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交通运输 

京沪高铁系列二：最赚钱的高铁来了 

京沪高铁贯穿东部经济发达地区的黄金通道，区位优势保障客运需求。京沪

高铁于 2008 年 4 月 18 日正式开工，2011 年 6 月 30 日全线正式通车，全

长 1318 公里。京沪高铁途径东部沿海人口密集省区，通过省市总人口占全

国的 27.32%，GDP 总和占全国的 35.2%，连接京沪两大超级枢纽，区位优

势显著。我们认为京沪高铁具有低票价高时效的特点，对航空及公路运输有

较强替代能力，成长性强。2018 年公司营业收入 311.58 亿元，同比增长

5.42%，归母净利润 102.48 亿元，同比增长 13.19%。2019 年 11 月 14 日，

京沪高速铁路股份有限公司上会并正式通过发审委审核，23 天过会，创下

IPO 过会纪录。 

营业成本多为“固定成本”，利润弹性较大。京沪高铁主要成本包括动车使

用费、委托运输管理费、折旧支出、能源支出、高铁运输能力保障费，这五

项占比 97%。运营成本大多是与列车运行的次数有关系，与旅客运输量关

系不大，反映出成本增长幅度慢于收入增长幅度，京沪高铁 2018 年营业成

本为 162.99 亿元，同比增长 2.28%，占收入比重持续下降，利润弹性较大。

根据敏感性测算，如果本线客座率增加到 83%，净利润相对增长 31.67%；

若将 8、16 节编组全部替换为 17节编组复兴号，可用座公里增加约 12.66%，

净利润相对增长 54.37%；若平均单位里程票价上调 15%，净利润相对增长

58.17%。 

铁总获得提价权，未来存提价空间。中国铁路总公司在 2016 年获得铁路定

价权，高铁票价市场化趋势增强，中国的高铁及铁路运营完全由中国铁路总

公司垄断，不存在竞争行为，因此中国高铁的客流量对价格弹性较小。京沪

高铁二等座单位里程票价为 0.42 元，对比广深铁路的 0.648 元存在明显提

价空间。 

募投项目收购京福安徽公司。京沪高铁本次公开发行股票不超过 755,662.14 

万股，占发行后总股本的比例不超过 15%，所募集的资金在扣除发行费用

后拟全部用于收购京福安徽公司 65.0759%股权，收购对价为 500.00 亿元，

收购完成后京沪高铁将成为京福安徽公司控股股东。京福安徽公司目前处于

亏损阶段，处于市场培育期，随着高铁沿线城镇化进程加快，城市群区域联

系更加紧密，人力资源流动将逐渐加快，沿线客流密度将逐步提高，京福安

徽公司的经济效益预计能够得到有效改善。 

风险提示：宏观经济风险、模型测算与实际不符风险、铁路资产证券化进度

低于预期风险。 
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一、京沪高铁：连接南北的黄金通道，收入来源客运+路网服
务 

1.1 连接南北的黄金通道 

京沪高速铁路于 2008 年4 月 18 日全线正式开工建设，2011 年6 月 30 日建成通车，

正线长 1,318 千米，是世界上一次建成里程最长、技术标准最高的高速铁路。京沪高速

铁路采用世界一流的高铁技术建设，全线采用动车组列车运行，设计目标时速为 350 公

里/小时，设计区间最小列车追踪间隔为3 分钟，运输能力年单向输送旅客8000余万人。 

 

京沪高速铁路纵贯北京、天津、上海三大直辖市和河北、山东、安徽、江苏四省，全线

共设 24 个车站，由北向南分别为：北京南站、廊坊站、天津西站、天津南站、沧州西

站、德州东站、济南西站、泰安站、曲阜东站、滕州东站、枣庄站、徐州东站、宿州东

站、蚌埠南站、定远站、滁州站、南京南站、镇江南站、丹阳北站、常州北站、无锡东

站、苏州北站、昆山南站和上海虹桥站。其中，北京南、天津西、济南西、南京南及上

海虹桥站等均为重要的交通枢纽站。 

图表 1：京沪高铁铁路线路示意图 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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资产超 1800 亿，目前第一大股东为中国铁路建设投资公司。京沪高速铁路股份有限公

司于 2007 年在北京市成立，注册资本 1150 亿元，2016 年注册资本变更为 1306 亿元。

由于上市对注册资本质量及和净资产比例有要求，2019 年注册资本变更为 428.21 亿元。 

 

公司发行前第一大股东为中国铁路建设投资公司，持股 49.76%，实际控制人为中国铁

路总公司，其余股东包括平安资产管理有限责任公司、全国社会保障基金理事会、上海

申铁投资有限公司等。 

 

图表 2：京沪高铁发行前和发行后股本结构 

  发行前   发行后   

股东名称 股份数（股） 出资比例 股份数（股） 出资比例 

中国铁投 21,306,477,996  49.76% 21,306,477,996  42.29% 

平安资管 4,899,560,495  11.44% 4,899,560,495  9.73% 

社保基金 3,062,225,309  7.15% 3,062,225,309  6.08% 

上海申铁 2,245,670,345  5.24% 2,245,670,345  4.46% 

江苏铁路 2,096,247,193  4.90% 2,096,247,193  4.16% 

南京铁投 1,986,783,356  4.64% 1,986,783,356  3.94% 

山东铁投 1,853,048,658  4.33% 1,853,048,658  3.68% 

天津铁投 1,803,024,054  4.21% 1,803,024,054  3.58% 

中银投资 1,597,682,770  3.73% 1,597,682,770  3.17% 

京投公司 866,760,547  2.02% 866,760,547  1.72% 

安徽投资 562,353,333  1.31% 562,353,333  1.12% 

河北建设 541,020,555  1.26% 541,020,555  1.07% 

公共投资者 - - 7,556,621,402  15.00% 

合计 42,820,854,611  100% 50,377,476,013  100% 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

京沪高铁 IPO 顺利过会。2019 年 11 月 14 日，京沪高速铁路股份有限公司上会并正式

通过发审委审核，23 天过会，创下 IPO 过会纪录。 

 

1.2 营运模式：资产运营与铁路调度分离 

京沪高铁通过委托运营模式进行资产运作，即将高速铁路的运输资产经营与运输生产经

营相分离。高速铁路公司拥有铁路运输资产，负责运输资产的专业化经营，包括资产经

营、资产监管等。将运输资产经营委托给国家铁路运营单位，通过签订委托运营协议的

方式，由铁路局负责运行调度、行车组织及客运组织等。该模式下，客票收入归高速铁

路公司所有，高速铁路公司按照协议向铁路局缴纳委托运营管理费用。公司将京沪高速

铁路的运输组织管理、运输设施设备管理、运输移动设备管理、运输安全生产管理、铁

路用地管理等委托京沪高速铁路沿线的北京局集团、济南局集团、上海局集团管理，将

牵引供电和电力设施维护委托中铁电气化局集团进行管理。 
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图表 3：委托运营模式收入费用简介 

 

资料来源：《基于财务清算模式的我国高速铁路公司财务收支分析》，国盛证券研究所 

 

1.3 旅客运输收入为主，路网服务收入为重要来源 

2015 年京沪高铁扭亏为盈，营收及利润保持快速增长。2015-2019Q3 京沪高铁营业收

入分别为 234.24 亿元、262.58 亿元、295.55 亿元、311.58 亿元、250.02 亿元，2015-2018

年复合增长率达 9.98%。2015 年京沪高铁开始扭亏为盈，当年净利润为 65.81 亿元，

2018 年京沪高铁归母净利润为 102.48 亿元，复合增长率达 15.91%。 

 

图表 4：京沪高铁 2016-2019Q3营业收入及增速  图表 5：京沪高铁 2016-2019Q3归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

公司营业成本多为“固定成本”变动相对于收入缓慢，由此带动毛利率持续提升，由 2014

年 42.33%提升至 2019 年三季度 52.58%，归母净利率亦逐年提升，由 2014 年 30.1%

提升至 2019 三季度 38.08%。公司期间费用率逐年下降，销售费用为 0，管理费用和研

发费用相对稳定，随着公司盈利能力提升，负债降低，财务费用逐年下降。 
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图表 6：京沪高铁 2016-2019Q3毛利率与净利润率  图表 7：京沪高铁 2016-2019Q3四费水平 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

京沪高铁主要收入来源为客运业务及线路使用费收入。2018 年京沪高铁客运业务收入

157.91 亿元，提供路网服务收入 151.02 亿元，其他收入为 2.66 亿元。 

 

旅客运输收入即公司运营的客运列车的票价收入。为乘坐担当列车的旅客提供高铁运输

服务并收取票价款，主要收入包括旅客票价收入、客运其他收入、列车车补收入、客票

发展金等。 

 

路网清算服务收入为其他铁路单位使用高速铁路线路及接触网支付的使用费。提供路网

服务收入与在京沪高速铁路上运行的跨线列车数量直接相关，主要收入包括线路使用服

务收入、接触网使用服务收入、车站旅客服务收入、售票服务收入、车站上水服务收入。 

 

图表 8：京沪高铁分业务收入（亿元）  图表 9：京沪高铁分业务收入占比  

 

 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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图表 10：京沪高铁旅客运输收入拆分  图表 11：京沪高铁提供路网服务收入拆分  

 

 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 12：京沪高铁提供的主要路网服务价格情况 

项目  清算单价 

线路使用服务 

北京南-天津南区段为特一类特别繁忙第一档，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；徐州东-蚌埠南为特一

类特别繁忙第二档，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；其余线路段为特一类繁忙线路，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 

接触网使用服务 

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 

车站旅客服务 

北京南站和南京南站为繁忙车站第一档，高速动车组的清算标准为 8

元/人；上海虹桥站为繁忙车站第二档，高速动车组的清算标准为 9 元

/人；其余车站为 5 元/人（高速动车组）、3 元/人（其他） 

售票服务 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 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

1.4 委托运输管理费占比大，营业成本变动小 

京沪高铁主营业务成本包括委托运输管理费、动车组使用费、折旧支出、能源支出、高

铁运输能力保障费、维管费、商务旅客服务费、路网服务费用、其他等，其中动车使用

费、委托运输管理费、折旧支出、能源支出、高铁运输能力保障费占比 97%，成本大多

是按照列车车次结算，成本增长幅度慢于收入增长幅度。京沪高铁 2018 年营业成本为

162.99 亿元，同比增长 2.28%，小于营收增长幅度，占收入比重持续下降。 
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图表 13：京沪高铁营业成本及增速（亿元）  图表 14：京沪高铁营业成本率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：2018年京沪高铁营业成本构成（亿元）  图表 16：2019Q3营业成本构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所  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。 

 

 

二、需求及运力上升空间大，预期盈利持续提升 

2.1 途径沿海发达地区，区位优势保障客运需求 

京沪线为全国重要铁路干线，客流占全国比例较高。大客流及高增长保障运营收入，京

沪高铁全线客运量在全国高铁总客运量占比一直稳定在 8%以上，2018 年达 9.34%。自

2011 年京沪高铁建成通车以来，京沪高铁年客运量从 2400 万人次提升至 1.9 亿人次。

日均客流量由2011年的13.4万人增长到2018年的52.59万人，年均复合增长率21.57%。 
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图表 17：京沪高铁列车列次（列）  图表 18：京沪高铁发送人（万人次） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 19：京沪高铁周转量（亿人公里）  图表 20：京沪高铁客座率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

途径东部沿海人口密集省区，连接京沪两大超级枢纽，区位优势显著。京沪高铁线路全

长 1318 公里，通过北京、天津、河北、山东、安徽、江苏、上海七个省或直辖市，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，辐射中国东

部沿海大部分地区，沿线国土面积占全国的 6.5%，拥有全国 27.32%的常住人口，并创

造了全国 35.20%的 GDP。京沪高铁区位优势显著，为客运需求提供很大增长空间。 
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图表 21：京沪高校沿线途径城市人口及 GDP（2018年） 

城市  里程（千米） 常住人口（万人） 人均 GDP（万元） 总 GDP（亿元） 

北京 0.00  2154.20  14.07  30320.00  

廊坊 59.00  479.50  6.48  3108.20  

天津 131.00  1559.60  12.06  18809.64  

沧州 219.00  758.60  4.85  3676.40  

德州 327.00  581.00  5.82  3380.30  

济南 419.00  870.00  9.03  7856.56  

泰安 462.00  564.00  6.47  3651.50  

曲阜 533.00  65.45  6.88  450.35  

滕州 589.00  175.20  6.83  1196.32  

枣庄 625.00  392.73  6.12  2402.38  

徐州 688.00  880.20  7.67  6755.23  

宿州 767.00  568.14  2.87  1630.22  

蚌埠 844.00  381.25  4.07  1550.00  

定远 897.00  97.49  2.07  201.80  

滁州 959.00  411.40  4.38  1801.70  

南京 1018.00  843.62  15.20  12820.40  

镇江 1087.00  319.64  12.67  4050.00  

丹阳 1112.00  97.70  13.00  1270.26  

常州 1144.00  472.90  14.91  7050.30  

无锡 1201.00  657.45  17.40  11438.62  

苏州 1227.00  1072.17  17.32  18564.78  

昆山 1259.00  165.70  21.24  3520.25  

上海 1318.00  2423.78  13.48  32679.87  

资料来源：国家统计局，各省统计局，国盛证券研究所  注：曲阜、丹阳、昆山为 2017年数据 

京沪高铁辐射地区经济增长良好稳定，保障客运需求可持续增长。2014 年，京沪高铁通

过的七个省市 GDP 总额为 23.54 万亿元，2018 年上升至 31.69 万亿元。年均复合增长

率达 7.71%。京沪高铁通过的七个省市中，有五个省市的人均 GDP 高于全国人均。其中

上海、北京、江苏的人均 GDP 超过 11 万元。 

图表 22：七省市人口总数占全国人口总数超过 25%  图表 23：七省市GDP 占全国 GDP超过 30% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 24：京沪高铁途径七省市总 GDP增长速度较快  图表 25：京沪高铁途径省市大多人均 GDP 高于全国，且增长速度更快 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.2 商务出行黄金线路，低票价+高时效提高对航空及公路运输替代能力 

京沪线航空、高铁客座率居高不下，客运需求仍未充分释放。2017 年，京沪航线客座率

约为 87.5%。据民航数据分析机构 CADAS 统计，2018 年 1-4 月京沪航线航班量近 1 万

架次，客运量 232.22 万人次，平均客座率达到 89.95%。京沪高铁方面，2016-2019Q3

本线客座率分别为 73.38%、80.18%、81.64%、79.91%，全线客座率分别为 72.50%、

75.80%、78.34%、77.52%。尽管京沪高铁运力持续上升，客座率仍旧保持上升趋势，

说明京沪线仍存在较高客运需求。 

 

京沪高铁票价二等座票价低于京沪航空，对航空运输替代优势显著。京沪高铁二等座全

程票价为 553 元，上海-北京航空经济舱票价全价为 1490 元。京沪高铁单位里程票价对

比航空有显著优势。自 2018 年 6 月以来，京沪航线已经经历两次价格调整，提价幅度

均在 10%左右。航空价格提升进一步增强了京沪高铁的旅客需求，对京沪高铁旅客分流

有重要作用。2011 年至 2018 年，京沪高铁在京沪旅客通道中的市场占有率从 20%提升

至 73%。 

图表 26：自 2018年 6月以来，京沪航线已经经历两次价格调整 

提价日期 具体价格变动 

2018 年 6 月 25 日 国航、深航、南航、东航等多家航空公司京沪线经济舱全价由 1240

元上调至 1360 元 

2018 年 12 月 12 日 国航、东航上调京沪航线的经济舱全价票价格，由原先的 1360元上

调至 1490 元 

资料来源：搜狐网，国盛证券研究所 

时间及准点率方面，京沪航空的门到门旅行时间对比京沪高铁优势不大。京沪高铁运行

时间为 4-6 小时左右，比京沪航空运行时间长 2-4 小时。考虑到机场与城市中心距离较

远，且安检、值机流程相对复杂，旅客通过航空出行比铁路出行需要多预留 2 小时左右。

预留时间削弱了京沪航线在节约交通时间方面的优势，有利于京沪高铁对旅客的进一步

分流。 

 

航空准点率远低于铁路。京沪高铁除恶劣天气情况下几乎均为准点运营，准点率达 90%

以上。2018 年，复兴号列车始发、终到正点率分别为 99.2%和 97.9%，远高于京沪航

线。以上海虹桥机场与北京首都机场间航线为例，2018 年上海出发及北京出发航线准点

率分别为 77.59%和 64.16%，平均延误时间分别为 30.08 和 37.31 分钟。京沪线主要旅
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客出行目的为公务及商务出行，对时间及准点率较为敏感。京沪高铁的高准点率会增强

高铁在京沪通道中的客运分流能力。 

图表 27：京沪高铁票价优势带来替代效应 

 一等座/头

等舱票价 

二等座/经

济舱票价 

运行时间 准点率 平均延误时

间（分钟） 

京沪高铁 933 553 4 小时 28

分-6 小时

2 分 

始发：99.2% 

终到：97.9% 

- 

上海-北京

航空（全价） 

5360 1490 2 小时 10

分 

上海-北京：77.59% 

北京-上海：64.16% 

30.08 

37.31 

资料来源：12306，中国铁路局，飞常准，国盛证券研究所 

高铁在时间及票价上对比公路有显著优势。长途方面高铁的时间及票价优势非常显著。

如北京-上海间高铁出行只要 4-6 小时，而通过公路出行需要超过 10 个小时，相差悬殊。

短途方面，高铁提速大大增强了邻近城市间铁路对公路的替代效应。以上海虹桥-苏州北

站为例，乘坐高铁最短只需 23 分钟，二等座票价 39.5 元。而长途大巴则需要超过一个

小时的时间。 

图表 28：上海-苏州铁路运输及公路运输时间及票价对比 

 

用时  票价  

高铁 23-48 分钟 39.5 元 

长途大巴 约 80 分钟 53 元 

自驾 约 80 分钟 

 资料来源：12306，国盛证券研究所 

2.3 单位里程票价仍有提价空间 

京沪高铁二等座单位里程折后票价为 0.42 元，存在明显提价空间。我国高铁定价实施

按距离定价及递远递减原则。目前我国大部分设计时速为 300-350 公里的高铁二等座平

均单位里程价格在 0.41-0.47 元之间，一等座平均单位里程定价在 0.6-0.9 元之间。单程

500 公里以下无折扣，500-1000 公里部分打九折，1000-1500 公里打八折。 

 

图表 29：京沪高铁各站点间二等座票价（元） 

 

北京南站 济南西站 南京南站 上海虹桥站 

北京南站 - 184.50  443.50  553.00  

济南西站 184.50  - 279.00  398.50  

南京南站 443.50  279.00  - 134.50  

上海虹桥站 553.00  398.50  134.50  - 

资料来源：12306，国盛证券研究所 
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图表 30：京沪高铁各站点间二等座单位里程票价（元/公里） 

 

北京南站 济南西站 南京南站 上海虹桥站 

北京南站 - 0.44 0.44  0.42  

济南西站 0.44  - 0.47  0.44  

南京南站 0.44  0.47  - 0.45  

上海虹桥站 0.42  0.44 0.45  - 

资料来源：12306，国盛证券研究所 

 

北京南-上海虹桥全程共 1318 公里，二等座票价为 553 元，单位里程价格为 0.42 元，

在国内高铁中处于较低水平。与运行里程相似的沪昆高铁（长昆段）相比，还有提价空

间。且京沪高铁的运营动车组中，有将近一半为 CR400“复兴号”动车组，所占比例远

高于其它客运线路，为提价提供了合理基础。 

图表 31：我国部分设计时速 350km铁路线路定价（2018年） 

 武广

高铁  

京沪

高铁  

沪昆高铁 

（长昆段） 

哈大

高铁  

沪昆高铁 

（杭长段） 

郑西

高铁  

沪杭

高铁  

广深

高铁  

一等座票价

（元） 

780 933 839 676 681.5 382 117 99.5 

二等座票价

（元） 

490 553 498.5 426 405 239 99 74.5 

总里程数

（千米） 

1171 1318 1167 921 883 458 160 115 

一等座平均

单位里程定

价（元） 

0.666 0.708 0.719 0.734 0.772 0.834 0.731 0.865 

二等座平均

单位里程定

价（元） 

0.418 0.420 0.427 0.463 0.459 0.522 0.619 0.648 

资料来源：高铁网，12306，国盛证券研究所 

2.4“复兴号”投入运营，提速提升运力 

全国铁路10月 11日实施新的列车运行图，京沪高铁本线车每日运力约1.19亿人公里， 

京沪高铁共经过 23 个车站，我们统计京沪高铁线路上各始发站日平均数据，乘以各车型

的载客量以及各区间的运行距离，估算得出京沪高铁运力。 
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图表 32：京沪高铁运力估测 

始发站 里程数（KM） 座位数（个） 可用座公里 

北京南站到上海虹桥站 1318 42384 20,389,670,880  

上海虹桥站到北京南站 1318 42425 20,409,394,750  

北京南站到天津西 112 2062 84,294,560  

天津西到北京南 112 3501 143,120,880  

北京南站到沧州西 210 1005 77,033,250  

沧州西到北京南 210 1005 77,033,250  

北京南到德州东 314 1015 116,329,150  

德州东到北京南 314 1015 116,329,150  

北京南到济南西 406 3810 564,603,900  

济南西到北京南 406 1015 150,412,850  

北京南到徐州东 692 1005 253,842,900  

徐州东到北京南 692 1005 253,842,900  

北京南到南京南 1023 1193 445,460,235  

南京南到北京南 1023 1193 445,460,235  

资料来源：高铁管家，国盛证券研究所 

 

高铁提速扩容，增加京沪线运力。2017 年 9 月，“复兴号”中国标准动车组首次在京沪

高铁实现 350 公里时速运营。京沪间全程最短运行时间由6 小时缩短至4 小时 30 分钟左

右。2017 年 9 月，京沪高铁增加 7 对复兴号担当列车。2018 年 4 月，京沪线增加8 对“复

兴号”动车组列车，总数达到 15 对。2018 年 7 月 1 日，16 辆长编组复兴号动车组在京

沪高铁投入运营。目前京沪高铁间最短运营时间为 4 小时 18 分钟，有 G17、G22 这两个

班次。 

 

图表 33：复兴号列车提速及扩容情况 

日期  扩容及提速概况 

2017 年 9 月 “复兴号”中国标准动车组首次投入使用，在京沪高铁实现 350 公里时速运

营，全程运行时间缩短至 4 个半小时左右。北京南站至上海虹桥站新开行 7

对“复兴号”动车组，分别为 G1/G2、G3/G4、G5/G6、G7/G8、G9/G10、

G13/G14、G17/G18 次 

2018 年 4 月 使用“复兴号”动车组担当的列车由现行的 7 对增至 15 对，按时速 350 公

里运行。包括：北京南至杭州东、合肥南各新增 1 对。北京南至上海虹桥、

合肥南各 1 对；北京南至上海站、杭州东各 2 对时速 300 公里动车组列车升

级为时速 350km“复兴号” 

2018 年 7 月 16 辆长编组 CR400BF-A 型“复兴号”动车组在京沪高铁首次投入运行。计

划每日投入运行 3 列，开行 6 趟，车次分别为上海虹桥-北京南 G2/G3、

G10/G11、G118/G149 次 

2019 年 1 月 17 辆长编组超长版“复兴号”动车组首次投入运营，担当北京南至上海虹桥

G9/G16 次列车运行任务 

资料来源：新华网，国盛证券研究所 

 

目前，京沪高铁本线主要运营复兴号电力动车组(CR400 系列)与和谐号 CRH380B 型电力

动车组。17 辆编组“复兴号”载客定员 1283 人，运力较 16 辆编组提升了 7.5%。随着

更多长编组列车投入运营，京沪高铁本线运力仍有较大的上升空间。CR400AF，CF400BF
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及其细分型号的设计时速均为 420km，目前最高运营时速为 350km，部分动车组运营时

速仍为 300km，具有提速空间。 

 

图表 34：京沪高铁主要运营动车型号 

编组数 标准型（8 编） 加长型 1（16 编） 加长型 2（17 编） 

载客人数 576 人 1193 人 1283 人 

型号 
CR400AF CR400AF-A CR400AF-B 

CR400BF CR400BF-A CR400BF-B 

资料来源：高铁管家，国盛证券研究所 

2.5 敏感性测算：客座率、运力、票价成为利润上升主要推力 

我们根据京沪高铁年客运量及年营业收入数据对京沪高铁进行敏感性分析。由于京沪高

铁经停站较多，我们使用“人均乘坐里程”代表每人次乘坐京沪高铁平均距离。单位里

程票价我们使用一二等座平均非折扣票价，约为 0.47 元/人公里。我们根据如下假设进

行分析。 

 

图表 35：敏感性测算假设 

营业收入=旅客运输收入（本线车收入）+提供路网服务收入（跨线车收入） 

旅客服务收入=人均乘坐里程*年客运量*加权单位里程票价 

提供路网服务收入=人均乘坐里程*年客运量*加权单位里程收入 
资料来源：国盛证券研究所 

 

根据测算数据，京沪高铁本线车在 2018 年及 2019 年前三季度人均乘坐里程分别为

638.34 公里、639.82 公里，本线车运力在 435.27 亿人公里，跨线车在 2018 年及 2019

年前三季度人均乘坐里程分别 392.26 公里、393.1 公里，跨线车运力根据招股书披露的

数据倒算的 2019 年运力。仅考虑单一维度情况，我们分别从客座率、运力、票价角度

进行利润的弹性测算。 

 

图表 36：京沪高铁盈利弹性测算模型 

项目  参数  

目前测算的本线车运力水平（亿人公里） 435.27  

假设客座率 79.91% 

周转量（亿人公里） 347.82  

单位里程票价（元/公里） 0.47 

本线营业收入（亿元） 163.48  

倒算的跨线车运力水平（亿人公里） 824.50  

假设客座率 77.52% 

周转量（亿人公里） 639.15  

单位里程收入（元/公里） 0.27  

跨线车营业收入（亿元） 172.65  
资料来源：国盛证券研究所 

 

客座率弹性测算：我们使用 2018 年的数据进行敏感性测算。假设运力与单位里程票价
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保持不变，本线车客座率提升到 83%，跨线车客座率提升到 81%，则 2019 年净利润为

134.93 亿元，同比增长 31.67%。 

 

图表 37：根据客座率测算的京沪高铁利润弹性 

 本线车客座率  

跨

线

车

客

座

率 

 77% 78% 79% 80% 81% 82% 83% 

75% 13.78% 15.20% 16.62% 18.04% 19.46% 20.88% 22.30% 

76% 15.34% 16.76% 18.18% 19.60% 21.02% 22.44% 23.86% 

77% 16.90% 18.32% 19.74% 21.16% 22.58% 24.00% 25.42% 

78% 18.46% 19.88% 21.30% 22.72% 24.14% 25.56% 26.99% 

79% 20.02% 21.44% 22.86% 24.28% 25.70% 27.13% 28.55% 

80% 21.58% 23.00% 24.42% 25.85% 27.27% 28.69% 30.11% 

81% 23.14% 24.56% 25.99% 27.41% 28.83% 30.25% 31.67% 

资料来源：国盛证券研究所 

 

运力弹性测算：京沪高铁本线列车运行车辆绝大多数为 16 节编组复兴号，若将 16 节编

组复兴号全部替换为 17 节编组复兴号，则本线列车运力将达到 490.36 亿人公里，可用

座公里数增加12.66%，跨线车运力假设在19年基础上增长15%达到948.19亿人公里，

则 2019 年净利润为 158.2 亿元，同比增长 54.37%。 

 

图表 38：根据运力测算的京沪高铁利润弹性 

 本线车运力（亿人公里）  

跨线

车运

力

（亿

人公

里） 

 369.98  391.74  413.50  435.27  457.03  478.80  490.36  

700.82  -13.34% -7.66% -1.98% 3.69% 9.37% 15.05% 18.06% 

742.05  -7.28% -1.61% 4.07% 9.74% 15.42% 21.10% 24.11% 

783.27  -1.23% 4.44% 10.12% 15.80% 21.47% 27.15% 30.16% 

824.50  4.82% 10.49% 16.17% 21.85% 27.52% 33.20% 36.22% 

865.72  10.87% 16.54% 22.22% 27.90% 33.57% 39.25% 42.27% 

906.95  16.92% 22.59% 28.27% 33.95% 39.62% 45.30% 48.32% 

948.17  22.97% 28.65% 34.32% 40.00% 45.67% 51.35% 54.37% 

资料来源：国盛证券研究所 

 

提高票价测算：目前，京沪高铁二等座平均单位里程票价为 0.42-0.47 元，一等座平均

单位里程票价为 0.71-0.78 元，一等座的座位数约为二等座的五分之一，但二等座的上

座率要远高于一等座。目前本线车单位里程平均票价为 0.47 元，跨线车单位里程收入为

0.27 元，假设票价都提高 15%，则对应 2019 年利润 162.09 亿元，同比增长 58.17%。 
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图表 39：根据运力测算的京沪高铁利润弹性 

 本线单位里程票价（元）  

跨线车

单位里

程收入

（元） 

 0.3995  0.4230  0.4465  0.4700  0.4935  0.5170  0.5405  

0.2295  -12.49% -6.76% -1.03% 4.70% 10.43% 16.16% 21.89% 

0.2430  -6.44% -0.71% 5.02% 10.75% 16.47% 22.20% 27.93% 

0.2565  -0.39% 5.34% 11.06% 16.79% 22.52% 28.25% 33.98% 

0.2700  5.65% 11.38% 17.11% 22.84% 28.57% 34.30% 40.03% 

0.2835  11.70% 17.43% 23.16% 28.89% 34.62% 40.35% 46.08% 

0.2970  17.75% 23.48% 29.21% 34.94% 40.67% 46.40% 52.12% 

0.3105  23.80% 29.53% 35.26% 40.98% 46.71% 52.44% 58.17% 

资料来源：国盛证券研究所 

 

中国铁路总公司在 2016 年获得铁路定价权，高铁票价市场化趋势增强。国家发布《关

于改革完善高铁动车组旅客票价政策的通知》，从2016年1月1日起放开高铁动车票价，

改由铁路总公司自行定价。铁路公司需指定无折扣的公布票价，同时可根据运输市场竞

争状况、服务设施条件差异、客流分布变化规律、旅客承受能力和需求特点等进行折扣。

制定公布票价应当在售票前对外公告，调整公布票价应当提前 30 天对外公告。《通知》

发布后，中国铁总多次进行了提价。进一步推动价格浮动制，实现高铁票价市场化。《铁

路“十三五”发展规划》中也指出，在“十二五时期”，铁路运输价格市场化改革有序推

进，铁路发展的支持政策更加完善。 

 

图表 40：部分高铁价格调整 

日期  调价内容 

2017 年 4 月 21 日 
上调东南沿海高铁时速 200-250 公里动车组票价。二等座涨幅在

25%-30%区间，一等座涨幅在 65%-70%区间。 

2017 年 5 月 27 日 上调南京至武汉高铁列车一等票票价。 

2017 年 7 月 5 日 

调整合肥至武汉、武汉至宜昌、贵阳至广州、柳州至南宁、上海至南

京、南京至杭州 6 段线路上运行时速 200～250 公里的高铁动车组公

布票价，调整后执行票价有升有降。 

2018 年 4 月 28 日 

调整广州至珠海、海南环岛、南京至安庆、丹东至大连、青岛至荣成、

郑州至开封、武汉至孝感等 28 条城际铁路部分动车组列车票，实行

折扣优惠。 

2018 年 7 月 5 日 调整贵广高铁动车组票价，总体有升有降。 

资料来源：各新闻网站，国盛证券研究所 

 

 

三、募投项目：收购京福安徽公司 

京沪高铁本次公开发行股票不超过 755,662.14 万股，占发行后总股本的比例不超过

15%，所募集的资金在扣除发行费用后拟全部用于收购京福安徽公司 65.0759%股权，

收购对价为 500.00 亿元，收购完成后京沪高铁将成为京福安徽公司控股股东。 
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图表 41：京福安徽公司收购前后股权变化 

股东名称 收购前持股比例 股东名称 收购后持股比例 

中国铁路上海局集团

有限公司 

54.08% 

京沪高速铁路股份有限公司 65.08% 

中国铁路发展基金股

份有限公司 

23.68% 中国铁路发展基金股份有限

公司 12.68% 

安徽省投资集团控股

有限公司 

22.24% 安徽省投资集团控股有限公

司 22.24% 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

京福安徽公司是合肥至蚌埠铁路客运专线、合肥至福州铁路客运专线安徽段、商丘至合

肥至杭州铁路安徽段、郑州至阜阳铁路安徽段的投资、建设、运营主体。京福安徽公司

主营业务为高铁旅客运输。京福安徽公司本身不担当列车，仅提供路网服务，其他铁路

运输企业担当的列车在京福安徽公司运营的高铁线路上运行时，向其提供线路使用、接

触网使用等服务并收取相应费用。 

 

图表 42：京福安徽公司管辖线路示意图 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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图表 43：京福安徽公司管辖线路情况 

  线路  沿途站点 
营 业 里

程  
开通运营时间 

合蚌客专 

合蚌客专位于安徽省中部，北起

蚌埠市与京沪高铁在蚌埠南站接

轨，南至合肥枢纽； 

沿途设蚌埠站（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 

132 
2012 年 10 月 16 

日 

合福铁路安徽

段 

自安徽省合肥北城引出至合肥南

站，经巢湖、无为、铜陵、南陵、

泾县、旌德、绩溪、歙县、黄山

进入江西省境内 

沿途设合肥西站（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 

388.6 
2015 年 6 月 28 

日 

商合杭铁路安

徽段 

商合杭铁路安徽段线路经安徽亳

州、阜阳、淮南、合肥、芜湖、

宣城，下行接浙江湖州，终至杭

州 

沿途设芦庙站、亳州南站、古城东站、

太和东站、阜阳西站、颍上北站、凤

台南站、寿县站、淮南南站、水家湖

站、合肥北城站、合肥西站（非自有

车站）、合肥站（非自有车站）、肥

东站（非自有车站）、巢湖北站、巢

湖东站、含山西站、芜湖北站、芜湖

站（非自有车站）、弋江站（非自有

车站）、湾沚南站（非自有车站）、

宣城站（非自有车站）、郎溪站、广

德南站等 24 个车站 

592 

工程于 2015 年

11 月 30 日开工，

计划 2020 年 10 

月建成投产。 

郑阜铁路安

徽段 

郑阜铁路安徽段位于安徽阜

阳市 

共设界首南站、临泉站、阜阳西站等 3 

个车站 
69 

工程于 2016 年 8 

月 18 日开工，计

划 2019 年 12 月

建成投产。 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

京福公司尚处于亏损状态。京福安徽公司 2018 年 2019 年前三季度净利润分别为-12.00 

亿元、-8.84 亿元，尚处于亏损状态，主要是由于正在运营的合蚌客专和合福铁路安徽

段开通时间尚短，商合杭铁路和郑阜铁路仍在建设中，京福安徽公司仍然处于市场培育

期，随着高铁沿线城镇化进程加快，城市群区域联系更加紧密，人力资源流动将逐渐加

快，沿线客流密度将逐步提高，京福安徽公司的经济效益预计能够得到有效改善。 

 

图表 44：京福安徽公司财务情况（万元） 

会计科目 2018 2019Q3 

营业收入 176,578.63 137,986.96 

净利润 -120,006.16 -88,437.87 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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风险提示 

1、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，宏观经济景气

度下降影响影响铁路运输收入。 

 

2、模型测算与实际不符风险。模型测算基于假设可能与实际不一致的风险。 

 

3、铁路资产证券化进度低于预期风险。京沪高铁上市存在进度低于预期的风险。 
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