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广深铁路（601333.SH）
广铁核心枢纽的价值重构

投资要点：

 收入稳步增长，盈利水平提升可期

客运和路网清算业务为公司主营业务，合计收入占比超 8 成。19
年前公司营收稳步增长，20-22年受疫情和直通车停运影响显著下滑。

23年公司实现营收 261.9亿元，同比+31.3%，远超疫情前水平；其中

客运收入 107.3亿元，同比+60.5%。

12年起广深港高铁开通，分流使得公司毛利率下降；疫情叠加 19
年香港“修例”事件影响，20-22 年毛利率为负。23-24Q1毛利率分别

回升至 6.3%、12.2%；归母净利润同比分别+153.0%、35.0%。未来随

着直通车和跨线列车的不断开通，公司盈利水平有望持续提升。

 增开跨线动车+担当香港直通车，盈利拐点在即

近几年，公司积极增开新的跨线列车和长途车，跨线列车可以吸

收途经站点客流，并有助于提升平均票价。2024年 6月 15日调图后，

公司担当城际列车 80对，其中广州（东）至深圳城际列车 70 对、广

州东至潮汕跨线动车组 9对、深圳至怀集跨线动车组 1对。

2023年直通车恢复运营后，对公司盈利贡献显著，最新调图后，

班次和价格均有所上调。公司担当的长短途高铁分别增加至 15/29对，

香港与内地网络加密或成发展方向，提升直通车盈利增长空间。

 广州及广州东站改造在即，全面接入高铁

近年来，两站改造文件频发，广州东站预计先进行改扩建。2023
年 12月 26日，广州白云站已正式投入运营，将承接接广州站和广州

东站的全部普速客车，是广州站和广州东站未来更新改造的前置条件。

从普客线路资产运营向高铁业务转型，可以通过拥有高铁资产或将现

有线路与高铁线路互联互通两种方式实现。目前公司暂未拥有高铁资

产，随着铁路建设和两站改造，公司线路与其他高铁线路将实现更为

紧密的互联，全面接入高铁网络，从而持续增厚公司业绩。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 11.8%、4.4%、3.2%，

归母净利润增速分别为 38.0%、8.6%、4.0%，对应 EPS分别为 0.21元、

0.22元、0.23元。参考可比公司大秦铁路、京沪高铁，2024年平均 PB
为 1.1。我们认为广深铁路处于转型关键时刻，公司积极增开跨线列车、

香港直通车升级为高铁、广州站及广州东站高铁化改造在即，即将全

面进入高铁网络，增厚利润空间可观。同时参考公司历史 PB（除疫情

期间影响），我们给予 24年 1.1 PB，对应目标价 4.22元，首次覆盖给

予“买入”评级。

 风险提示

担当车次不及预期；新建线路分流；高铁站改造不及预期

买入（首次评级）

当前价格： 3.47元
目标价格： 4.22元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 7,083.54/5,652.24
流通 A股市值(百万元) 19,613.26
每股净资产(元) 3.81
资产负债率(%) 28.18
一年内最高/最低价(元) 3.60/2.45

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 陈照林(S0210522050006)
CZL3792@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 19,943 26,195 29,293 30,586 31,577
增长率 -1% 31% 12% 4% 3%
净利润（百万元） -1,995 1,058 1,461 1,586 1,649
增长率 -105% 153% 38% 9% 4%
EPS（元/股） -0.28 0.15 0.21 0.22 0.23
市盈率（P/E） -12.3 23.2 16.8 15.5 14.9
市净率（P/B） 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件

关键假设

（1）广深城际：1）旅客发送量：24M1-2 受高基数影响，参考 24M3-5 旅客发送量

增速及 2024年 6月 15日调图情况，预计 24 全年同比+14.5%，25-26 年逐步恢复小

幅稳定增长水平，分别为+3%、+0%。2）每旅客收入：随着票价更高的跨线列车增

开，预计 24-26年同比分别+2%、+2%、+2%。

（2）直通车：1）旅客发送量：根据最新调图情况，担当班次在增加，预计 24年同

比+41.4%。直通车为公司发展重点，预计 25-26年维持较高增速，同比分别+10%、

+8%。2）每旅客收入：假设 2024.6.15前遵循调图前班次，2024.6.15后遵循调图后

班次，客座率为 70%，预计 2024全年直通车贡献收入 23.0亿元，倒算单价同比+4%，

预计 25-26年单价均有 3%的增速。

（3）长途车：1）旅客发送量：参考24M3-5旅客发送量增速，预计24全年同比+18.7%，

25-26年逐步恢复小幅稳定增长水平，分别为+3%、+0%。2）每旅客收入：随着票价

更高的跨线列车增开，预计 24-26年同比分别+2%、+2%、+2%。

我们区别于市场的观点

市场主要观点认为，高铁化时代下公司受分流影响严重，缺乏成长性。我们认为，

公司从普客线路资产运营向高铁业务转型，可以通过拥有高铁资产或者将现有线路

与高铁线路互联互通两种方式实现。公司积极增开跨线列车、担当运营香港直通车、

推进车站改造，公司线路与其他高铁线路将实现更为紧密的互联，全面接入高铁网

络，从而持续增厚公司业绩，实现估值提升。

股价上涨的催化因素

香港直通车车次增加、增开跨线动车组将直接提升公司担当车次，从而提升公司业

绩水平。若广东站、广州东站改造进度超预期，公司将提前进入高铁网络，受益客

流和单价增长。

估值和目标价格

参考可比公司大秦铁路、京沪高铁，2024年平均 PB为 1.1。我们认为广深铁路处于

转型关键时刻，公司积极增开跨线列车、香港直通车升级为高铁、广州站及广州东

站高铁化改造在即，即将全面进入高铁网络，增厚利润空间可观。同时参考公司历

史 PB（除疫情期间影响），我们给予 24年 1.1 PB，对应目标价 4.22元，首次覆盖

给予“买入”评级。

投资风险

1）担当车次不及预期：公司收入与担当车次直接相关，而调图存在一定不确定性，

若担当车次减少或增长不及预期，将直接影响营收。

2）新建线路分流：类似广深港高铁分流影响，新建高铁、公路或其他交通方式，将

影响公司担当车次的客座率，从而影响公司收入。

3）车站改造不及预期：广州东站、广州站改造进度尚不明确，产生影响的时间和程

度存在不确定性。
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1 广东省唯一铁路上市平台

1.1 唯一一家沪港两地上市铁路公司

广深铁路于 1996年正式成立，并分别于 1996年和 2006年在港交所和沪交所上

市，截至 2023年是中国唯一一家在上海、香港两地上市的铁路公司。

2007年，公司运用筹集资金收购母公司所拥有的广州至坪石段铁路运营资产及

业务，营运里程延长至 481.2公里，进入全国骨干网络。2009年，京九直通车改由

本公司担当运营，同年开通铁路运营服务；2023年，受疫情影响停运的过港直通车

恢复开行。

图表 1：广深铁路历史沿革

时间 事件

1984年 广深铁路从原广州铁路局广州铁路分局划出，成立广深铁路公司，直接隶属于广州铁路局

1987年 广深铁路双线建成通车

1991年 经国务院批准，广深准高速铁路立项

1992年 更名为广深铁路总公司

1993年 广州铁路局改为广州铁路（集团）公司，广深公司为集团公司的全资子公司

1994年
开始股份制改造

准高速线路改造和增建第三线工程正式投入运营

1996年 作为中国铁路第一家股份制企业正式挂牌成立，5月分别在纽交所、港交所挂牌上市，筹集资金净值 42.12亿元

1998年 广深线准高速电气化工程竣工，8月 28日正式投入运营

2000年 第三线电气化竣工通车，成为全国第一条的三线并行、全线封闭、全程电气化铁路

2006年 上交所挂牌上市，公开发行 27.5亿股，每股发行价为 3.76元，共筹集资金 103亿元

2007年

运用筹集资金收购母公司所拥有的广州至坪石段铁路运营资产及业务。收购完成后公司营运里程由 152公里延长至 481.2公

里，纵向贯通广东省全境，由区域铁路进入全国骨干网络

广深Ⅰ、Ⅱ完成提速改造后时速可达 200公里，成为全国第一条城际公交化客运专线；广深Ⅳ线建成通车后，广深线成为全

国第一条四线并行且客货分线运行的铁路

2009年
京九直通车改由本公司担当运营

开通铁路运营服务作为客货运输延伸服务

2011年 新增广珠城际线路、广深港客运专线广深段的委托运营管理服务

2016年 收购广梅汕铁路和三茂铁路所属部分运营资产和人员，并由公司为其提供运输服务，以及新增为珠三角城际提供运输服务

2018年 广深港高铁深港段并网运营

2020年 公司 ADS已从纽交所退市并转入场外交易市场（OTC市场）交易

2021年 赣深铁路开通运营并与广深城际铁路实现互联互通

2023年 过港直通车恢复开行

数据来源：公司官网，公司公告，华福证券研究所

公司主要经营铁路客货运输、与香港铁路有限公司合作经营过港直通车旅客列

车运输业务，并为国内其他铁路公司提供铁路运营服务。截至 2023年公司资产情况：

1）铁路线路资产：独立经营深圳—广州—坪石段铁路，营业里程 481.2公里。

其中广坪段为中国铁路南北大动脉—京广线南段；广深段连接京广、京九、三茂、

平南、平盐、厦深铁路、穗莞深城际、赣深铁路、广汕铁路和香港铁路东铁线。

2）火车站资产：坪石站、罗家渡站、张滩站、乐昌站、安口站、梅村站、黄岗

站、韶关东站、马坝站、乌石站、大坑口站、沙口站、冬瓜铺站、河头站、英德站、

连江口站、飞来峡站、潖江口站、源潭站、银盏坳站、军田站、广州北站、郭塘站、

江高镇站、江村站、大朗站、棠溪站、广州站、广州东站、石牌站、吉山站、黄埔

站、下元站、新塘站、仙村站、东莞站、常平站、茶山站、土塘站、樟木头站、塘

头厦站、平湖站、平湖南站、深圳东站、笋岗站、深圳站。
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图表 2：公司主要站点分布图

数据来源：公司公告，华福证券研究所

1.2 股权结构

公司实际控制人为中国国家铁路集团有限公司（简称”国铁集团”)。截至 2024
年 3月，广铁集团为公司第一大股东，持股比例为 37.12%。

图表 3：截至 2024年 3月公司股权结构图

数据来源：公司公告，华福证券研究所
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2 盈利水平随运营变化，24年修复亮眼

2.1 主营业务运营模式：客运+路网清算业务为主

公司主营业务包括客运、货运、路网清算及其他运输服务、其他业务：

1）客运业务：担当模式，客户为旅客，主要业务收入为客运票价款，包括广深

城际列车、广九直通车及长途列车运输业务。①广深城际列车：实施公交化运营，

在客流高峰期平均每 10分钟就有 1对“和谐号”电动车组在广深间开行。②直通车：

与香港铁路有限公司合作经营，包括广九直通车、京九直通车、肇九直通车。③长

途车：以广州、深圳为始发终到站，通达全国大部分省、自治区和直辖市。

2）货运业务：包括深圳-广州-坪石间铁路货运以及过港直通货运业务。主要市

场为中国内陆中长途运输，具有竞争优势：拥有完善的货运设施，能有效地进行整

车、零担、集装箱、笨重货物、危险货物、鲜活货物和超限货物的运输。经营的铁

路线路与广州、深圳地区的主要港口紧密相连，同时通过铁路专用线与珠三角地区

的若干大型工业区、物流园区和厂矿企业相连。

3）路网清算业务及其他运输相关业务：①路网清算业务：非担当模式，客户为

其他铁路运输企业，提供机车牵引服务、线路使用服务、电力接触网使用服务、车

辆挂运服务及其他服务等。②铁路运营服务：截至 2023年，公司受委托为武广铁路、

广珠城际、广深港铁路、广珠铁路、厦深铁路、广东铁路、南广铁路、贵广铁路、

珠三角城际、茂湛铁路、深茂铁路、梅汕铁路、广石铁路、赣深铁路、南沙港铁路、

博贺港铁路和广汕铁路等提供铁路运营服务。

4）其他业务：主要包括存料及供应品销售、列车维修、列车餐饮、劳务服务及

其他与铁路运输业务有关的业务。

从整体收入结构的变化看，客运收入占比有所下降，由 2010年的 60%下降至 2023
年的 41%；路网清算及其他运输业务收入占比有所上升，由 2010年的 23%上升至 2023
年的 46%，货运收入占比呈下降趋势，由 2010年的 10%下降到 2023年的 7%。客运

和路网清算及其他收入一直为公司的主要业务，历年合计收入贡献占比均超 80%，

2023年占比为 87%。

图表 4：2023年收入占比 图表 5：收入占比变化

数据来源：ifind，华福证券研究所 数据来源：ifind，华福证券研究所

2.2 主营业务定价模式：有较大自主权

（1）客运：公司取得了广深铁路和广坪铁路的部分自主定价权，普通客运价格

以统一运价为中准价，在已上下浮动 50%的基础上再上下浮动 50%，在规定的浮动

范围内自主定价；高速铁路客票可自行定价，使得公司在政策框架内可灵活运用价

格杠杆增加收入。
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（2）货运：广深铁路货运价格以国铁统一运价为基准，上下浮动 50%。2018
年 1 月 1 日开始，全国铁路货运由以往的分段计费模式改为承运制模式，即由承运

企业取得全程货物运费进款，同时由承运企业向提供运输服务的其他铁路企业支付

服务费。

图表 6：铁路货运费率表（截至 2024年 6月）

办理类别 运价号
基价 1 基价 2

标准 单位 标准 单位

整车

1 0.525 元/轴公里

2 9.5

元/吨

0.086

元/吨公里

3 12.8 0.091

4 16.3 0.098

5 18.6 0.103

6 26.0 0.138

机械冷藏车 20.0 0.140

零担
21 0.22

元/10 千克
0.00111

元/10 千克公里
22 0.28 0.00155

集装箱
20英尺箱 440.0

元/箱
3.185

元/箱公里
40英尺箱 532.0 3.357

数据来源：中国铁路 96306，华福证券研究所

2.3 收入稳步增长，盈利水平提升可期

2.3.1 收入端

2019年前，公司历年营收稳步增长。2014年有所下滑主要系铁路运输行业实施

“营改增“试点政策；2019年受“修例风波”影响，直通车收入大幅减少（同比-48%），

致使客运业务收入略有下滑（同比-1.2%），但整体营收仍维持稳步增长（同比+6.8%）；

其余年份增长较为稳定（同比增长 6%-10%）。

疫后增长亮眼。2020-2022年受疫情影响，2020年 1月直通车全部暂停运营，营

收显著下滑。2023年随着外部经营环境改善，实现营收 261.9亿元，同比+31.3%，

远超疫情前水平；其中客运收入 107.3亿元，同比+60.5%。营收显著回升主要系管内

各车站的旅客发送量同比明显回升、深港口岸陆续恢复正常通关以及过港直通车恢

复开行，23年旅客发送量 5931万人，同比+123.7%；直通车实现收入 15.6亿元，占

客运收入 15%，约为疫情前营收的 3倍。24Q1旅客发送量 1804万人，同比+49.4%；

营收持续稳步增长，实现营收 66.0亿元，同比+7.4%。

图表 7：营业收入（亿元）、YOY 图表 8：月度旅客发送量 YOY

数据来源：ifind，华福证券研究所 数据来源：ifind，华福证券研究所
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看分业务营收情况：1）2020年：受疫情影响，旅客出行意愿明显下降。客运收

入受到影响最大，同比-48.63%，货运收入同比-19.6%，路网清算及其他运输业务收

入同比-3.34%。2）2021年：公司增开城际列车和跨线长途车，外部环境改善。客运、

货运、路网清算及其他运输收入同比分别+49.94%、+19.8%、+13.0%。3）2022年：

受到外部经济环境冲击，客运收入增速放缓至 8.3%，货运收入同比-20.8%，路网清

算及其他运输收入同比-3.6%。3）2023年：外部环境改善，过港直通车开通，客运、

货运、路网清算及其他运输收入同比分别+60.5%、+13.1%、+16.0%。

图表 9：公司各主营业务营收情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所

（1）客运业务

长途车和广深城际列车贡献八成以上收入。1）广深城际：近年来，除疫情期间

外，广深城际列车收入一直维持稳定小幅增长态势，收入占比维持 30%+；城际客单

价呈现上涨趋势，由 2014年的 59元/人不断上涨至 2023年的 134元/人。2）长途车：

2021年前收入较为稳定，收入占比维持 50%+。2021年 12月赣深高铁开通运营及公

司增开多对城际列车以及跨线长途动车组列车，带动收入快速提升，21-23年收入同

比分别+84%、+24%、+12%。同时，由于跨线动车组收费高于普列，21年开始长途

车客单价明显上升，21 年前维持 85 元左右，21-23 年客单价分别为 166元、282 元

和 154元。

直通车增量空间可期。2021-2022年公司直通车暂停运营，2023恢复运营后业绩

贡献显著。23 年实现营收 15.6亿元，占总收入比由停运前的 6%左右提升至 15%，

未来业绩弹性乐观。

2024年 1-5月，公司实现旅客发送量 2937.7万人，同比+34.4%，其中直通车发

送旅客 48.9万人，同比+79.3%，24全年业绩提升可期。

图表 10：客运收入结构 图表 11：客运收入变化

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
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图表 12：城际及长途车单价变化情况 图表 13：公司月度旅客发送量情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，华福证券研究所

（2）路网清算及其他服务

公司提供的路网清算服务包括客货运路网清算服务、委托运输服务和其他运输

服务，2023年收入分别占比 35%、35%和 30%。

2018年前，公司路网清算收入维持稳定小幅增长。2018年 1月 1日，根据中铁

总有关规定，铁路货物运输实行承运清算，即由承运企业取得全程货物运费进款，

同时由承运企业向提供运输服务的其他铁路企业支付服务费，货运清算体制的改变

带来货运路网清算收入的增加，公司 2018 年路网清算服务收入同比+17%。20-22 年

路网清算收入受疫情影响有所下滑，同比分别-11%、+1%、-11%。2023年随着铁路

客运市场需求持续回升，由其他铁路公司组织开行至公司管内各车站的旅客列车对

数同比增加，公司为其他铁路公司提供的铁路运营服务、乘务服务等工作量同比增

加，路网清算收入同比+27%。

图表 14：路网清算及其他运输服务收入变化 图表 15：路网清算及其他运输服务收入结构

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

（3）货运业务

公司货运收入保持波动稳定。1）货运量：2018年，受珠三角地区产业结构调整

以及公路、海运竞争加剧的综合影响，钢铁、石油等货运的发送量有所下滑；同时

受货运承运制改革的综合影响，货运收入有所下滑。2021年，公司充分利用客流下

降释放出的运输能力，大力开展“货运增量行动”，实施“以货补客”经营策略，同时积

极落实国家“公转铁”政策，货运量同比+39%，带动货运收入同比+20%。2023年，受
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全国出口增速回落和固定资产投资增速放缓的影响，公司货物发送量有所下降，同

比-1.9%。2024年 1-5月，公司实现货运量 3123.8万吨，同比+6.6%。2）货运单价：

2014年，受益于运输费率上升，公司货运单价同比+27%。2019年之前货运单价保持

相对稳定，于 2019年达到最高点 37.7元/吨。2020年，全国铁路积极推行“以货补客”
经营策略，公司大力配合国家推进“公转铁”，全力做好防疫和民生物资运输，下

浮部分货运杂费，货运单价同比-20%。2023年公司积极实施运输供给侧结构性改革，

通过升级产品结构、提升服务品质、提高运输效率等措施，加大高附加值货物的运

输，货运单价同比+15%，带动货运收入同比+13%。

图表 16：广深铁路货运收入变化 图表 17：广深铁路货运收入结构

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 18：广深铁路货运单价 图表 19：公司月度货运量情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，华福证券研究所

2.3.2 成本端

公司的成本主要为设备租赁以及服务费、工资以及福利、物料以及水电消耗、

固定资产折旧等。2023年工资以及福利、设备租赁以及服务费、物料及水电消耗、

固定资产折旧分别占比 38%、36%、6%、8%，工资及福利、设备租赁及服务费合计

占比 74%。人工成本刚性上涨主要系行业性工资上调，2023年工资及福利成本 89.0
亿元，同比+7.6%。
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图表 20：成本占比变化 图表 21：2023年成本结构占比

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

2.3.3 利润端

公司历史毛利率峰值为 2011年的 27.0%，随着 2012年起广深港高铁开通运营，

广深客运被分流，毛利率有所回落。疫情叠加 2019年香港“修例”事件影响，2020-2022
年公司毛利率为负。2023-24Q1，随着疫后需求复苏、公司增加担当开行经由广深港

高铁运营的列车，增加跨线列车，毛利率分别回升至 6.3%、12.2%；归母净利润分别

提升至 10.6、5.5亿元，同比分别+153.0%、35.0%。未来随着直通车和跨线列车的不

断开通，公司盈利水平有望持续提升。

图表 22：毛利率情况 图表 23：归母净利润（亿元）、YOY

数据来源：ifind，华福证券研究所 数据来源：ifind，华福证券研究所
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3 增开跨线动车+担当香港直通车，盈利拐点在即

2010年以来，广深铁路周边高铁陆续贯通运营，对广深铁路客源产生了分流。1）
广深城际：广深港铁路内地段分别于 2011年底（广州南-深圳北）、2015年底（广

州南-福田）开通，广深城际列车旅客发送量增长停滞。2）直通车：2018年 9月 23
日，广深港铁路香港段开通，对广深直通车影响显著，2019年旅客发送量同比-48.3%。

除广深港高铁外，京广、杭深、南广、贵广、京港高铁也陆续开通。

经过普转高快速增长期后，至 2019年高铁客运量占铁路总运输量比达 83.0%，

之后进入相对稳定时期，至 2023年小幅增长至 88.3%，我们认为高铁分流对公司的

影响逐步企稳。

图表 24：高铁客运量占铁路总运输量比变化

数据来源：广东统计信息网，华福证券研究所

3.1 积极增开跨线动车组列车和长途车，量价齐升

近几年增开情况：

1）广深城际：2015年 2月 1日起新开 3对广州东-潮汕的跨线动车组；2016年
2月 1日、2016年 5月 15日和 2017年 9月 21日分别增开 2对、3对、2对广州东-
潮汕的跨线动车组；2018年 7月 1日增开 1对广东-厦门跨线动车组；2019年增开 2
对广州东-潮汕的跨线动车组、1对深圳-怀集跨线动车组。

2）长途车：2014年 9月 30日新开了广州-赣州长途车；2016年 5月 15日增开

了 1对深圳-乌鲁木齐、1 对广州-岳阳长途车；2019年增开了广州东-汕头、广州东-
河源和深圳-河源等城市的长途车；2021年 4月 1日增开 10对跨线长途动车组列车；

2021年 12月 10日，赣深铁路开通运营并与广深城际铁路实现互联互通，公司增开

了部分广州东站、深圳站始发开往赣深铁路方向的跨线动车组列车。

图表 25：开设新线路情况

分类 开通时间 数量 开通线路

广深城际

2015 年 2 月 1日 3对

广州东-潮汕
跨线动车组

2016 年 2 月 1日 2对

2016 年 5 月 15日 3对

2017 年 9 月 21日 2对

2019 年 2 对

2018 年 7 月 1日 1对 广东-厦门
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2019 年 1 对 深圳-怀集

长途车

2014 年 9 月 30日 1对 广州-赣州

长途车2016 年 5 月 15日
1对 深圳-乌鲁木齐

1对 广州-岳阳

2019 年 广州东-汕头、广州东-河源、深圳-河源等

2021 年 4 月 1日 10 对
跨线动车组

2021 年 12月 10日 广州东站、深圳站始发开往赣深铁路方向

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2024年 6月 15日调图后，公司担当城际列车 80对，其中广州（东）至深圳城

际列车 70对、广州东至潮汕跨线动车组 9对、深圳至怀集跨线动车组 1对。

图表 26：广深城际列车担当情况

2019 2024.6.14调图前 2024.6.15调图后

广深城际列车（对） 105 96 80

广州（东）至深圳城际列车 92 83 70

广州东至潮汕跨线动车组 12 12 9

深圳至怀集跨线动车组 1 1 1

数据来源：12306，华福证券研究所

跨线列车一方面可以吸收途经站点客流，另一方面有助于提升平均票价。2023
年广深城际、长途车旅客发送量分别为 2340万人、3512万人，同比分别+149.1%、

+105.1%，较 2019年分别-41.6%、-18.8%；但每名发送乘客收入分别为 135元、154
元，较 2019年分别+74.8%、+61.7%。

广汕铁路于 2023年 9月 26日正式开通运营，全线设新塘、增城、罗浮山、博

罗、惠州南、惠东、深汕、汕尾等 8座车站，在新塘站通过广深三四线联通至广州

东站，广州东站至汕尾站间最快 73分钟可达，公司未来有望担当广州东-汕尾的动车

组。

图表 27：广深城际票价情况

数据来源：12306，盛名时刻表，华福证券研究所

3.2 直通车升级为高铁，增厚利润空间可观

疫情前，往来内地与香港间的列车包括：1）香港西九龙站-内地间的广深港高铁

列车，委托广深铁路担当运营；2）香港红磡站-内地间的广九直通车，由广深铁路担

当运营。高铁香港段由香港特区政府出资并采取经营权的模式，在票价方面，双方

商定过境列车按照“分段计费、各自定价、加总核收”的原则定价，即广深港高铁内地

段及香港段将分别各自确定价格，跨境高铁的总票价是两段高铁票价的总和。
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疫情期间，据香港特区政府公布的疫情防控措施，自 2020年 1月 30日零时起，

香港西九龙站及红磡车站口岸关闭，往来内地与香港间的列车全部暂停跨境运营。

2023年 1月 15日，广深港高铁福田至香港西九龙段恢复运营，跨广深城际、赣深高

铁和广深港高铁三线，新增广州东站站点。

2024年 6月 15日调图后，香港西九龙出发的高铁班次和价格均有所调整。短途

高铁班次由 93-95班增长到 100-102班，长途高铁班次增加了一班香港西九龙-张家

界；部分长途班次价格有所上调，短途班次价格暂时没有调整。

图表 28：香港西九龙站始发班次情况（班）

2024.6.14调图前 2024.6.15调图后

平日 周末 平日 周末

短途

福田 49 51 51 52

深圳北 73 74 74 75

光明城 3 3 6 6

虎门 17 17 18 18

庆盛 4 4 2 2

东莞南 10 10 13 13

常平 4 4 7 7

东莞 6 6 11 11

广州南 28 28 29 29

广州东 10 10 13 13

合计 93 95 100 102

长途

北京西 1 1

长沙南 1 1

潮汕 4 4

重庆西 1 1

福州 1 1

昆明南 1 1

南宁东 1 1

成都东 1 1

上海虹桥 1 1

汕头 1 1

天津西 1 1

厦门 3 3

肇庆东 1 1

湛江西 1 1

张家界 1

合计 19 20
数据来源：香港MTR 官网，华福证券研究所

其中，2024年 6月 15日调图后，由广深铁路担当的短途高铁增加至 29对，长

途高铁增加至 16对。短途中，广州东-香港西九龙高铁列车由每日 10对增加至 13
列，较 2023年增加约 1倍。
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图表 29：广深直通车担当情况（班）

2019 2024.6.14调图前 2024.6.15调图后

直通车 10 37 45

短途 23 29

长途 14 16
数据来源：12306，华福证券研究所

由于班次、承运量、价格相对固定，因此直通车收入主要受客座率影响。按

2024.6.15前遵循调图前班次，2024.6.15后遵循调图后班次计算，假设客座率 70%，

预计 2024全年直通车贡献收入 23.0亿元。

图表 30：直通车收入贡献测算表

起点 终点 列车号 出发时间 到达时间 历时 班次 里程（公里） 承运量（人） 平均票价（元） 假设客座率 票款收入（万元）

广州东

香港西九龙

G6551 07:56 09:33 01:37

13 176 613

147

70%

84

G6545 09:11 10:54 01:43 147

G6565 09:37 11:21 01:44 154

G6553 10:05 11:53 01:48 154

G6555 12:01 13:51 01:50 154

G6547 13:25 15:32 02:07 154

G6567 13:46 15:44 01:58 154

G6557 14:47 16:33 01:46 154

G6559 16:15 17:54 01:39 147

G6549 17:50 19:25 01:35 147

G6569 18:10 19:59 01:49 147

G6561 18:45 20:31 01:46 147

G6563 20:50 22:45 01:55 154

广州南

G6539 07:07 08:16 01:09

16 141

576 149

153

G6501 07:13 08:10 00:57 1156 150

G6527 08:45 10:08 01:23 578 157

G6579 09:07 10:13 01:06 578 157

G6511 10:33 11:32 00:59 1193 156

G6515 10:51 12:04 01:13 578 157

G6529 11:55 13:00 01:05 578 150

G6535 12:16 13:21 01:05 578 150

G6525 13:44 14:55 01:00 578 150

G6533 14:43 15:50 01:07 578 157

G319 14:59 15:57 00:58 1193 156

G6537 15:28 16:45 01:17 578 157

G79 17:21 18:12 00:51 1156 150

G6513 17:36 18:40 01:04 1193 163

G6047 19:01 19:52 00:51 1152 149

G6509 20:22 21:20 00:58 1193 156

肇庆东 G6579 08:17 10:13 01:56 1 217 576 193 8

潮汕

G6383 09:02 11:26 02:24
4 344 613

141
25

G6381 11:00 13:38 02:38 149
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G6385 12:50 15:26 02:36 149

G6387 19:54 22:23 02:29 141

汕头 G6390 17:30 20:25 02:55 1 373 613 155 7

湛江西 G6046 15:35 19:52 04:17 1 573 1152 425 34

厦门

G3003 10:15 14:31 04:16

3 566

613 248

53G3007 14:10 18:23 04:13 1226 241

G3005 17:10 21:28 04:18 1226 241

长沙南 G6113 07:10 10:59 03:49 11 848 1193 542 45

重庆西 G319 08:49 15:57 07:08 12 1342 1993 429 60

昆明南 G410 09:13 16:57 07:44 13 1471 1993 483 67

北京西

G79 10:00 18:12 08:12
2 2439

1156 1259
126

D909 20:13 08:47 12:34 630 1201

张家界 G6079 15:20 21:50 06:30 1 1054 578 745 30

每日担当列车票款收入估算（2024.6.15 后） 692

2024.6.15 后直通车收入贡献（亿元） 13.8

2024全年直通车收入贡献（亿元） 23.0

数据来源：12306，盛名时刻表，投资者交流平台，华福证券研究所（标蓝色班次只有周五、六、日、一有）

除了增加高铁班次外，2024年 6月 15日起，北京西、上海与香港红磡站间开行

的普通直通车 Z97/Z98、Z99/100次提质为北京西、上海虹桥与香港西九龙站间的高

铁动卧列车 D909/910、D907/908。每周五、六、日、一开行，北京、上海至香港时

长由 24时 31分、19时 34分压缩至 12时 34分、11时 14分，通关更加便捷，通关

范围进一步扩大。

4 广州及广州东站改造在即，全面接入高铁

广州站、广州东站分别于 1974年、1996年建成通车，主要始发普铁、城际以及

部分动车、高铁班列；2010年，广州南站全站竣工，主要始发高铁。广州市交通枢

纽形成了广州南站、广州站、广州东站为主客站、广州北站为辅客站的“三主一副”
格局。

就地理位置而言，广州站和广州东站离市中心较近；而广州南站作为是华南地

区最大、最繁忙的高铁枢纽站，相较而言离市中心较远，交通便利性不足，且负担

较重，广州站和广州东站高铁化改造迫在眉睫。

根据《广州市城市基础设施发展“十四五”规划》，广州市要建设建设“五主四辅”
铁路客运枢纽，“五主”指广州站、广州东站、广州南站、佛山西站和广州白云站，

“四辅”指广州北站、南沙站、新塘站、黄埔站。2023年 12 月 26 日，广州白云站

已正式投入运营，将承接接广州站和广州东站的全部普速客车，是广州站和广州东

站未来更新改造的前置条件，进而拉开广州“高铁进城”的序幕，解决高铁站到市区“最
后一公里”的问题，广州白云站站场规模为 11台 24线，预计年发送旅客 3400万人次。
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图表 31：广州铁路客运枢纽“五主四辅”布局

数据来源：广州市人民政府，华福证券研究所

广州站、广州东站将改建为高铁站。2024年 1月 10日起，广州东站调整为仅办

理动车组列车业务，广州站办理普速客车和广深城际动车组列车业务，广州东站预

计先进行改扩建（预计 2023-2026年）。

2022年 7月，据《广州市城市基础设施发展“十四五”规划》：1）实施广州铁

路枢纽能级提升工程，建成白云站并改造广州站、广州东站，构建广州站、广州东

站、白云站“三站一体”的中心组合枢纽。2）实施广州东至新塘五六线、广州至广州

东三四线，提升枢纽联动调度灵活性。

图表 32：广深铁路普转高相关文件

时间 文件 来源 内容

2016 年 10 月
《广州市综合交通发展第

十三个五年规划》
广州市人民政府办公厅

重点对现状客运枢纽进行续建、改扩建等升级改造，共提出 4个建设项

目，包括 1个铁路枢纽项目，广州火车站改造工程；3个公路客运枢纽

项目，广州南汽车客运站（二期）、滘口汽车站升级改造、广州东站汽

车客运站升级改造。

2018 年 12 月
《广州综合交通枢纽总体

规划（2018－2035年）》
广州市人民政府办公厅

推进广州站—广州东站一体化改造。将广州站和东站打造成为中心火车

站。新增广深港高铁引入中心城区联络线、京广高铁引入广州站联络线、

三眼桥至新塘通道扩能，实现高铁线路引入中心城区，共同成为中心火

车站。

2020 年 7 月
《关于粤港澳大湾区城际

铁路建设规划的批复》
国家发展改革委

按城际铁路引入中心城区、干线铁路便捷衔接的思路，结合重点枢纽相

关主辅枢纽场站的功能定位和能力，确定重点枢纽场站线路衔接方案。

2020 年 10 月
《广州站及周边地块一体

化设计前期研究》
广州市规划和自然资源局 广州站周边地区综合提升的研究范围达到了 11.5平方公里
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2021 年 9 月
《广东省综合交通运输体

系“十四五” 发展规划》
广东省人民政府办公厅

新建广州东-新塘五六线 29公里

新建广州南-广州联络线 16公里

新建广州-广州东三四线 7公里

2022 年 7 月
《广州市城市基础设施发

展“十四五”规划》
广东省人民政府办公厅

实施广州铁路枢纽能级提升工程，建成白云站并改造广州站、广州东站，

构建广州站、广州东站、白云站“三站一体”的中心组 合枢纽。

实施广州东至新塘五六线、广州至广州东三四线，提升枢纽联动调度灵

活性。

2023 年 3 月
《广东省 2023年重点建设

项目计划》
广东省发展改革委

广州东站改造工程建设起止 2023-2026，总投资 190亿元

广州东至新塘五六线建设起止 2023-2027，总投资 121亿元

广州南至广州站联络线建设起止 2023-2027，总投资 88.03 亿元

2023 年 6 月

《广州站站城产居一体化

地区控规优化及专项规划

招标公告》

广州市政府
明确广州东站由 7台 15 线改造为 14台 24线，东站规模的变化将影响

广州站的功能定位和客流规模，进而影响广州站地区客流的变化。

2023 年 10 月

《新建广州铁路枢纽广州

东站至新塘站五六线工程

环境影响评价征求意见稿

公示》

广铁集团

除了新建广州东至新塘五六线外，广州东至石牌段广深一二线、三四线

也将进行改造。

广州东站将按照“地面+地下贯通车场”双层车场的方案改建，改造后广州

东站车场总规模扩大为 14台 24线，其中地面场 8台 14线、地下场 6

台 10线，站房结合站场双层布局改建后设南北侧式站房、高架候车室。

2024 年 1 月
《广州火车站及周边片区

规划公示》
广州市规划和自然资源局

广州站高铁化改造后，将引入京广、广湛、广深港、广汕等高铁线路，

与广州东站形成“中心枢纽群”，支撑广州建设世界级的铁路枢纽的目标，

实现与大湾区其他城市中心地区 1小时互达，与省内城市 1.5小时互达，

与邻近省会城市 3小时互达，与京津冀城市群、长三角城市群和成渝地

区双城经济圈 5~8小时互达，与 1200公里以上的城市群主要城市、东

南亚地区 8小时互达。

数据来源：各政府官网，华福证券研究所

公司从普客线路资产运营向高铁业务转型，可以通过拥有高铁资产或者将现有

线路与高铁线路互联互通两种方式实现。目前公司暂未拥有高铁资产，随着铁路建

设和两站改造，公司线路与其他高铁线路的将实现更为紧密的互联，全面接入高铁

网络，从而持续增厚公司业绩。

图表 33：广东省铁路“十四五”规划示意图

数据来源：广州市人民政府，华福证券研究所
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5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

我们对 2024-2026年核心业务指标做出以下假设：

（1）广深城际：1）旅客发送量：24M1-2 受高基数影响，参考 24M3-5旅客发

送量增速及 2024年 6 月 15 日调图情况，预计 24全年同比+14.5%，25-26 年逐步恢

复小幅稳定增长水平，分别为+3%、+0%。2）每旅客收入：随着票价更高的跨线列

车增开，预计 24-26年同比分别+2%、+2%、+2%。

（2）直通车：1）旅客发送量：根据最新调图情况，担当班次在增加，预计 24
年同比+41.4%。直通车为公司发展重点，预 25-26年维持较高增速，同比分别+10%、

+8%。2）每旅客收入：假设 2024.6.15前遵循调图前班次，2024.6.15后遵循调图后

班次，客座率为 70%，预计 2024全年直通车贡献收入 23.0亿元，倒算单价同比+4%，

预计 25-26年单价均有 3%的增速。

（3） 长途车：1）旅客发送量：参考 24M3-5旅客发送量增速，预计 24全年同

比+18.7%，25-26 年逐步恢复小幅稳定增长水平，分别为+3%、+0%。2）每旅客收

入：随着票价更高的跨线列车增开，预计 24-26年同比分别+2%、+2%、+2%。

（4）路网清算：客运业务为公司发展重点，相较下路网清算业务收入占比预计

略有下降，预计 24-26年维持小幅增长，收入同比分别+5%、+3%、+3%。

毛利率：主营业务成本受业务量影响，因此随收入变化，预计 24-26 年主营业务

成本同比分别+10%、+4%、+3%，因此预计 24-26年毛利率分别为 8.2%、8.6%、8.9%。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 11.8%、4.4%、3.2%，归母净

利润增速分别为 38.0%、8.6%、4.0%，对应 EPS分别为 0.21元、0.22元、0.23元。

图表 34：公司业绩拆分预测表

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 199.4 261.9 292.9 305.9 315.8

YOY -1.3% 31.3% 11.8% 4.4% 3.2%

客运 66.8 107.3 131.3 139.5 144.6

YOY 8.3% 60.5% 22.4% 6.3% 3.6%

占比 34% 41% 45% 46% 46%

路网清算 104.2 120.9 127.0 130.8 134.7

YOY -3.6% 16.0% 5.0% 3.0% 3.0%

占比 52% 46% 43% 43% 43%

货运 16.2 18.3 18.9 19.5 20.0

YOY -20.6% 13.1% 3.3% 3.0% 3.0%

占比 8% 7% 6% 6% 6%

其他 12.2 15.5 15.8 16.1 16.4

YOY 2.8% 26.6% 2.0% 2.0% 2.0%

百分比 6% 6% 5% 5% 5%

营业成本（亿元） 223.3 245.5 268.8 279.4 287.5

yoy 5.0% 10.0% 9.5% 3.9% 2.9%

毛利率 -11.9% 6.3% 8.2% 8.6% 8.9%

归母净利润（亿元） -20.0 10.6 14.6 15.9 16.5

YOY -105.0% 153.0% 38.0% 8.6% 4.0%

归母净利率 -10.0% 4.0% 5.0% 5.2% 5.2%
数据来源：公司公告，华福证券研究所
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图表 35：客运业务拆分预测表

2022 2023 2024E 2025E 2026E

客运收入（亿元） 67 107 131 140 145

YOY 8% 61% 22% 6% 4%

广深城际 15.1 31.7 37.0 38.9 39.7

YOY -20% 110% 17% 5% 2%

直通车 - 15.62 23.0 26.0 28.9

YOY - - 47% 13% 11%

长途车 48.3 54.0 65.4 68.7 70.0

YOY 24% 12% 21% 5% 2%

其他 3.5 6.0 6.0 6.0 6.0

YOY -11.6% 72.1% 0% 0% 0%

旅客发送量（万人） 2,652 5,932 6,960 7,177 7,187

YOY -35% 124% 17% 3% 0%

广深城际 939 2,340 2,678 2,759 2,759

YOY -46% 149% 14% 3% 0%

直通车 - 80.28 114 125 135

YOY - - 41% 10% 8%

长途车 1,712 3,512 4,168 4,293 4,293

YOY -27% 105% 19% 3% 0%

每名发送乘客收入（元） 252 181 189 194 201

YOY 67% -28% 4% 3% 3%

广深城际 161 135 138 141 144

YOY 47% -16% 2% 2% 2%

直通车 - 1,946.26 2,022 2,083 2,145

YOY - - 4% 3% 3%

长途车 282 154 157 160 163

YOY 70% -45% 2% 2% 2%
数据来源：公司公告，华福证券研究所

5.2 投资建议

参考可比公司大秦铁路、京沪高铁，2024年平均 PB为 1.1。我们认为广深铁路

处于转型关键时刻，高铁分流影响企稳，疫后修复显著，直通车复通后表现亮眼。

公司积极增开跨线列车、香港直通车升级为高铁、广州站及广州东站高铁化改造在

即，即将全面进入高铁网络，增厚利润空间可观。同时参考公司历史 PB（除疫情期

间影响），我们给予 24年 1.1PB，对应目标价 4.22元，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 36：可比公司估值表（截至 2024年 7月 15日）

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PB（倍）

2024 年 7 月 7日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

601006.SH 大秦铁路 6.79 0.79 0.63 0.65 0.67 0.84 0.83 0.80 0.77

601816.SH 京沪高铁 5.56 0.24 0.28 0.31 0.34 1.26 1.34 1.27 1.22

平均值 1.05 1.08 1.04 1.00

601333.SH 广深铁路 3.47 0.15 0.21 0.22 0.23 0.91 0.88 0.85 0.83

数据来源：Wind，华福证券研究所
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图表 37：公司历史 PB

数据来源：Wind，华福证券研究所

6 风险提示

1）担当车次不及预期：公司收入与担当车次直接相关，而调图存在一定不确定

性，若担当车次减少或增长不及预期，将直接影响营收。

2）新建线路分流：类似广深港高铁分流影响，新建高铁、公路或其他交通方式，

将影响公司担当车次的客座率，从而影响公司收入。

3）高铁站改造不及预期：广州东站、广州站改造进度尚不明确，产生影响的时

间和程度存在不确定性。
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图表 38：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,482 1,774 2,101 2,240 营业收入 26,195 29,293 30,586 31,577

应收票据及账款 6,240 6,714 7,023 7,346 营业成本 24,553 26,880 27,941 28,752

预付账款 23 13 14 17 税金及附加 48 73 76 79

存货 290 356 346 353 销售费用 0 0 0 0

合同资产 0 0 0 0 管理费用 175 350 330 325

其他流动资产 764 977 953 1,033 研发费用 0 0 0 0

流动资产合计 8,798 9,834 10,437 10,988 财务费用 50 100 188 233

长期股权投资 299 249 262 271 信用减值损失 -6 8 10 2

固定资产 22,786 23,042 23,277 23,493 资产减值损失 -121 -39 -46 -51

在建工程 561 1,061 1,561 2,061 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 1,690 1,527 1,381 1,252 投资收益 40 44 50 45

商誉 281 281 281 281 其他收益 90 0 0 0

其他非流动资产 2,820 2,769 2,895 2,953 营业利润 1,468 1,904 2,065 2,184

非流动资产合计 28,437 28,929 29,657 30,311 营业外收入 35 43 49 35

资产合计 37,235 38,763 40,094 41,300 营业外支出 47 56 41 49

短期借款 700 0 0 0 利润总额 1,457 1,891 2,073 2,171

应付票据及账款 5,113 6,815 6,906 6,892 所得税 400 432 490 524

预收款项 11 37 49 63 净利润 1,057 1,459 1,583 1,646

合同负债 229 265 245 272 少数股东损益 -1 -2 -2 -2

其他应付款 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,058 1,461 1,586 1,649

其他流动负债 1,969 1,771 2,025 2,355 EPS（按最新股本摊薄） 0.15 0.21 0.22 0.23

流动负债合计 8,022 8,889 9,224 9,582

长期借款 780 780 780 780 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 2,081 1,961 2,082 2,062 成长能力

非流动负债合计 2,861 2,741 2,862 2,842 营业收入增长率 31.3% 11.8% 4.4% 3.2%

负债合计 10,883 11,630 12,086 12,424 EBIT增长率 159.5% 32.1% 13.6% 6.3%

归属母公司所有者权益 26,390 27,173 28,050 28,919 归母公司净利润增长率 153.1% 38.0% 8.6% 4.0%

少数股东权益 -38 -40 -42 -44 获利能力

所有者权益合计 26,352 27,133 28,008 28,875 毛利率 6.3% 8.2% 8.6% 8.9%

负债和股东权益 37,235 38,763 40,094 41,300 净利率 4.0% 5.0% 5.2% 5.2%

ROE 4.0% 5.4% 5.7% 5.7%

现金流量表 ROIC 5.7% 7.6% 8.2% 8.6%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 1,116 4,307 3,724 3,779 资产负债率 29.2% 30.0% 30.1% 30.1%

现金收益 3,047 3,577 3,797 3,912 流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1

存货影响 -27 -66 9 -7 速动比率 1.1 1.1 1.1 1.1

经营性应收影响 -1,475 -426 -265 -274 营运能力

经营性应付影响 -547 1,728 102 0 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8

其他影响 118 -505 80 149 应收账款周转天数 75 80 81 82

投资活动现金流 -823 -2,589 -2,624 -2,611 存货周转天数 4 4 5 4

资本支出 -708 -2,611 -2,615 -2,620 每股指标（元）

股权投资 -24 50 -13 -9 每股收益 0.15 0.21 0.22 0.23

其他长期资产变化 -91 -28 4 18 每股经营现金流 0.16 0.61 0.53 0.53

融资活动现金流 -111 -1,427 -774 -1,029 每股净资产 3.73 3.84 3.96 4.08

借款增加 -4 -705 2 3 估值比率

股利及利息支付 -41 -768 -825 -896 P/E 23 17 16 15

股东融资 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -65 46 49 -136 EV/EBITDA 1 1 1 1

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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