在 40 对左右增长空间，目前一对 16

辆编组列车一年实现净利润 1 亿以上，预计 2020 年京沪高铁实现净利润 130 亿左右(不考

虑京福安徽亏损 7.1 亿)，2025 年京沪高铁有望实现净利润 170 亿~180 亿，考虑京福安徽

和假设本线票价提价 10%有望提升净利润规模 210 亿左右，中国高铁名片盈利能力凸显。 

图 57：商合杭高铁基本与京沪本线平行，有望缓解沪本线徐蚌段产能紧张 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部绘制 

优势之三：换车提速提升客户体验，本线票价弹性释放可期 

高铁票价定价权属国铁集团，分季节、分时段、分席别、分区段定价或成方向。2016

年 2 月，国家发改委《关于改革完善高铁动车组旅客票价政策的通知》，高铁动车票价改

由国铁集团自主定价。考虑铁路运输公益性，普客定价权仍属发改委。高铁动车组方面，

国铁集团可按照客流需求和其他运输竞争情况等因素实行一定的折扣票价。制定公布票价

应在售票前对外公告，调整公布票价应提前 30 天公告。以公布票价为最高限价，分季节、

分时段、分席别、分区段，在限价内实行多档次票价，高铁票价市场化持续推进。 

表 7：高铁票价逐渐形成分季节、分时段、分席别、分区段的浮动票价 

时间 调整范围 调整内容 

2017.1 海南环岛高铁 
二等座由 83.5 元上调 19.8%至 100 元,一等座由 99.5 元上调

60.8%至 160 元。 

2017.4 东南沿海高铁 二等座上调幅度约 25%-30%，一等座上调幅度约 55%-65%。 

2018.3 
28 条城际铁路最大折扣提

升至 20% 

2018 年 4月 28日起国铁集团对 28 条城际铁路部分动车组列

车票价，实行不同形式、不同幅度的折扣优惠，最大折扣幅

度由前期试点的 10%提升至 20%。 

2018.5 

早期开通 6 条线路

200~250 公里的高铁动车

组调整票价 

2018 年 7 月 5 日起对早期开通的合肥—武汉、武汉—宜昌、

贵阳—广州、柳州—南宁、上海—南京、南京—杭州等时速

200~250 公里的高铁动车组公布票价进行优化调整，铁路运

输企业可根据供需在上限票价内实行下浮，折扣幅度最大 6.5

折。 

http://auto.ifeng.com/
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时间 调整范围 调整内容 

2018.5 京津城际特等座、一等座 

二等座维持不变，一等座由 65.5 元上调 34%至 88 元，特等

座由 93.5 元上调 6%至 99 元。同时 28 条城际铁路部分动车

组列车票价，最大折扣幅度由 10%提升至 20%。 

2019.12 

上海局、南昌局、成都局、

兰州局、广铁集团的部分高

铁动车组列车票价将优化

调整 

以公布票价为最高限价，分季节、分时段、分席别、分区段，

在限价内实行多档次票价，总体有升有降，东南沿海铁路涉

及 400 多趟列车、向莆铁路涉及 50 趟左右的列车，最大折扣

幅度 5.5 折。 

资料来源：国铁集团网站，中信证券研究部 

动车组二等座票价和公路相当，高铁占航空票价近六成，具有综合价格优势。目前我

国设计时速 200-250 公里的动车组二等座平均定价 0.30 元/客公里，一等座 0.38 元/客公

里，二等座和公路客运平均运价基本相当。设计时速 250-350 公里的高铁二等座平均定价

0.46 元/客公里，一等座 0.77 元/客公里，2018 年高铁二等座票价相当于民航平均票价 56%

左右。考虑高铁线路网络完善和复兴号动车组扩容，未来 3 年高铁动车组客运量同比增速

或达 10%~15%。 

表 8：二等座动车组、高铁平均定价 0.30、0.46 元/客公里 

 
里程(公里) 

一等座票价

(元) 

二等座票价

(元) 

一等座单价(元/

客公里) 

二等座单价(元/

客公里) 

京沪动车 1318 
 

426 
 

0.32  

石太客专动车 225 81.5 68 0.36  0.30  

京广动车组 2298 
 

709 
 

0.31  

京沪高铁 1318 933 553 0.71  0.42 

京广高铁 2298 1380 862 0.60  0.38  

哈大高铁 947 645.5 403.5 0.68  0.43  

沪宁高铁 301 229.5 144.5 0.76  0.48  

沪昆高铁 2264 1475 879 0.65  0.39  

郑西高铁 484 382 239 0.79  0.49  

东南沿海高铁 

杭甬段 
152 120 71 0.79  0.47  

东南沿海高铁 

厦深段 
514 290 183.5 0.56  0.36  

资料来源：12306 官网，中铁总官网，中信证券研究部 

换车提速提升客户体验，未来票价提升空间可期，票价若增 10%对应净利润增量或

12 亿左右。2017 年 6 月，首批复兴号列车在京沪高铁投运，相对和谐号列车，复兴号在

WiFi 全程覆盖、电源数量增加、座椅间距加大、坐席状态显示功等方面改善明显。2019

年 10 月京沪高铁复兴号列车时速恢复至 350 公里运行，北京至上海高铁出行最短时间缩

小至 4 小时 18 分钟。高铁复兴号列车入列和时速恢复至 350 公里，提高旅客出行体验和

时效性，而京沪高铁二等座仍维持单客公里 0.42 元，较全国高铁平均水平低 8.7%左右，

服务品质与票价存在倒挂。按照 2018 年公司运营数据计算，预计京沪线高铁票价若提升

10%，对应旅客运输业务净利润增量 12 亿左右。 
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表 9：复兴号提升旅客出行体验，2019 年 10 月时速恢复至 350 公里 

 
改进项目 主要内容 

1 WiFi 全程覆盖 WiFi 全车覆盖、全程免费，每一节车厢可以承载 80-120 部移动终端。 

2 电源数量增加 增加电源数量，每两个座椅都有 1 个插座，每 3 个座椅就有 2 个插座。 

3 座椅间距加大 
优化空间，提升旅客体验；二等座椅间距加大至 1.02 米，较和谐号座椅间距增

加 3%。 

4 坐席状态显示功能 
未来能在座位显示屏上看到座位是否卖出。可通过座位显示屏上的“红、黄、绿”

颜色电子灯，判断已售、待售、预售信息情况。 

5 设计寿命增加 
复兴号设计使用寿命 30 年，较和谐号增长 10 年，降低运营企业运营和维修成

本。 

资料来源：中车青岛四方股份公司公告，中信证券研究部 

航空票价上行或传递至铁路，京沪高铁票价弹性释放可期。京沪高铁规划之初，关于

航空和铁路分流的争论不绝于耳。近 7 年来从京沪航线的客座率和票价来看，需求仍未充

分满足。2018 年京沪航线运送旅客约 344 万人次，推测净利率水平 30%~34%、盈利能

力居国内商务航线第一。2019 年 12 月京沪航线经济舱全价提至 1630 元，实现 2018 年 1

月航空票价市场化以来 3 次提价，考虑提价时点 2019 年仍按照 1490 元考虑。假设平均

票价折扣 0.7，按照人均利润测算，2019 年京沪航线人均利润 319.8 元，高于京沪高铁 77

元(占比 24.1%)。航空经过 3 个航季提价，京沪航线经济舱全价较 2017 年冬春航季提升

31%至 1630 元。票价上行有望从航空传递至铁路，京沪高铁票价弹性释放可期。  

表 10：预计 2019 年京沪高铁本线人均利润仅为京沪航线 24.1% 

2019E 京沪高铁(担当列车) 京沪航线 

旅客发送量（万人次） 5400 788 

收入(亿元) 160 84 

票价(元) 553(二等座） 1490(经济舱全价) 

净利润(亿元) 41.6 25.2 

里程(公里) 1318 1077 

耗时 4 小时 18 分钟—6 小时 20 分钟 约 2 小时 10 分钟 

人均净利润(元) 77.0 319.8 

资料来源：京沪高铁招股说明书，各航司公告，中信证券研究部测算 

优势之四：费率稳定成本可控，土地开发和科技应用或为潜在增长极 

未来 3 年清算协商定价单价或企稳，成本增长可控。公司资产主要为京沪高铁沿线线

路及车站、供电信号等相关设备，运输委托沿线上海、北京和济南局集团。采用委托运输

管理模式衍生较多的关联交易，2019 年 1-9 月委托运输管理费、动车组使用费、高铁运输

能力保障费和维管费等与关联交易相关成本占比 60.5%，相关费率变化趋势或为影响公司

成本增量的重要因素。2019 年 1-9 月单价按照全网通一、清算定价的营业成本占 40%左

右，协商确定的营业成本占 20%左右，其他部分为折旧和能源支出。目前铁路清算统一由

国铁集团资金清算中心完成，预计未来 3 年清算定价和协商定价单价维持稳定，成本增长

可控。 
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表 11：京沪高铁与成本相关关联交易的单价定价 

费用类别 采购内容 定价依据 定价方式 

委托运输

管 理 费

（2016- 

2018 年） 

人工费用 
受托方直接生产人员和间管人员的工资、工资附

加费 

《委托运输费用指导意见》及委

托运输管理相关协议 

协商确定 

动车组使

用费 

铁路局提供动车组列车用于京沪高铁公司开行担

当车，京沪高铁公司支付相关使用费用 
全网统一  

直接生产

费 

包括受托方的运输部门费用、机务部门费用、工

务部门费用、电务部门费用、车辆部门费用、供

电供水部门费用等 

协商确定 

间管费 
向受托方支付的补偿其间接生产和管理部门承担

的管理费 
全网统一比例为 7.8% 

其他 采购其他委托运输管理相关服务而支付的费用 协商确定 

委托运输

管 理 费

（ 2019

年 及 以

后） 

动车组列

车服务费 

铁路局为动车组列车提供乘务等服务，京沪高铁

公司支付相关费用 
协商确定 

基础设施

设备维护

与车站旅

客服务费 

铁路局提供路网基础设施设备养护维修、车站旅

客服务，京沪高铁公司支付相关费用 
协商确定 

动车组使用费 
铁路局提供动车组列车用于京沪高铁公司开行担

当车，京沪高铁公司支付相关使用费用 

《中国铁路总公司关于优化调整

部分客运财务清算事项的通知》

（铁总财〔2019〕23 号） 

清算定价 

高铁运输能力保障费 
由合资铁路公司向受托铁路局支付的保障高铁运

输能力的费用 

《高铁运输能力保障费实施办法

（暂行）》（铁总财〔2017〕163

号） 

清算定价 

商务旅客服务费 支付铁路局商务旅客服务费 

京沪高铁公司制定的《京沪高铁

旅客专项服务实施方案》（京沪

高速综函〔2012〕227 号） 

清算定价 

线路使用费 
京沪高铁公司担当列车在车辆段等连接线处行驶

时向线路所有者支付的相关费用 

《中国铁路总公司关于明确有关

财务清算事项的通知》（铁总财

〔2016〕230 号）、《关于调整

高铁客运清算有关事项的通知》

（铁总财〔2017〕162 号） 

清算定价 

机车牵引费 

京沪高铁公司担当列车无动力状态时需由电力机

车牵引，向提供牵引服务的牵引企业支付的相关

费用 

《中国铁路总公司关于公布全国

铁路线路客运类别及部分清算单

价的通知》（铁总财〔2018〕234

号） 

清算定价 

接触网使用费 
京沪高铁公司担当列车在车辆段等连接线处行驶

时向接触网所有者支付的相关费用 

《中国铁路总公司关于明确有关

财务清算事项的通知》（铁总财

〔2016〕230 号） 

清算定价 

售票服务费 

京沪高铁公司自有 24 个车站以外的其他车站出

售京沪高铁公司担当列车向京沪高铁公司收取的

费用 

《关于修改路网使用费管理办法

部分内容的通知》（铁财〔2009〕

117 号） 

清算定价 

专项清算、更新改造 委托设备设施大修、灾害预防、灾害复旧等服务 《委托运输费用指导意见》 协商确定 

上交共同费用 全网铁路运输企业上交的共同费用 

《中国铁路总公司企业财务管理

暂行办法》（铁总财〔2014〕365

号） 

全网统一 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

平均电价下降缓解成本压力，预计电价每降 1%或减少采购成本 2700 万左右。电力

是铁路运输行业的主要能源，目前公司参与政府组织的平台竞价方式积极开展大用户直购

电交易。根据《国家发展改革委关于取消电气化铁路配套供电工程还贷电价的通知》（发

改价格〔2017〕1005 号），2017 年 6 月 1 日起取消电气化铁路配套供电工程还贷电价，
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2016 年~2019Q3 公司采购平均电价为 0.76、0.68、0.63 和 0.62 元/度，电价持续下滑缓

解成本压力。2016 年以来公司采购电量 CAGR 为 3.5%，采购电力的能源支出成本有望稳

定 18%左右。按照 2018 年采购电量计算，预计电费均价每下降 1%，有望减少采购成本

2700 万左右。 

图 58：2016 年以来公司采购电量 CAGR 为 3.5% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 59：2016 年以来公司电力采购成本占比 16.5%~20% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

长期看土地开发和科技应用或为潜在业绩增长极。截至 2019Q3，公司使用土地面积

合计 3935 万平米，尤其 24 座车站部分用地商业开发空间广阔。对比港铁公司(0066.HK)

采用地铁+物业(R+P)的模式，公司注重盘活周边土地资产，通过周边地块商业开发，实现

土地增值、获得物业开发相关收益，有望实现铁路运输企业价值重估。2019 年上半年物

业管理和租赁业务贡献营业收入 48.1%。京沪高铁区位优势显著，桥梁里程占比近 80%，

有望提供多项科技应用场景。长期来看土地开发和科技应用或为公司潜在业绩增长极。 

表 12：截至 2019Q3 公司已取得权属证书土地占比 96.0% 

类型 宗数 面积（万平米） 面积占比 

已取得权属证书 

划拨土地 121 221 5.60% 

已办理土地作价出资的土地 598 3556 90.37% 

合计 719 3777 95.97% 

未取得权属证书，正在办理 324 158 4.03% 

合计 1,043 3935 100.00% 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

▍ 京福协同驱动成长，疫情冲击 2020 年业绩 14% 

收购对价对应 1.09 倍 PB，价格合理协同驱动成长 

IPO 公开发行股票占发行后总股本 12.8%，计划用于收购收购京福安徽公司 65.08%

股权。根据公司《首次公开发行 A 股股票上市公告书》，本次公开发行股票 62.86 亿股，

占发行后总股本的比例 12.8%。实际募集资金总额 306.7 亿，扣除发行费 4033 万，募集

资金净额 306.3 亿元。所募集的资金在扣除发行费用后计划全部用于收购京福安徽公司

65.08%股权，收购对价为 500 亿元，收购对价与募集资金的差额 193.6 亿通过自筹资金

解决。 
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表 13：收购对价与募集资金的差额 193.6 亿通过自筹资金解决 

项目名称 项目总投资额（亿元） 募集资金投资额(亿元) 

京福安徽公司 65.08%股权 500 306.4(募集资金净额) 

  

193.6(自筹资金解决，预计采用银行贷款、自有

资金的方式) 

合计 500 500 

资料来源：京沪高铁《首次公开发行 A 股股票上市公告书》 ，中信证券研究部  

收购对价对应 1.09 倍 PB，京福管内线路仅提供路网服务。京福安徽公司主要路产合

蚌客专、合福铁路安徽段、商合杭铁路安徽段、郑阜铁路安徽段，线路与京沪通道、沿江

通道、沪昆通道、陆桥通道、京港澳通道等相连。若收购完成后，预计将利好增强京沪高

铁和京福安徽管内路网协同效应、激发新增量。目前京福安徽正在运营的合蚌客专、合福

铁路安徽段正处于市场培育期；商合杭(商丘-合肥段)、郑阜于 2019 年 12 月通车运营，商

合杭(合肥-杭州段)预计 2020Q4 投入运营。截至 2019Q3 公司资产负债率 45.2%，其中长

期负债占负债总额 75.2%。管内线路本身不担当列车，仅提供路网服务，委托铁路沿线的

上海局、南昌局集团进行运输管理。本次计划收购对价为 500 亿元，对应 PB 为 1.09 倍左

右，价格合理，未来业务协同空间广阔。 

图 60：截至 2019Q3 公司资产负债率 45.2% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 61：500 亿对价对应京福安徽 PB 为 1.09 左右 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部  注：单位：

亿元 

假设京福安徽公司 2020 年并表，预计同期业绩或亏损 11 亿左右，2022 年或实现盈

利。根据公司招股书，募集资金到位前，公司将根据京福安徽铁路项目实际进度，以自有

或自筹资金支付项目所需款项，未来由募集资置换前期投入自有或自筹资金。若收购完成

后，京沪高铁将持股京福安徽公司 65.1%股权。目前京福安徽仅合蚌客专、合福铁路安徽

段在运营，2018 年、2019 年 1-9 月实现营业收入 17.7 亿、13.8 亿，考虑仍处于市场培

育期，同期京福安徽亏损分别为 12.0 亿、8.8 亿。商合杭(商丘-合肥段)、郑阜于 2019 年

12 月通车运营，商合杭(合肥-杭州段)预计 2020Q4 投入运营。预计两线转固合计增加折旧

11 亿左右，假设京福安徽公司 2020 年并表，预计京福安徽 2020 年亏损 11 亿。通过优化

列车运行图，公司有望将本线徐州-上海客流分流至商合杭高铁，预计 2021 年京福安徽公

司亏损或收窄至 3 亿左右，2022 年或实现盈利。 
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图 62：收购完成后京沪公司持股比例 65.1% 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 

 
图 63：2018 年、2019 年 1-9 月京福安徽公司亏损 12 亿、8.8 亿 

 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部 注：单位：亿

元 

疫情冲击或降低 2020 年业绩 14%，2021 年基本面有望大幅转好 

疫情严重冲击铁路春运客运量累计降 47.3%，截至 2 月 27 日北上广深返工率 55%以

下，陆续复工铁路客运将有所恢复。COVID-19 病毒疫情严重冲击全国铁路旅客发送量，

自 1月 25日(农历正月初一)首次出现超 40%大幅下降，2月 1日以来单日降幅 80%~92%。

春运 40 天全国铁路旅客发送量累计降幅 47.3%，2 月 27 日全国铁路旅客发送量同比下降

83.2%至 156.4 万人，运量需求逐步回升仍存较大反弹空间。在百度迁徙大数据的基础上，

我门测算截至 2月 27日北京、上海、深圳和广州返工率为 49.4%、51.0%、44.8%和 42.4%，

后续陆续返工铁路客运需求或有所恢复。 

图 64：2 月 27 日全国铁路旅客发送量 156.4 万人，仅为同比 16.8% 

 

资料来源：交通运输部官网，中信证券研究部 

 
图 65：2020 年春运 40 天全国铁路旅客发送量累计降幅 47.3% 

 

资料来源：交通运输部官网，中信证券研究部 
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 图 66：2 月 27 日全国铁路旅客发送量同比下降 83.2% 

 

资料来源：交通运输部官网，中信证券研究部 

SARS 期间 2003 年 5 月铁路客运量降 61%。高铁成为 800 公里以下主要客运方式，

疫情稳定后月度增速或升至 15%~20%。根据 2003 年民航、铁路和公路旅客发送量数据，

SARS 事件影响在 3 月逐渐显现，5 月进入爆发期。全年最大降幅均出现在 5 月，其中同

期民航、铁路和公路旅客发送量同比下降 71.4%、61.2%和 39.9%，5 月铁路旅客发送量

降至 3300 万左右。7~8 月疫情稳定、铁路客运量有所恢复。2013 年以来我国高铁动车组

旅客发送量 CAGR 达 30.2%，高铁客运在 800 公里以内客运市场占绝对优势。铁路客运

周转量占比由 2013 年 29.4%提升至 2018 年 41.3%，与 2003 年各种运输方式竞争格局完

全不同，预计疫情稳定后高铁客运量月度增速或升至 15%~20%。 

图 67：2003 年 5 月铁路客运量月度同比降幅达最大值 61.2% 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

 
图 68：2003 年 5 月民航客运量月度同比降幅达最大值 71.4% 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

疫情冲击影响测算：疫情冲击或影响 2020 年业绩 14%左右，2021 年或迎来基本面

大幅好转。我们按照疫情持续时间、本线旅客、跨线列车周转量增速测算疫情对京沪高铁

业绩的影响： 

假设条件：(1)若疫情如钟南山院士预测 4 月底得到基本控制(持续 3 个月)； 

-83.2%

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

第
1
天

第
3
天

第
5
天

第
7
天

第
9
天

第
1
1
天

第
1
3
天

第
1
5
天

第
1
7
天

第
1
9
天

第
2
1
天

第
2
3
天

第
2
5
天

第
2
7
天

第
2
9
天

第
3
1
天

第
3
3
天

第
3
5
天

第
3
7
天

第
3
9
天

后
第

1
天

第
3
天

第
5
天

第
7
天

第
9
天

2018(铁路当日) 2019(铁路当日) 2020(铁路当日)

2.8%

15.4%

3.2%
-4.6%

-11.3%

-61.2%

-27.4%

-8.8%
-1.0%

1.2%
2.3%

6.8%
2.7% -1.0%

16.9%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
0
0
2
/1

2

2
0
0
3
/0

1

2
0
0
3
/0

2

2
0
0
3
/0

3

2
0
0
3
/0

4

2
0
0
3
/0

5

2
0
0
3
/0

6

2
0
0
3
/0

7

2
0
0
3
/0

8

2
0
0
3
/0

9

2
0
0
3
/1

0

2
0
0
3
/1

1

2
0
0
3
/1

2

2
0
0
4
/0

1

2
0
0
4
/0

2

2
0
0
4
/0

3

2
0
0
4
/0

4

铁路客运量月度同比

20.0%

16.7%

0.0%0.0%

-25.0%

-71.4%

-50.0%

14.3% 11.1%

25.0%

28.6%

33.3%
42.9%

14.3%

28.6%

66.7%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2
0
0
2
/1

2

2
0
0
3
/0

1

2
0
0
3
/0

2

2
0
0
3
/0

3

2
0
0
3
/0

4

2
0
0
3
/0

5

2
0
0
3
/0

6

2
0
0
3
/0

7

2
0
0
3
/0

8

2
0
0
3
/0

9

2
0
0
3
/1

0

2
0
0
3
/1

1

2
0
0
3
/1

2

2
0
0
4
/0

1

2
0
0
4
/0

2

2
0
0
4
/0

3

2
0
0
4
/0

4

民航客运量月度同比



 

  

 京沪高铁(601816)投资价值研究报告｜2020.3.2 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 30 

(2)疫情持续时间内按照本线旅客、跨线列车周转量周转量下降 10%、20%、25%和

30%、40%进行测算。假设京沪高铁本线客运量降幅与全国铁路基本一致、跨线列车降幅

小于本线。 

(3)考虑疫情冲击及合肥-杭州段尚未通车，假设 2020 年商合杭(商丘-合肥段)运行高铁

列数 9000 列。 

预测结果：假设疫情持续 3 个月，疫情期间本线旅客周转量下降 40%、跨线列车周转

量下降 20%，短期预计疫情冲击 Q1 业绩或降幅 50%左右，预计 2020 年业绩同比下降 11%

至 105 亿左右，2021 年净利润或同增 25%、迎大幅改善。 

表 14：疫情对京沪高铁本线净利润弹性测算 

影响本线净利润(亿元) 疫情期间旅客周转量增速 

疫情持续时间假设 -10% -20% -30% -40% 

2 月 -1.8  -3.5  -5.3  -7.1  

2.5 月 -2.2  -4.4  -6.6  -8.8  

3 月 -2.7  -5.3  -8.0  -10.6  

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部预测 

表 15：疫情对京沪高铁跨线净利润弹性测算 

影响跨线净利润(亿元) 疫情期间跨线车周转量增速 

疫情持续时间假设 -10% -20% -25% -30% 

2 月 -2.3  -4.6  -5.7  -6.8  

2.5 月 -2.8  -5.7  -7.1  -8.5  

3 月 -3.4  -6.8  -8.5  -10.2  

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部预测 

▍ 风险因素 

 宏观经济降速拖累需求 

宏观经济的波动可能影响商务活动及旅客出行需求，进而会对铁路旅客运输产生影响。

京沪高铁连接“京津冀”和“长三角”两大经济区，沿线经济社会发展水平较高，是我国

经济发展最活跃和最具潜力的地区，也是运输最繁忙、运量增长最迅猛的交通走廊，但如

果宏观经济出现整体性波动，可能会对公司业绩产生不利影响。 

 京福安徽协同不及预期 

京福安徽公司商合杭(商丘-合肥段)、郑阜于 2019 年 12 月通车运营，商合杭(合肥-杭

州段)预计 2020Q4 投入运营。管内线路本身不担当列车，仅提供路网服务，委托铁路沿线

的上海局、南昌局集团进行运输管理。预计未来与京沪高铁业务协同或受京福安徽通车时

间、路网衔接、铁路调图配合影响，同时京福安徽亏损和并表成本压力短期或拖累公司业

绩增长。 

 本线提价不及预期 
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 疫情影响超预期 

▍ 盈利预测与估值 

关键假设：  

营收方面，假设京福安徽 2020 并表，考虑 17 辆长编组列车替换、运行度优化及短期

疫情冲击，预计 2019~2021 年旅客运输服务收入同增 1.3%、-3.5%和 6.8%；预计 2019~21

年提供路网服务收入同增 11.0%、-2.1%和 14.6%；预计京福安徽 2020 年、2021 年收入

同增 20%、115%。 

营业成本方面，假设委托运输管理费各项单价不变，全线可用客公里提升导致单位平

均费率下降，预计 2019 年~2021 年委托运输管理费(包含动车组使用费)同比-1.1%、-3.1%

和 0.7%；考虑新通车路产并表，预计京福安徽 2020~21 年营业成本同增 22%、75%。 

费用方面，公司运输管理委托沿线铁路局，故不存在销售费用；预计 2019 年~2021

年管理费用率维持 0.23%左右；考虑资产负债率较公司高 31pcts 的京福安徽公司并表带

来利息支出增加，预计 2019 年~2021 年财务费用率为 2.23%、6.18%和 5.11%。 

表 16：公司主营业务分板块盈利预测(百万元) 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 29,555  31,158  33,064  34,483  40,521  

旅客运输 15,567   15,791    16,001   15,524   16,578  

提供路网服务   13,812   15,102  16,757   16,400  18,800  

京福安徽    4,767 5,504 

其他营业收入 176 266 306 342 377 

营业收入增速（%）      

旅客运输 9.7% 1.4% 1.3% -3.0% 6.8% 

提供路网服务 15.9% 9.3% 11.0% -2.1% 14.6% 

京福安徽    19.5% 115.1% 

其他营业收入 14.3% 51.2% 15.0% 12.0% 10.0% 

综合毛利率(%) 46.08% 47.69% 50.59% 45.82% 48.56% 

销售费用率(%) 0 0 0 0 0 

管理费用率(%) 0.21% 0.22% 0.23% 0.23% 0.23% 

财务费用率(%) 4.13% 3.75% 2.23% 6.18% 5.11% 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部预测 

公司盈利预测：基于以上假设条件，我们预计公司 2019-2021 年的收入分别为 330.6

亿、344.8 亿、405.2 亿元，净利润分别为 118.6 亿、105.0 亿、131.5 亿元。对应发行摊

薄后的 EPS 分别为 0.24、0.21、0.27 元。采用委托运输管理模式，成本端相对固定，本

线客座率、跨线车流量提升转化为收益。协同效应突破产能瓶颈，换车提速提升客户体验，

本线提价 10%对应利润增量 12 亿左右。京福安徽协同、运行图优化、替换长编组或推动

未来 5 年净利润 CAGR12%左右；成长性优秀、黄金通道给予一定估值溢价，7.60 元目标

价(对应 2021 年 28XPE)，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 17：公司核心财务、估值数据 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 29,555  31,158  33,064  34,483  40,521  

营业收入增长率 YoY 13% 5% 6% 4% 18% 

净利润(百万元) 9,053  10,248  11,860  10,498  13,154  

净利润增长率 YoY 15% 13% 16% -11% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18  0.21  0.24  0.21  0.27  

毛利率 46.1% 47.7% 50.6% 45.8% 48.6% 

PE 37.3  32.9  28.4  32.1  25.6  

PB 2.3  2.3  1.7  1.7  1.6  

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部预测           注：股价为 2020 年 02 月 28 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 29,555  31,158  33,064  34,483  40,521  

营业成本 15,935  16,299  16,337  18,683  20,846  

毛利率 46.08% 47.69% 50.59% 45.82% 48.56% 

营业税金及附加 143  20  90  94  111  

销售费用 0  0  0  0  0  

营业费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 64  68  76  79  93  

管理费用率 0.21% 0.22% 0.23% 0.23% 0.23% 

财务费用 1,221  1,168  738  2,132  2,072  

财务费用率 4.13% 3.75% 2.23% 6.18% 5.11% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 12,071  13,663  15,813  13,486  17,389  

营业利润率 40.84% 43.85% 47.83% 39.11% 42.91% 

营业外收入 0  1  0  0  1  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 12,071  13,664  15,813  13,486  17,389  

所得税 3,018  3,416  3,954  3,372  4,348  

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

少数股东损益 0  0  0  (383) (113) 

归属于母公司股
东的净利润 

9,053  10,248  11,860  10,498  13,154  

净利率 30.63% 32.89% 35.87% 30.44% 32.46% 
  

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

货币资金 9,223  9,842  44,447  6,897  9,295  

存货 0  0  0  0  0  

应收票据及应收
账款 

1,226  1,195  1,382  1,398  1,630  

其他流动资产 700  499  642  2,528  729  

流动资产 11,149  11,536  46,471  10,823  11,655  

固定资产 135,311  132,753  129,674  231,252  226,291  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 29,871  30,032  42,312  58,712  58,722  

其他长期资产 1,395  1,388  1,453  3,338  3,373  

非流动资产 166,578  164,174  173,439  293,303  288,386  

资产总计 177,727  175,710  219,910  304,126  300,041  

短期借款 3,500  0  0  10,179  0  

应付票据及应付
账款 

1,121  741  743  850  948  

其他流动负债 4,237  4,362  1,893  827  998  

流动负债 8,858  5,103  2,636  11,856  1,946  

长期借款 23,825  21,722  20,722  64,562  62,562  

其他长期负债 662  711  738  777  809  

非流动性负债 24,487  22,434  21,460  65,339  63,372  

负债合计 33,345  27,537  24,096  77,195  65,317  

股本 130,624  40,000  49,106  49,106  49,106  

资本公积 21  90,645  124,493  124,493  124,493  

归属于母公司所

有者权益合计 
144,383  148,173  195,814  200,382  208,288  

少数股东权益 0  0  0  26,549  26,436  

股东权益合计 144,383  148,173  195,814  226,931  234,724  

负债股东权益 177,727  175,710  219,910  304,126  300,041  
  

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

税前利润 12,071  13,664  15,813  13,486  17,389  

所得税支出 -3,018  -3,416  -3,954  -3,372  -4,348  

折旧和摊销 3,049  3,077  3,099  5,029  5,031  

营运资金的变化 1,295  -754  -2,797  -2,861  1,836  

其他经营现金流 1,492  1,195  733  2,127  2,067  

经营现金流合计 14,889  13,765  12,896  14,408  21,976  

资本支出 -655  -657  -29  -96,086  -90  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 78  130  -50  -1,870  -20  

投资现金流合计 -577  -527  -79  -97,956  -110  

权益变化 0  0  30,674  0  0  

负债变化 10,498  10,018  -974  54,059  -12,147  

股利支出 -31,089  -9,520  -7,174  -5,930  -5,249  

其他融资现金流 11,241  -13,117  -738  -2,132  -2,072  

融资现金流合计 -9,350  -12,619  21,788  45,997  -19,468  

现金及现金等价
物净增加额 

4,962  619  34,605  -37,550  2,398  
 

 

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

营业收入 12.56% 5.42% 6.12% 4.29% 17.51% 

营业利润 33.76% 13.19% 15.74% -14.72% 28.94% 

净利润 14.55% 13.19% 15.73% -11.49% 25.31% 

毛利率 46.08% 47.69% 50.59% 45.82% 48.56% 

EBITDA Margin 55.24% 57.48% 59.43% 60.99% 60.72% 

净利率 30.63% 32.89% 35.87% 30.44% 32.46% 

净资产收益率 6.27% 6.92% 6.06% 5.24% 6.32% 

总资产收益率 5.09% 5.83% 5.39% 3.45% 4.38% 

资产负债率 18.76% 15.67% 10.96% 25.38% 21.77% 

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

股利支付率 50.00% 70.00% 50.00% 50.00% 50.00% 
 

资料来源：京沪高铁招股说明书，中信证券研究部预测 
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