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股价走势 

客运业务挖掘潜力，路网服务贡献成长 
  
京沪高铁：中国高铁核心资产 

公司主要经营铁路运输业务，按产品可分为客运业务和路网服务两大业务。
公司拥有京沪高速铁路和京福安徽公司下辖的合蚌客专、合福铁路安徽段、
商合杭铁路安徽段、郑阜铁路安徽段共 2500km 铁路，均为设计时速
350km/h 的高标准高速铁路，是我国东部高铁大动脉和“八纵八横”高铁
网重要组成部分。 

客运业务：高峰期运力仍有提升空间，浮动票价释放潜在需求  

公司客运业务收入来自于京沪高铁本线上开行的动车组列车，公司委托沿
线铁路局为乘坐担当列车的旅客提供高铁运输服务并收取票价款。京沪高
铁具备高时速、高准点率、近市区三重优势。1）量：本线旅客运送量增长
遭遇瓶颈，客运业务收入增长缓慢，其主要原因是跨线列车开行数量的增
加导致本线区间旅客分流。我们认为在上座率高的高峰时段仍可通过增加
长编组列车占比、提速等方式增加运力供给，满足高峰期旅客的溢出需求。
2）价：随着我国高铁动车票价市场化改革持续推进，京沪高铁票价总体呈
上涨趋势，浮动票价机制的实行使得乘客需求通过价格机制得到有效引导，
可释放淡季旅客出行的潜在需求。 

路网服务：新建线路接入持续引流，京福安徽盈利在望 

路网服务业务是指其他铁路运输企业担当的列车在京沪高铁及子公司京福
安徽控制的高速铁路上运行时，向其提供线路使用、接触网使用等服务并
收取相应费用的业务。1）量：跨线列车开行量的快速增长使得公司路网服
务收入增长强劲，京福安徽线路列车运行里程增速快于京沪高铁跨线列车
运营里程成为公司业务新的增长点。新建交叉线路的接入为公司带来业绩
增量，未来虽会有平行线路建成通车但总体分流效应小于引流。2）价：国
铁集团掌握路网服务收费标准定价权，调价频率低，预计短期内不会调价。 

首次覆盖，给予“增持”评级。 

我们预计 2024-2026 年京沪高铁收入分别为 429.9/454.9/482.3 亿元，同比
增长 5.7%/5.8%/6.0%；归母净利润 132.6/147.7/164.1 亿元，同比增长
14.8%/11.4%/11.1%；对应 EPS 分别为 0.27、0.30、0.33 元/股，PE 分别为
20x、18x、16x。基于 PEG 估值，公司对应目标价为 6.07 元/股，给予“增
持”评级。 
 
 
风险提示：宏观经济风险；政策法规风险；运输安全风险；新增线路分流
影响；空铁竞争加剧风险；跨线列车开行量不及预期；公司所涉仲裁尚未
裁决风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 19,335.66 40,682.74 42,990.62 45,488.66 48,225.11 

增长率(%) (34.02) 110.40 5.67 5.81 6.02 

EBITDA(百万元) 7,760.83 23,609.28 24,999.46 26,746.81 28,661.58 

归属母公司净利润(百万元) (576.16) 11,545.54 13,257.32 14,769.97 16,407.05 

增长率(%) (111.96) (2,103.87) 14.83 11.41 11.08 

EPS(元/股) (0.01) 0.24 0.27 0.30 0.33 

市盈率(P/E) (461.95) 23.05 20.08 18.02 16.22 

市净率(P/B) 1.45 1.37 1.32 1.27 1.23 

市销率(P/S) 13.77 6.54 6.19 5.85 5.52 

EV/EBITDA 43.14 13.47 13.32 11.97 10.78   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 京沪高铁：中国高铁核心资产 

1.1. 公司坐拥高铁黄金路产，主营客运业务和路网服务 

京沪高速铁路股份有限公司是京沪高铁及沿线车站的投资、建设、运营主体，公司控股子
公司京福安徽公司是合蚌客专、合福铁路安徽段、商合杭铁路安徽段、郑阜铁路安徽段的

投资、建设、运营主体。公司于 2008 年 1 月由中国铁投、平安资管、社保基金、上海申

铁等股东共同发起成立；2008 年 4 月，京沪高铁全线开工；2011 年 6 月，京沪高铁正式
开通运营。2020 年 1 月，公司在上海证券交易所挂牌上市，同月，公司收购原由上海局集

团和铁路发展基金部分所持的京福安徽公司 65.08%的股权。 

截至 24 年 Q1，中国铁路投资集团持有公司 43.39%的股权，为公司的第一大股东，实际控

制人为中国国家铁路集团。 

图 1：公司股权架构图（截至 2024Q1） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司主要运营京沪高速铁路、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，其中京沪高铁、合蚌客专等高铁线路区位优势明显，均为设计时速 350km/h 的

高标准线路。1）京沪高速铁路：铁路全长 1318km，纵贯北京、天津、上海三大直辖市和

河北、山东、安徽、江苏四省，全线设 24 个车站，连接“京津冀”、“长三角”、“山东半
岛”三大城市群，沿线区域经济活跃、人口密度大、城市化程度高，串联的主要交通枢纽

为我国东部地区的人流归集与疏散的交通要冲。2）京福安徽公司所辖线路（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）主要位于安徽省境内，是长三角
一体化示范区的重要交通支撑，处于“八纵八横”南北通道和东西通道的交汇点，连接上

海、南京、杭州、合肥等长三角主要城市，具有良好的客流基础。 

图 2：公司管辖线路示意图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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公司主要经营铁路运输业务，按产品可分为客运业务和路网服务两大业务。公司采用委托

运输管理模式，委托沿线的铁路局集团对所辖高铁线路进行运输管理，并将牵引供电和电

力设施运行维修委托中铁电气化局集团进行管理。 

➢ 客运业务：京沪高铁本线上开行的动车组列车由京沪高铁公司担当，并取得担当收入，
公司为乘坐担当列车的旅客提供高铁运输服务并收取票价款。受托铁路局集团向公司

提供动车组使用服务并提供相应的动车组司机、动车组乘务人员，为公司担当的列车

提供服务，公司向受托铁路局集团支付相关动车组使用费及动车组列车服务费，其中

动车组列车服务费包含在委托运输管理费中核算。 

➢ 路网服务：其他铁路运输企业担当的列车在京沪高速铁路和京福安徽公司下辖的 4 条

高铁线路上运行时，公司向其提供线路使用、接触网使用等服务并收取相应费用等。 

客运业务以及路网服务两大业务贡献公司主要收入来源，2023 年，客运业务、路网服务分

别实现营业收入 160.82 亿元、242.23 亿元，占营业总收入的 39.53%、59.54%。随着公司对
京福安徽公司的并购和新建高铁线路的陆续接入，路网服务收入的占总营业收入的比例提

升明显，从 16 年的 45.4%增至 23 年的 59.5%，已成为公司主要的业务增长点。 

图 3：2016-2023年公司营业收入构成（亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

1.2. 公司业务受疫情冲击明显，23 年营收利润强劲反弹 

疫情影响消退，公司业务重回增长轨道。2020 年前，公司收入和利润均保持稳健增长，营
业收入、归母净利润 2015-2019 年 CAGR 分别为 8.90%、16.05%，毛利率也保持在 40%以上

的高水平且逐年上升。2020-2023 年，公司业务受疫情严重冲击，尤其是 2022 年京沪高

铁沿线地区疫情反复使得当年营业收入相比 19 年下降 41.30%，净利润由正转负。2023 年，
随着疫情防控优化，公司营业收入、归母净利润强劲反弹，营业收入同比增长 110.40%至

406.83 亿元，创历史新高；归母净利润 115.46 亿元比 19 年略低，我们认为主要受收购的

京福安徽公司仍未扭亏拖累；毛利率 45.80%，基本恢复至疫情前水平。 

图 4：公司营业收入及同比增速（亿元）  图 5：公司归母净利润及同比增速（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：公司毛利率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

本线运输业务受疫情影响较大，路网服务业务受影响相对较小。与 2019 年相比，公司 2022

年的客运业务收入和路网服务收入分别下降 67.43%和 18.46%，两大业务收入下降的差异一

方面是由于京沪高铁沿线地区当年受疫情冲击更大，另一方面则是公司的路网服务收入与
列车的上座率相关性较低，主要与列车开行量有关。公司的客运业务收入与本线旅客发送

量具有强相关性，路网服务收入与路网服务列车运行里程（含京沪高铁跨线列车运行里程

和京福安徽公司管辖线路列车运行里程）具有强相关性。2023 年，客运业务收入恢复至
19 年的 102.79%，路网服务收入恢复至 19 年的 142.34%，客运业务增长遇瓶颈，路网服务

收入显成长。 

图 7：公司客运业务收入与本线旅客运送量高度相关  图 8：公司路网服务收入与路网服务列车运行里程高度相关 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 成本结构相对稳定，并购后折旧支出和财务费用上升 

公司营业成本增速相对缓慢，营业成本弹性小于营业收入。2016-2023 年公司营业成本年

均复合增速 5.52%，小于营业收入的年均复合增速 6.45%，收入增长快于成本，利润空间逐
步释放。2020 年收购京福安徽公司后，公司的财务费用、管理费用显著提高，2020 年起

年管理费用保持在 8 亿元左右，财务费用在 2021 年达到 33.07 亿元后逐年下降，这主要

得益于公司结合存量资金状况提前归还银行贷款，采取“借低还高、借新还旧”方式降低

融资成本，减少了公司利息支出。 

图 9：公司营业成本弹性小于营业收入  图 10：公司期间费用以财务费用、管理费用为主（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

业务的稳定性使得公司成本结构较为稳定。公司营业成本可分为两大类：1）较为稳定的

成本，包括委托运输管理费（除动车组费用等）、计入成本的折旧支出、基础设施设备维
护等；2）变动成本，包括动车组费用、电费、水费、高铁运输能力保障费等，其中，高

铁运输能力保障费用与公司的营业收入呈正比关系，列车开行数量以及客座率对高铁运输

能力保障费用都会产生直接影响；电费、动车组费用主要与列车开行数量相关，与客座率
的相关性较小，因此列车开行数量会对上述变动成本产生直接影响。2023 年，公司的前五

大成本依次为委托运输管理费、计入成本的折旧支出、动车使用费、能源支出和高铁运输

能力保障费，分别占总成本的 26.39%、22.73%、20.98%、18.35%、6.33%。 

图 11：公司成本结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：2016 年至 2018 年，动车组使用费包含在委托运输管理费中；自 2019 年起，动车组使用费单独核算，不再包含在

委托运输管理费中。 

 

表 1：委托运输管理模式下公司成本端结算标准 

成本项目 类别  结算标准 

计入成本的折旧支出 固定成本 固定资产折旧采用年限平均法 

供电电力维管支出 固定成本 由公司与中铁电气化局集团根据牵引供电、电力设施的构成和维修工作量，通过市场化

方式协商确定 

基础设施设备维护与

车站旅客服务费 

变动成本 北京局、济南局、上海局集团 2019 年基准单价分别为为 186.03、146.02、178.55 万元/

营业公里，2020-2021 每年增长 6.5%，2022 年起每年增长 6.275% 

动车组使用费 变动成本 含税清算单价为：时速 300/350 公里动车组 8.69 元/辆公里，时速 200/250 公里动车组

7.53 元/辆公里 
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动车组列车服务费 变动成本 0.1329 万元/千辆公里，以 2021 年度单价为基数，自 2022 年度起每年在上一年度结算单

价（不含税）的基础上增长 6.275% 

能源支出 变动成本 电费：公司电力采购价格主要根据政府主管部门批准的电价确定，公司积极开展大用户

直购电交易，有效降低了电力采购费用；水费：公司不同供应商的供水单价均依据当地

物价部门规定的价格执行，同一供应商不同年度的供水单价按照物价部门调价文件执行；

蒸汽费：蒸汽基准价格由政府物价部门审核确定 

安全生产费 变动成本 按照公司上年实际营业收入的 1.5%平均按月提取 

商务旅客服务费 变动成本 商务座旅客人均服务费用标准（含人工费、餐饮食品、服务备品、消耗品、税金）为 100

元，按 VIP 车站服务 25 元、VIP 列车服务 75 元分劈。“G”字头动车组列车特等座、一等

座旅客人均服务费用标准为 15 元。即商务旅客服务费=VIP 列车服务费+VIP 车站服务费，

其中：①VIP 列车服务费=商务座实际乘车人数×75 元+“G”字头动车组列车特等座和

一等座实际乘车人数×15 元；②VIP 车站服务费=商务座候车人数×25 元 

高铁运输能力保障服

务费 

变动成本 运输业务收入的 4% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

收购京福安徽后，公司迎第二财务周期。2020 年京福安徽公司并表后，公司总资产、总负

债明显上升，资产负债率在 15-19年连续 5年下降后由19 年的14.25%跃升至 20 年的30.71%，

后随着负债的逐步清偿重启下降趋势。公司固定资产折旧采用年限平均法，其中线路的路
基和客专的折旧年限为 100 年、建筑物的折旧年限一般为 50 年。受大量固定资产并入影

响，公司年折旧支出由 19 年的 29.92 亿元增长至 20 年的 49.03 元，后一直保持在 50 亿元

/年左右。 

图 12：公司资产负债情况（亿元）  图 13：公司折旧支出（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：口径为计入成本的折旧 

 

2. 客运业务：高峰期运力仍有提升空间，浮动票价释放潜在需求 

2.1. 东部高铁大动脉，速度服务优势兼具 

公司客运业务收入来自于京沪高铁本线上开行的动车组列车，公司委托沿线铁路局为乘坐

担当列车的旅客提供高铁运输服务并收取票价款。京沪高速铁路北起北京南站、南至上海

虹桥站，全程途径北京、天津、上海 3 大直辖市和河北、山东、安徽、江苏 4 省，沿线省
市经济发达、人口稠密，所经区域人口占全国的 26.7%，所经 24 座城市中城区人口 100 万

以上的达 11 座，客流基础雄厚。以 2024 年 6 月 4 日（周二，工作日）为例，当日京沪高

铁本线全程（北京南站-上海虹桥/上海站）开行列车42列，出发时刻覆盖早6:20至晚19:00，

耗时最短的 G21 次全程历时仅 4 时 18 分。 
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图 14：京沪高铁线路图 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 15：2018年京沪高铁沿线车站旅客发送量（万人次） 

 

资料来源：《京沪高速铁路列车运行组织优化研究》刘小龙，天风证券研究所 
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京沪高铁具备高时速、高准点率、近市区三重优势。京沪高铁设计目标时速为 350 公里/

小时，目前常态化按时速 350 公里高标运营。京沪高铁沿线主要车站距离所在城市的中心

城区相较机场普遍更近，在从具体出发地至出发站、从到达站至具体目的地间的时空距离
上具有显著优势。此外，高铁的正点率较高，根据铁路总公司的消息，自“复兴号”动车

组在京沪高铁率先按时速 350 公里商业运营以来，其始发、终到正点率分别达 98.7%、94.0%，

高正点率提升了高铁对于时间敏感性强的商务人士的吸引力。 

在服务品质方面，京沪高铁同样具有优势。2020 年 12 月 24 日起，铁路部门在京沪高铁、
成渝高铁的部分车次首次试点“静音车厢”服务。“静音车厢”内列车广播的音量较低，

乘坐“静音车厢”的旅客应自觉在车内保持安静。“静音车厢”产品的推出提供了差异化

的旅途服务，满足了追求安静的旅客的需求，提升了高铁运营服务品质。 

表 2：京沪高铁沿线主要城市高铁站距市中心距离普遍小于同城机场 

城市  高铁站 高铁站与市中心

直线距离 

机场  机场与市中心 

直线距离 

北京 北京南站 5.1km 首都机场/ 

大兴机场 

24.8km/ 

44.3km 

济南 济南西站 11.1km 遥墙机场 27.6km 

南京 南京南站 8.3km 禄口机场 35.3km 

上海 上海站/ 

上海虹桥站 

2.9km/ 

15.2km 

虹桥机场/ 

浦东机场 

13.4km/ 

32.8km 

资料来源：高德地图，天风证券研究所 

注：北京市中心位置选取天安门，济南市中心位置选取趵突泉景区，南京市中心位置选取新街口，上海市中心位置选取人民广场。  

 

2.2. 量：供给仍有提升空间，需求因跨线分流增长乏力 

京沪高铁本线旅客运送量增长遭遇瓶颈，客运业务收入增长缓慢。2017-2019 年本线列车
旅客运送量增速逐年下滑，2023 年的本线列车旅客运送量 5325.20 万人次也未超过疫情前

高点 2018 年的 5397.94 万人次，7 年复合年均增长率仅 0.63%。客运业务收入自 2016 年的

141.89 亿元增至 2023 年的 160.82 亿元，7 年复合年均增长率仅 1.81%。运力并非制约客运
业务收入增长的主要因素，2016-2018 年本线列车客座率分别为 73.4%、80.2%、81.6%，本

线运力均有剩余。 

图 16：公司本线旅客运送量（万人次）  图 17：公司客运业务收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

京沪高铁本线客运业务需求增长乏力的主因是跨线列车开行数量的增加导致本线区间旅

客分流。2016-2019 年，京沪高铁全线旅客发送量由 1.51 亿人次增长至 2.15 亿人次，复

合年均增长率达 12.62%；而本线列车旅客运送量由 5098 万人次增长至 5333 万人次，复合
年均增长率仅 1.52%，本线旅客发送量的占比由 33.9%下降至 24.8%。这说明京沪高铁沿线

地区旅客的高铁出行需求增长依然迅猛，但主要的本线/跨线出行增量需求均被跨线列车所
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承接。 

图 18：2016-2019年京沪高铁全线与本线列车旅客运送量对比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

尽管跨线列车的大量开行占用京沪高铁通过能力导致增开本线列车较为困难，但仍可通过

增加长编组列车占比、提速等方式增加高峰期时刻的运力供给，满足高峰期旅客的溢出需

求。京沪高铁主要区段高峰时段平均客座率均高于低峰时段，北京南-上海虹桥、北京南-

济南西、北京南-徐州东等区段高峰时段平均客座率均超过 90%，若在高峰期时刻增加运力

投放，预计将有效满足高峰时段旅客出行的潜在需求，显著提高公司客运业务收入。2019

年 1 月 5 日，17 节编组超长版“复兴号”动车组首次在京沪高铁投入运营，超长版“复兴
号”全长439.9 米，定员1283人，载客能力较16辆编组提高了7.5%。此外，运营时速400km/h

的 CR450 动车组样车将在 2024 年内下线，CR450 动车组的车体重量、运行阻力、能耗指

标均低于 CR400 动车组，制动性能和牵引效率均优于 CR400 动车组，若 CR450 动车组未

来在京沪高铁投入运营，有望进一步提升公司客运业务的竞争力。 

图 19：京沪高铁主要区段高峰时段平均客座率均高于低峰时段 

 

资料来源：《京沪高速铁路列车运行组织优化研究》刘小龙，天风证券研究所 

 

2.3. 价：票价改革先锋，浮动票价灵活调节供需 

高铁动车票价市场化改革持续推进。从 2016 年以后，高铁动车定价机制开始采用公布票

价和执行票价的方案。由中国铁路总公司客运部制定铁路客运全票价格及浮动范围，铁路

运输公司根据市场在规定幅度内确定执行价。2017 年，铁总基于地区经济发展、人流量、
可替代交通工具情况，首次在东南沿海高铁调价。不同线路、同一样路不同时段的票价调

整幅度不一，整体执行票价根据各车次的客流状况呈现差异化，有涨有降。此后，各地铁

路局集团陆续开始优化调整高铁动车票价，基本的思路均为建立灵活定价机制和浮动折扣

策略。 
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表 3：高铁动车票价改革部分政策 

时间  政策  

2007 规定了旅行速度达到每小时 110 公里以上的动车组列车软座票价基准价，如二等座票为每公里 0.2805 元，可上

下浮动 10% 

2015.12 从 2016 年 1 月 1 日起，对在中央管理企业全资及控股铁路上开行的设计时速 200 公里以上的高铁动车组列车一、

二等座旅客票价，由铁路运输企业依据价格法律法规自主制定；商务座、特等座、动卧等票价，以及社会资本投

资控股新建铁路客运专线旅客票价继续实行市场调节 

2017.4 中国高铁将第一次跨省调价。东南沿海时速 200～250 公里的动车组高铁（D 字头）列车部分车票将调整，执行

票价是根据各车次的客流状况呈现差异化，有涨有降。 

2018.3 自 2018 年 4 月 28 日起，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%提高到 20%； 

2018.5 从 2018 年 7 月 5 日起，对 6 段线路上运行时速 200－250 公里的高铁动车组公布票价进行优化调整，铁路

相关企业可根据情况在限价内实行票价下浮，最大折扣幅度 6.5 折，执行票价有升有降 

2019.11 包括中国铁路上海局集团公司、成都局集团公司、兰州局集团公司、广州局集团公司、南宁局集团公司等，均发

布消息对所属高铁动车组列车执行票价优化调整。以上海局集团公司为例，涉及 400 多趟列车，最大折扣幅度

5.5 折，总体上是有升有降。 

2020.10 自 12 月 23 日起，对京沪高铁、成渝高铁运行时速 300~350 公里高铁动车组列车进行票价优化调整，改变固定

执行票价方法，建立灵活定价机制，执行票价有升有降 

2023.4 2023 年 5 月 30 日起，沪宁、宁杭、胶济、南广、柳南等多条高铁线路票价优化调整，建立灵活定价机制，实行

有升有降、差异化的折扣浮动策略，执行票价有升有降。 

2024.5 自 6 月 15 日起，对京广高铁武广段、沪昆高铁沪杭段、沪昆高铁杭长段、杭深铁路杭甬段上运行的时速 300 公

里及以上动车组列车公布票价进行优化调整，实行浮动票价。以沪昆高铁沪杭段为例，上海虹桥-杭州东二等座 6

月 15 日起公布票价为 87 元，较目前的公布票价 73 元，上涨约 19.18%。 

资料来源：中国交通报公众号，中国政府网，中国铁路公众号，南京发布公众号，12306，澎湃新闻公众号，高铁管家公众号等，天风证券研究所 

京沪高铁票价总体呈上涨趋势。2011 年 6 月开通时，京沪高铁全程（北京南站至上海虹桥

站）商务座、一等座、二等座的固定票价为 1750 元、935 元、555 元。2020 年 12 月起，
京沪高铁实行浮动票价机制，目前，商务座、一等座、二等座实际执行最高票价为公布票

价 2318 元、1060 元、662 元，分别比刚开通时上涨 32.5%、13.4%、19.3%。 

表 4：京沪高铁历次调价 

时间   票价政策 具体措施 

2011 年 6 月开通 

-2020 年 12 月 

单一固定票价 开通时，北京南至上海虹桥的商务座、一等座、二等座的固定票价为 1750、935、555

元。因《铁路旅客意外伤害强制保险条例》在 2013 年 1 月取消，京沪高铁票价同步下

调 2 元，三种席位的固定票价调整为 1748 元、933 元、553 元。 

2020 年 12 月 

-2021 年 6 月 

浮动票价第一阶

段 

（五档浮动票价） 

自 2020 年 12 月 23 日起，京沪高铁首次采用浮动票价机制，票价从高到低分为五档，

根据旅行时间和客座率等因素确定具体票价。以商务座和二等座为例，这一阶段实际

执行的最高第一档票价为 1998 元、二等座 598 元，较旧版固定票价上浮 14%、8%；

浮动票价的下限分别为商务座 1748 元、二等座 498元，较旧版固定票价下浮 0%、10%。 

2021 年 6 月至今 浮动票价第二阶

段 

（七档浮动票价） 

2021 年 6 月 25 日，随全国铁路调图，京沪高铁同时开始实施七档浮动票价。实际执

行的第一档最高票价上浮至公布票价，全程二等座票价由 598元提升至 662 元，涨幅

约 10.7%。  

资料来源：公司公告，中国新闻网，12306，环球网等，天风证券研究所 

浮动票价机制是一种接近市场化的定价模式，即根据市场状况，区分季节、日期、时段、
席别等因素，以公布票价为基准建立灵活定价机制，实行有升有降、差异化的折扣浮动策

略。浮动票价模式可以在保障乘客需求的同时实现资源优化配置，使得乘客需求通过价格

机制得到有效引导，出行旺季可以利用高额定价策略，在满足刚性出行需求的同时减少部
分不必要的弹性出行需求，淡季时则可以通过降低票价的方式，吸引更多的人去乘坐高铁，
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使客流得到有效调节，避免资源浪费，以有效挖掘淡季的需求潜力。以 2024 年 5 月 22 日

（周三，工作日）为例，耗时较长、时刻较早或较晚的车次票价折扣力度较大，耗时较短、

时刻适中的车次票价折扣力度较小或无折扣。 

表 5：京沪高铁不同车次票价对比（2024年 5月 22日） 

车次  发站/到站 发时/到时 耗时  票价（二等/一等/商务

座）  

折扣力度 

G159 北京南-上海虹桥 17:19-23:18 5 时 59 分 526/884/1748 7.6 折-8.4 折 

G143 北京南-上海虹桥 14:08-20:07 5 时 59 分 598/1006/1998 8.7 折-9.5 折 

G23 北京南-上海 18:00-22:43 4 时 43 分 631/1042/2172 9.3 折-9.8 折 

G7 北京南-上海虹桥 10:00-14:35 4 时 35 分 662/1060/2318 无折扣 

资料来源：12306，天风证券研究所 

 

3. 路网服务：新建线路接入持续引流，京福安徽盈利在望 

3.1. 坐镇高铁要道，收入成长加速 

路网服务业务是指其他铁路运输企业担当的列车在本公司及子公司控制的高速铁路上运

行时，向其提供线路使用、接触网使用等服务并收取相应费用的业务。目前，京沪高速铁
路和京福安徽公司管辖的合蚌客专、合福铁路安徽段、商合杭铁路安徽段、郑阜铁路安徽

段均为公司提供路网服务的高铁线路，公司合计控制高速铁路约 2500km，均为设计时速

350km/h 的高标准高速铁路。 

表 6：公司控制的高速铁路一览表 

线路名称 运营里程 通车时间 设计时速 途径省份 连接高铁通道 

京沪高速铁路 1318km 2011 年 350km/h 北京市、河北省、天津市、山东省、

安徽省、江苏省、上海市 

- 

合蚌客专 132km 2012 年 350km/h 安徽省 京沪通道、 

沿江通道 

合福铁路安徽段 389km 2015 年 350km/h 安徽省 京港台通道 

商合杭铁路安徽段 592km 2019 年商合段、

2020 年合湖段 

350km/h 安徽省 沪昆通道 

郑阜铁路安徽段 69km 2019 年 350km/h 安徽省 陆桥通道、 

京港澳通道 

资料来源：公司公告，中国政府网，天风证券研究所 

公司路网服务收入增长强劲，京福安徽公司并入助力成长。2016-2023 年，公司提供路网
服务收入由 119.15 亿元增长至 242.23 亿元，7 年复合年均增长率 10.67%，增速远高于客

运业务收入的 1.81%。这一方面源于跨线列车开行量的快速增长，一方面则来自于京福安

徽公司下辖的 4 条线路为公司增加了 1182km 的路网服务里程，大幅增厚了公司开展路网

服务业务的资产。 

图 20：公司路网服务收入（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

京福安徽公司仍面临亏损，线路列车运行里程增速快于本线。在商合杭铁路安徽段、郑阜

铁路安徽段陆续投用之下，京福安徽公司营业收入由 2018 年的 17.66 亿元增长至 2023 年
的 54.68 亿元，7 年间增长了约 2 倍，亏损有所收窄。京福安徽公司管辖线路列车运营里

程由 2020 年的 2364.5 万列公里增长至 2023 年的 3559.5 万列公里，其 3 年复合年均增速

14.61%，总体快于京沪高铁跨线列车运营里程的增速 10.00%。我们预计随着京福安徽线路

列车运营里程的持续增长，京福安徽公司有望在近年扭亏为盈。 

图 21：京福安徽公司营收及净利润（亿元）  图 22：公司路网服务列车运行里程 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 量：接入线路引流，平行线路分流，引流大于分流 

京沪高铁所属的京沪通道作为我国“八纵八横”高铁网的重要组成部分与众多其他铁路相

连接，这些交叉线路的接入构成了京沪高铁跨线列车的开行来源。自京沪高铁开通以来，

已有胶济、合宁、沪杭、合蚌、津秦、宁杭、宁安、郑徐、石济、日兰、徐盐、徐连、济
郑、沪宁沿江高铁等多条主要铁路线陆续接入，大量跨线列车经京沪高铁驶入北京、上海

铁路枢纽，京沪高铁已经成为我国东部地区名副其实的高铁大动脉。根据公开新闻报道，

未来两年，沪苏湖、石衡沧港等高铁线路预计建成通车并接入，有望助推京沪高铁跨线列

车开行量增长。 

表 7：京沪高铁目前主要接入线路 

接入线路 接入车站 通车时间 设计时速 

胶济客运专线 济南西站 2008 年 200km/h 

合宁铁路 南京南站 2008 年 250km/h 

沪杭高速铁路 上海虹桥站 2010 年 350km/h 

合蚌客运专线 蚌埠南站 2012 年 350km/h 
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津秦高速铁路 天津西站 2013 年 350km/h 

宁杭高速铁路 南京南站 2013 年 350km/h 

宁安高速铁路 南京南站 2015 年 250km/h 

郑徐高速铁路 徐州东站 2016 年 350km/h 

石济高速铁路 德州东站 2017 年 250km/h 

日兰高速铁路 曲阜东站 2019 年 350km/h 

徐盐客运专线 徐州东站 2019 年 250km/h 

徐连高速铁路 徐州东站 2021 年 350km/h 

济郑高速铁路 济南西站 2023 年 350km/h 

沪宁沿江高速铁路 南京南站 2023 年 350km/h 

资料来源：中国政府网，新华网，中国新闻网，天风证券研究所 

表 8：2024-2025年京沪高铁即将接入的线路 

接入线路 接入车站 预计通车时间 设计时速 

沪苏湖高铁 上海虹桥站 2024 年 350km/h 

石衡沧港城际铁路 沧州西站 2025 年 250km/h 

资料来源：澎湃新闻，中国政府网，天风证券研究所 

新建成的平行高铁线路将可能会对既有高铁线路的跨线列车造成分流，影响公司的路网服

务收入。在京沪高铁的平行线路中，京沪高铁二线、沪宁沿江高铁和京雄商高铁具有代表

性，其总体上分流影响不大，部分线路还可实现引流： 

➢ 京沪高铁二线：京沪高铁二线实际是由多条已经建成或规划建设的线路组成，包含已
通车的京津城际、徐盐高铁、连镇高铁、沪苏通铁路，和建设中或已获批的津潍高铁、

潍宿高铁、北沿江高铁等，这些线路设计时速 200-350km/h 不等，部分路段的速度

等级低于京沪高铁。除起终点城市外，京沪高铁二线和京沪高铁服务的地区并不相同，
其并未途径济南、南京等省会城市，而选择经过东营、潍坊、临沂等地级市和泗阳、

郯城、五莲等县，定位更偏“辅助”，与实现中心城市间快速通达的京沪高铁不构成

同质竞争关系。且京沪高铁二线全线计划竣工时间是 2027 年，其在近期不会对京沪

高铁造成影响。 

➢ 沪宁沿江高铁：沪宁沿江高铁已于 2023 年通车，与京沪高铁上海-南京段大体平行，

但其主要途径江阴、张家港、常熟、太仓等苏南经济发达县市，与京沪高铁沪宁段覆

盖地区有较大差异。沪宁沿江高铁在南京南站接入京沪高铁，对京沪高铁有一定引流

作用。 

➢ 京雄商高铁：京雄商高铁北起北京、南至河南商丘，雄安至商丘段预计 2026 年竣工，

其与京沪高铁北京-徐州段大体平行。京雄商高铁是“八纵八横”高铁网京港（台）

通道的重要组成部分，其途径的雄安、衡水、聊城、菏泽等城市与京沪高铁覆盖地区
有明显差异。京雄商高铁将在商丘接入京福安徽公司下辖的商合杭高铁，对公司管辖

线路起到引流作用。 

图 23：京沪高铁二线（京沪辅助通道）走向示意图  图 24：京雄商高铁雄商段示意图 
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资料来源：新京报，天风证券研究所  资料来源：国铁集团官网，天风证券研究所 

商合杭高铁开通后，京沪高铁的徐蚌瓶颈得到有效缓解。原先京沪高铁徐州至蚌埠段为满

负荷运营状态，商合杭高铁商合段开通后，由河南、陕西、甘肃等中西部地区驶来的动车
组列车可经由商合杭高铁进入合肥及长三角地区，既增加了京福安徽公司路网服务的收入，

又为京沪高铁增开本线/跨线列车打开了空间。 

 

3.3. 价：国铁集团掌握定价权，调价频率低 

国铁集团负责铁路行业运输收入清算和收入进款管理，具有公司路网服务收入项目的定价

权。路网服务收入项目的收费标准在 2017 年 7 月对线路使用服务和车站旅客服务进行了
一次提价，后沿用至今。鉴于路网服务收费标准的调整频次较低，我们预计近期相关收费

标准不会进行调整。 

表 9：路网服务项目收费标准 

收入项目 京沪高铁公司适用的单价 

2017 年 7 月至今 2017 年 6 月及之前 

线路使用服务收入 特一类特别繁忙线路第一档单组动车组为 101.7 元/列车

公里，重联动车组为 152.7 元/列车公里；第二档单组动车

组为 105.5 元/列车公里，重联动车组为 158.4 元/列车公

里；其余线路段单组动车组为 94.2 元/列车公里，重联动

车组为 141.4 元/列车公里。夜间车按现行标准 40%计算 

单组动车组为 94.2 元/列车公里，重联动

车组为 141.4 元/列车公里，夜间车按现

行标准 40%计算 

车站旅客服务收入 繁忙客运车站第一档的高速动车组票价列车车站旅客服

务费清算标准为 8 元/人，第二档清算标准为 9 元/人，其

余车站为 5 元/人（高速动车组）、3 元/人（其他） 

5 元/人（高速动车组）、3 元/人（其他） 

售票服务费 旅客票价收入的 1% 

车站上水服务 始发及上水站停车的旅客列车 20.00 元/列次，单组动车组（仅指始发）为 24.00 元/列次，重联动车

组（仅指始发）为 48.00 元/列次 

接触网使用服务收入 700 元/万总重吨公里（含电费），夜间车按现行标准（不含电费）40%计算 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与公司估值 

收入假设： 

➢ 客运业务： 

1）本线旅客运送量：本线客运量已基本趋于稳定，假设 24-26 年增长率延续 16-23 年 7

年 CAGR0.63%的水平；2）人均票价：假设浮动票价实行后平均票价继续小幅上涨，故假

设 24-26 年人均票价增长率延续 16-23 年 7 年 CAGR1.17%的水平。 

➢ 路网服务业务： 

京沪高铁跨线列车：23 年京沪跨线列车运行里程占公司总路网服务列车运行里程的 72.11%，
按比例换算成收入约174.68亿元，取京沪高速铁路路网服务收入16-23年7 年CAGR5.62%，

鉴于徐蚌瓶颈得到缓解，京沪高铁大部分区段仍有增开跨线列车的空间，故假设 24-26 年

京沪高铁跨线列车运行里程延续每年 5.62%的增长率。 

京福安徽线路列车：京福安徽公司管辖线路列车运营里程 20-23 的 3 年复合增速约为
14.61%，考虑到京福安徽线路仍处于产能爬坡期，故假设 24-26 年京福安徽线路列车运行

里程每年增加 15%。 

路网服务价格：因 2017 年以来路网服务收费标准未调整，故假设 24-26 年平均路网服务

收入延续 23 年水平不变。 

表 10：2024-2026年公司营业收入预测（亿元） 
 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 193.36 406.83 429.91 454.89 482.25 

YOY -34.02% 110.40% 5.67% 5.81% 6.02% 

客运收入 50.96 160.82 163.73 166.69 169.70 

YOY -48.89% 215.58% 1.81% 1.81% 1.81% 

本线旅客运送量（万人次） 1722.60 5325.20 5358.75 5392.51 5426.48 

yoy -51.19% 209.14% 0.63% 0.63% 0.63% 

人均票价（元） 295.83 302.00 305.53 309.11 312.72 

yoy 4.72% 2.08% 1.17% 1.17% 1.17% 

路网服务收入 138.76 242.23 262.18 284.20 308.55 

YOY -26.50% 74.57% 8.24% 8.40% 8.57% 

路网服务列车运行里程 

（万列公里） 

7853.80 12763.90 13815.11 14975.48 16258.66 

yoy -22.94% 62.52% 8.24% 8.40% 8.57% 

京沪高铁跨线列车运行里程 

（万列公里） 

5538.30 9204.40 9721.69 10268.05 10845.11 

yoy -23.61% 66.20% 5.62% 5.62% 5.62% 

京福安徽线路列车运行里程 

（万列公里） 

2315.50 3559.50 4093.43 4707.44 5413.55 

yoy -21.29% 53.72% 15.00% 15.00% 15.00% 

平均路网服务收入 

（元/列公里） 

176.68 189.78 189.78 189.78 189.78 

yoy -4.62% 7.41% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他收入 3.64 3.77 4.00 4.00 4.00 
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YOY -20.18% 3.67% 6.10% 0.00% 0.00% 

资料来源：公司年报，wind，天风证券研究所 

2023 年，公司客运业务收入已恢复至疫情前水平，路网服务收入因京福安徽公司的并入已

远超疫情前水平。随着京沪高铁本线潜在需求的逐步挖掘和京福安徽公司运能的逐步释放，
公司盈利能力或将继续提升。成本方面，假设能源支出等变动成本随列车开行数量的增加

而增加，折旧支出等固定成本基本保持不变，委托运输管理费的结算单价每年增长6.275%，

动车组使用费在不增开车次的假设下保持不变，高铁运输能力保障费占公司运输业务收入
的固定比例，其他业务成本占营业收入的比例假设维持 23 年水平。经假设，公司的营业

收入增速将快于营业成本增速，我们预计公司 2024-2026 年毛利率分别为 46.63%、47.82%、

49.01%。 

表 11：2024-2026年公司营业成本假设（亿元） 
 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业成本 167.18 220.52 229.45 237.37 245.92 

 占营业收入比 86.46% 54.20% 53.37% 52.18% 50.99% 

委托运输管理费 50.64 58.20 61.85 65.73 69.86 

 占营业收入比 26.19% 14.31% 14.39% 14.45% 14.49% 

动车组使用费 23.62 46.27 48.00 48.00 48.00 

 占营业收入比 12.22% 11.37% 11.17% 10.55% 9.95% 

折旧支出 50.41 50.13 50.13 50.13 50.13 

 占营业收入比 26.07% 12.32% 11.66% 11.02% 10.39% 

能源支出 26.64 40.46 42.99 45.49 48.23 

 占营业收入比 13.78% 9.95% 10.00% 10.00% 10.00% 

高铁运输能力保障费 6.18 13.95 14.32 15.15 16.06 

 占营业收入比 3.20% 3.43% 3.33% 3.33% 3.33% 

其他业务成本 9.69 11.51 12.16 12.87 13.64 

 占营业收入比 5.01% 2.83% 2.83% 2.83% 2.83% 

毛利率 13.54% 45.80% 46.63% 47.82% 49.01% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

综上，我们预计 2024-2026 年京沪高铁收入分别为 429.9/454.9/482.3 亿元，同比增长
5.7%/5.8%/6.0%；归母净利润 132.6/147.7/164.1 亿元，同比增长 14.8%/11.4%/11.1%；对应

EPS 分别为 0.27、0.30、0.33 元/股，PE 分别为 20x、18x、16x。 

我们选取广深铁路、大秦铁路作为可比公司，广深铁路业务类型和京沪高铁相似，均包含

客运及路网清算业务，但其高铁相关业务较少；大秦铁路主要货运，业务类型有别于京沪

高铁。考虑到公司线路资产具备明显的区位优势，京沪高铁本线基于量价逻辑仍具备成长
空间，路网收入有望保持高速增长，我们预计京福安徽公司扭亏在即，且公司是我国目前

唯一以高速铁路运营为主业的上市公司，我们参考广深铁路 2024 年 PEG 估值 2.12x，保守

给予公司 24 年 2 倍 PEG 估值，对于目标股价 6.07 元，给予“增持”评级。 

表 12：可比公司估值（可比公司盈利预测来自 wind 一致预期） 

公司  

名称  

公司  

代码  

股价  

（元/股） 

EPS（元/股） PE PEG 

2024E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

广深铁路 601333 3.33  0.15  0.18  0.20  0.21  22.29  18.28  16.50  15.50  2.12 

大秦铁路 601006 7.08  0.79  0.65  0.66  0.69  10.60  11.11  10.83  10.43  3.48 

京沪高铁 601816 5.42  0.24  0.27  0.30  0.33  23.05  20.08  18.02  16.22  1.79 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：1）数据日期截至 2024 年 7 月 1 日；2）PEG 2024E 选取的利润增速为 2024-2026 年复合增速 
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5. 风险提示 

宏观经济风险。铁路运输业是与宏观经济发展状况密切相关的行业，如果未来宏观经济景

气度下降，可能会对本公司的经营业绩和财务状况造成不利影响。 

政策法规风险。行业相关的法律法规和产业政策可能会进行相应的调整，这些变化给公司

未来的业务发展和经营业绩带来一定的不确定性。 

运输安全风险。恶劣天气、机械故障、人为差错以及其他不可抗力事件等都可能对公司的

运输安全造成不利影响。 

新增线路分流影响。京沪高铁是公司重要的客运收入来源，如果新增线路对于公司京沪高

铁旅客的分流超出预期，将对公司业绩产生不利影响。 

空铁竞争加剧风险。若航空和铁路运输企业竞争加剧，机票价格长期低于铁路票价，可能

会造成铁路客流流失，对公司业绩产生不利影响。 

跨线列车开行量不及预期。路网服务收入是公司重要的收入来源，若跨线列车开行量不及

预期，将对公司收入产生不利影响。 

公司所涉仲裁尚未裁决风险。公司涉及马克斯博格建筑有限公司（申请人）诉本公司经营

纠纷仲裁。2018 年 1 月 10 日，博格公司因经营纠纷向中国国际经济贸易仲裁委员会递交

《仲裁申请书》，截至 2023 年年报，本案尚未进入裁决阶段。本案涉及金额 4.28 亿元，如

果裁决方案判定申请人胜诉，将对公司业绩产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,339.37 12,903.16 10,433.08 23,773.49 35,354.60  营业收入 19,335.66 40,682.74 42,990.62 45,488.66 48,225.11 

应收票据及应收账款 248.89 982.18 387.63 930.48 533.95  营业成本 16,717.71 22,051.95 22,945.14 23,736.93 24,591.59 

预付账款 0.02 0.31 0.01 0.26 0.07  营业税金及附加 2.04 138.53 146.39 154.89 164.21 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 461.02 535.02 928.47 315.06 1,035.50  管理费用 791.11 802.08 847.58 896.83 950.78 

流动资产合计 6,049.31 14,420.66 11,749.20 25,019.30 36,924.12  研发费用 4.63 11.23 13.43 12.55 13.90 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 2,905.09 2,365.43 1,879.78 1,570.26 1,267.66 

固定资产 223,797.49 218,847.49 215,553.29 212,176.52 208,694.45  资产/信用减值损失 (0.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 85.87 171.51 171.51 171.51 171.51  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 57,859.74 58,376.42 57,653.46 56,930.49 56,207.53  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 752.64 403.64 660.38 605.55 556.53  其他 (37.92) (0.21) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 282,495.74 277,799.06 274,038.64 269,884.07 265,630.01  营业利润 (1,046.98) 15,313.72 17,158.31 19,117.21 21,236.98 

资产总计 288,545.05 292,219.73 285,787.83 294,903.37 302,554.13  营业外收入 3.96 0.03 3.08 2.36 1.82 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.95 4.79 2.78 3.18 3.58 

应付票据及应付账款 799.21 1,593.54 625.43 1,758.36 747.01  利润总额 (1,044.97) 15,308.96 17,158.60 19,116.39 21,235.22 

其他 8,363.96 12,801.65 10,182.67 10,999.23 11,697.15  所得税 507.32 4,101.64 4,289.65 4,779.10 5,308.80 

流动负债合计 9,163.16 14,395.19 10,808.10 12,757.59 12,444.16  净利润 (1,552.29) 11,207.31 12,868.95 14,337.29 15,926.41 

长期借款 71,333.97 58,941.11 50,000.00 50,000.00 50,000.00  少数股东损益 (976.13) (338.22) (388.37) (432.68) (480.64) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (576.16) 11,545.54 13,257.32 14,769.97 16,407.05 

其他 628.15 631.46 633.70 631.10 632.09  每股收益（元） (0.01) 0.24 0.27 0.30 0.33 

非流动负债合计 71,962.11 59,572.58 50,633.70 50,631.10 50,632.09        

负债合计 81,265.34 74,308.17 61,441.80 63,388.69 63,076.25        

少数股东权益 23,282.26 22,941.09 22,746.90 22,530.56 22,290.25  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 49,106.48 49,106.48 49,106.48 49,106.48 49,106.48  成长能力      

资本公积 122,596.16 122,596.16 122,596.16 122,596.16 122,596.16  营业收入 -34.02% 110.40% 5.67% 5.81% 6.02% 

留存收益 12,138.84 23,124.36 29,753.02 37,138.00 45,341.53  营业利润 -116.77% -1562.65% 12.05% 11.42% 11.09% 

其他 155.97 143.47 143.47 143.47 143.47  归属于母公司净利润 -111.96% -2103.87% 14.83% 11.41% 11.08% 

股东权益合计 207,279.71 217,911.55 224,346.03 231,514.68 239,477.88  获利能力      

负债和股东权益总计 288,545.05 292,219.73 285,787.83 294,903.37 302,554.13  毛利率 13.54% 45.80% 46.63% 47.82% 49.01% 

       净利率 -2.98% 28.38% 30.84% 32.47% 34.02% 

       ROE -0.31% 5.92% 6.58% 7.07% 7.55% 

       ROIC 0.98% 4.67% 5.26% 5.78% 6.42% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 (1,552.29) 11,207.31 13,257.32 14,769.97 16,407.05  资产负债率 28.16% 25.43% 21.50% 21.49% 20.85% 

折旧摊销 5,936.02 5,919.10 5,961.37 6,059.35 6,156.95  净负债率 34.10% 24.72% 19.98% 13.89% 8.77% 

财务费用 3,094.32 2,586.74 1,879.78 1,570.26 1,267.66  流动比率 0.65 0.98 1.09 1.96 2.97 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.65 0.98 1.09 1.96 2.97 

营运资金变动 (1,077.26) 2,723.43 (1,412.79) 1,406.24 (999.21)  营运能力      

其它 400.34 (1,355.89) (388.37) (432.68) (480.64)  应收账款周转率 80.62 66.09 62.77 69.02 65.86 

经营活动现金流 6,801.12 21,080.70 19,297.31 23,373.13 22,351.81  存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本支出 2,521.63 1,568.10 1,941.96 1,962.22 1,950.92  总资产周转率 0.07 0.14 0.15 0.16 0.16 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,620.21) (2,680.69) (3,886.17) (3,921.83) (3,902.84)  每股收益 -0.01 0.24 0.27 0.30 0.33 

投资活动现金流 (1,098.58) (1,112.59) (1,944.20) (1,959.62) (1,951.91)  每股经营现金流 0.14 0.43 0.39 0.48 0.46 

债权融资 (6,680.01) (11,620.04) (13,388.71) (904.46) (855.58)  每股净资产 3.75 3.97 4.11 4.26 4.42 

股权融资 (424.96) (5,492.79) (6,434.48) (7,168.64) (7,963.21)  估值比率      

其他 (2,175.75) 4,708.51 0.00 0.00 0.00  市盈率 -461.95 23.05 20.08 18.02 16.22 

筹资活动现金流 (9,280.72) (12,404.32) (19,823.19) (8,073.10) (8,818.79)  市净率 1.45 1.37 1.32 1.27 1.23 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 43.14 13.47 13.32 11.97 10.78 

现金净增加额 (3,578.18) 7,563.79 (2,470.08) 13,340.41 11,581.11  EV/EBIT 183.48 17.98 17.50 15.48 13.73 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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