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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

串联中国两大一线城市，需求无虞
京沪高铁串联中国的政治与经济中心：北京与上海，其旅客运输需求兼具商务与消费属性，过去两年客

座率在80%上下，表明需求旺盛。

产能空间与价格水平是公司未来业绩成长的变量
公司同时承担本线与跨线任务，本线列车的单位毛利额更高。当前公司主要通过两种手段提升运能：

1）扩充单趟座位数：车型变更为超长编组复兴号，按照我们的计算，全换成超长复兴号将为公司带来毛

利增量14.22亿，占2018年旅客运输毛利额的25.36%，占整体毛利额的9.57%，该弹性超出我们直觉上的预

期。

2）增开本线列车数：徐蚌段严重拥挤，主因为该路段为东南沿海向北京与西北内陆的枢纽，商合杭高铁

开通之后，徐蚌段的线路拥挤程度有望被疏解。以1-3Q2019每列日均18.6万元的毛利计算，则加开10趟

车次的毛利弹性在每年6.79亿元。

3）加密开行间隔：当前为时速350km与300km的复兴号与和谐号混跑，全部升级到350km时速后，若调

度能力提升，则加密存在可能。

单价：调整暂时没有行政阻碍。

成本
与沿线路局的关联交易较多，大多基于开行列/辆/运输距离；折旧率低。成本弹性较低。

结论
在需求强劲的大背景下，产能是当前京沪高铁本线业绩增长的核心问题，我们认为通过改善车型，以及

未来商合杭高铁的开通都能有效增加公司的业绩弹性。

风险提示：宏观经济超预期波动；产能扩张低于预期；价格弹性低于预期；京沪高铁二线投用



中国高铁是一张持续加密的网络

资料来源：中国指数研究院，天风证券研究所
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八纵八横建设是中国铁路客运事业的中期任务

八横 八纵

通道名称 通道分支 通车情况 通道名称 通道分支 通车情况

绥满通道
绥芬河-牡丹江-哈尔滨-齐齐哈尔-海拉
尔-满洲里

沿海通道
大连-丹东-秦皇岛-天津-东营-潍坊-青岛-
连云港-盐城-南通-上海-宁波-福州-厦门-
深圳-湛江-北海-防城

京兰通道 北京-呼和浩特-银川-兰州 京沪通道 北京-天津-济南-南京-上海（全线开通）

青银通道 青岛-济南-石家庄-太原-银川
京港台通道

香港方向
北京-衡水-菏泽-商丘-阜阳-合肥（黄冈）
-九江-南昌-赣州-深圳-香港

陆桥通道
连云港-徐州-郑州-西安-兰州-西宁-乌
鲁木齐

台湾方向
北京-衡水-菏泽-商丘-阜阳-合肥-九江-南
昌-福州-台北

沿江通道

1 上海-南京-合肥-武汉-重庆-成都
京哈-京港澳

通道

香港线
香港线：哈尔滨-长春-沈阳-北京-石家庄-
郑州-武汉-长沙-广州-深圳-香港

2 南京-安庆-九江-武汉-宜昌-重庆 澳门线
哈尔滨-长春-沈阳-北京-石家庄-郑州-武
汉-长沙-广州-珠海-澳门

3 万州-达州-遂宁 呼南通道
呼和浩特-大同-太原-郑州-襄阳-常德-益
阳-邵阳-永州-桂林-南宁

沪昆通道 上海-杭州-南昌-长沙-贵阳-昆明 京昆通道
北京-石家庄-太原-西安-成都（重庆）-昆
明（全线通车）

厦俞通道
厦门-龙岩-赣州-长沙-常德-张家界-黔
江-重庆

包（银）海
通道

包头-延安-西安-重庆-贵阳-南宁-湛江-海
口-海南环岛。包含银川-西安

广昆通道 广州-南宁-昆明
兰（西）广

通道
兰州（西宁）-成都-重庆-贵阳-广州。
（全线通车）

 当前八纵八横通车情况（黑字为已通车，红字为未通车）

资料来源：铁路迷，天风证券研究所



通车时
间 2019 2020 2021 2022 2023及以后

八横

1、京兰高铁：北京-呼和浩特
京兰高铁：
银川-兰州

1、绥满通道：齐齐哈尔-哈拉尔-满洲里

2、陆桥通道：连云港-徐州 2、京兰通道：呼和浩特-银川
3、沿江通道2：安庆-九江 3、青银通道：太原-银川

4、厦俞通道：常德-张家界-黔江-重
庆

4、陆桥通道：徐州-西宁

5、沿江通道3：万州-达州
6、厦俞通道：赣州-长沙

八纵

京昆高铁：北京
-张家口-大同-

太原
1、沿海通道：盐城-南通-上海

京港台通道：
赣州-深圳

1、沿海通道：湛江-北海-防城

2、京港台通道：衡水-菏泽-商丘-阜
阳-合肥

2、京沪通道：二线：东营-潍坊-临沂-
淮安

3、包（银）海通道：包头-延安 3、京哈-京港澳通道：珠海-澳门

4、包（银）海通道：银川-西安
4、呼南通道：呼和浩特-大同-太原-郑

州-襄阳
5、呼南通道：邵阳-永州

6、包（银）海通道：湛江-海口
7、京港台通道：福州-台北

八纵八横建设是中国铁路客运事业的中期任务

注：根据过去经验，预计通车时间与实际通车时间存在误差

 2019-2023年八纵八横计划通车线路时间

资料来源：铁路迷，天风证券研究所



京沪高铁：中国高铁网络中的重要干线

京沪高铁途经：
北京南、廊坊、天津西、天津
南、沧州西、（华北）
德州东、济南西、泰安、曲阜
东、滕州东、枣庄、（山东）
徐州东、苏州、蚌埠南、定远、
滁州、（安徽）
南京南、镇江南、丹阳北、常
州北、无锡东、苏州北、昆山
南、上海虹桥（江苏上海）

资料来源：铁路迷，天风证券研究所



京沪高铁地位举足轻重
 高铁营业里程（km）&占铁路营业里程比重（%）  高铁客运量占铁路客运量比重（%）

 京沪高铁客运量占高铁客运量比（%） 全国高铁营业里程（km）&京沪高铁里程占比（%）

资料来源：wind，招股说明书，天风证券研究所



京沪高铁股权结构（发行后）

资料来源：招股说明书，天风证券研究所
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主营业务

京沪高铁公司是京沪高速铁路及沿线车站的投资、建设、运
营主体，公司主营业务为高铁旅客运输，包括：

1）为乘坐担当列车的旅客提供高铁运输服务收取票价款；
2）其他铁路运输企业担当的列车在京沪高速铁路上运行时，
向其提供线路使用、接触网使用等服务并收取相应费用等

序号 站名 里程（千米） 序号 站名 里程（千米）

1 北京南站 0 13 宿州东站 767

2 廊坊站 59 14 蚌埠南站 844

3 天津西站 - 15 定远站 897

4 天津南站 131 16 滁州站 959

5 沧州西站 219 17 南京南站 1018

6 德州东站 327 18 镇江南站 1087

7 济南西站 419 19 丹阳北站 1112

8 泰安站 462 20 常州北站 1144

9 曲阜东站 533 21 无锡东站 1201

10 滕州东站 589 22 苏州北站 1227

11 枣庄站 625 23 昆山南站 1259

12 徐州东站 688 24 上海虹桥站 1302

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



盈利数据

 京沪高铁总资产、净资产（亿元）及资产负债率（%）  京沪高铁营业收入、净利润（亿元）与净利润率（%）

资料来源：招股说明书，天风证券研究所

截止2019年三季度末，公司总资产1870.8亿，净资产1597.3亿，资产负债率逐年走低；营业收入
250.0亿，净利润95.2亿，净利润率达到38.1%，利润率稳步上行。



三类收入，基于本线与跨线列车两种业务

收入端，京沪高铁的主要来源为：
1. 旅客运输收入：为乘坐担当列车的旅客提供高铁运输服务并收取票价款。收入来源为本线列车，即在京沪高铁线路上

运行、且始发终到的列车。
2. 提供路网服务：其他铁路运输企业担当的列车在京沪高速铁路上运行时，向其提供线路使用、接触网使用等服务并收

取相应费用等。跨线则是除本线列车外，经由京沪高铁运行的列车，但始发终到并不在其中任一站点（由别的路局集
团或高铁公司担当）。收入路网服务收入包括线路使用、接触网使用、车站旅客、售票服务、车站上水。

3. 其他业务收入。

 2016~1-3Q2019京沪高铁收入分类（亿元）及收入增速（%）

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



关于收入与业绩空间的观点
京沪线是全国高铁网的一部分，沿途经过华北至华东的诸多枢纽大站，大
量高铁线路（胶济、徐兰、宁杭、京福）接入京沪高铁，这是跨线车的来
源，也使得本线与跨线共用线路，挤占了单位盈利能力更强的本线车的运
能。对于未来公司的业绩弹性而言，未来的核心是：
 1：如何平衡跨线与本线。
 2：如何在有限产能下增加本线座位数。
 3：如何打开票价空间。

资料来源：招股说明书，天风证券研究所

 京沪高铁本线跨线车发送列次与单列毛利额对比



本线（旅客运输）单位利润额高，跨线（路网服务）利润率高
公司毛利率水平稳步提升，由2016年的42.33%提升至1-3Q2019的52.58%，公司2017/2018年毛利额增长分别22.5%
与9.1%。

 毛利率与毛利额占比：路网服务毛利率较高，1-3Q2019
达到62.11%，旅客运输毛利率41.63%，更高的列车车
次使得路网服务的毛利额占比也更高；

 毛利率弹性：由于旅客运输中的票价收入直接与发送人次
与客座率相关，成本与列车开行列次和车型有关，因此旅
客运输毛利率弹性更大，2016至今从28.04%提升至
41.63%；

 单列车次产生毛利额：由于运距更长、客座率更高、单列
旅客人数更多，发送一列本线列车所带来的毛利额高于跨
线车，因此从产能的分派上，提升本线车的比例能够提高
公司的毛利。

 京沪高铁综合/旅客运输/路网服务毛利率（%）  京沪高铁毛利额结构（亿元）

资料来源：招股说明书，天风证券研究所

 京沪高铁毛利额结构（亿元）



本线旅客运输收入的空间如何打开？
从量上，与旅客运输收入最相关的经营指标为京沪本线发送周转量，分拆看可以视为:
1）供给1：京沪线上所跑的动车组车型（单列座位数）；
2）供给2：发送列次；按照2019年7月调图后的车次图，京沪高铁本线上，大部分车辆是以北京-上海作为始发终到车站
的，车次数量达到84列，占日均列数98.5列的85.3%。其他的则为区间车，如G211天津西-上海虹桥。
3）供给3：列车开行图中，长/中/短距离的结构，列车开行图会根据需求和产能状况调整；
以上三个因素的乘积，共同决定了京沪线的有效运能（座位数公里）。
4）定价水平：商务/一等/二等车型的比例，决定了座公里基价，高铁商务/一等/二等座的基价水平分别为1.45/0.75/0.42
元/座公里，车厢比例会影响座公里平均收入，从过去历史来看，调整席别如增加商务座/一等座数量确实增加了京沪线平
均座公里收入；
5）客座率：客座率则代表旅客需求，最终确定本线旅客运输收入的高低。

 京沪线本线跨线日均车次变化  2016-3Q2019京沪高铁每座公里均价（元/人公里）

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



受到列车车型更替和旅客平均出行距离拉长的双重带动，京沪高铁在过去的发送人次及周转量均在稳定提升

本线旅客运输收入的空间如何打开？

 京沪高铁跨线发送列车列次（列）、每列发送人次（人）及平
均运距（公里）

 京沪高铁本线发送人次、周转量及其同比

资料来源：招股说明书，天风证券研究所

1-3Q2019 2016 2017 2018

旅客运输收入（亿元） 120.42 141.89 155.67 157.91

本线经营数据

周转量（亿人公里） 258.59 318.25 342.36 344.57

发送人次（万人次) 4,041.59 5,097.71 5,299.57 5,397.94

平均运距（公里） 639.82 624.30 646.01 638.34

发送人次/列（人） 1,502.23 1,273.44 1,337.13 1,374.57

客座率（%） 79.91% 73.38% 80.18% 81.64%

京沪本线发送列次（列） 26,904 40,031 39,634 39,270

 京沪高铁旅客运输收入与本线经营数据之间的量化关系



本线旅客运输收入的空间1：车型变化带来产能扩容

类型 时间 事件 明细

提速

2017年9月 增开7对时速350km复兴号
北京南站至上海虹桥站将开行7对“复兴号”，北京南站上午开行数量达到4趟，分别
为G1次9点发车、G5次7点发车、G13次9点发车、G17次10点发车；下午一趟为
G3次14点发车；晚上两趟为G7次19点发车、G9次19点05分发车。

2018年4月 复兴号动车由7对增加至15对
此次调图后，京沪高铁将再次提速，单程仅需4小时18分，比此前最快的4小时24分
钟的G7次列车还能节省6分钟的时间。同时，北京地区运行的复兴号数量也将扩容，
其中京沪高铁新增8对复兴号列车，京津城际中复兴号列车占比将达八成。

加长 2019年1月 17节超长版复兴号投用
1月5日零点起，全国铁路实施新版列车运行图，17辆编组的超长版“复兴号”动车
组也正式在京沪高铁上线运营。该车载客定员1283人，载客能力较16辆编组列车增
加90人，增幅为7.5%。它们将担当北京南至上海虹桥G9/G16次列车运输任务。

 京沪高铁复兴号提速或加长时间不完全整理

资料来源：新华网，天风证券研究所

考察每列的平均发送人次，过去几年有着显著提高，从2016年的1273.44人/列升至今年前
三季度的1502.23人/列，但与此同时考虑客座率情况，客座率与单列发送人次的趋势并不
匹配。我们认为每列发送人次的上升主因为过去几年动车组车型的变化，京沪线采用大量
十六节/十七节编组来代替八节编组，带来列车单位产能的扩容。



本线旅客运输收入的空间1：当前车型变更带来的产能上限

 京沪高铁本线车次（北京上海始发终到）各类型动车车型与定员人数统计

资料来源：高铁管家，天风证券研究所

此处我们从京沪高铁时刻表得到量化的统计结果。考虑区间车（始发终到非北京上海）占比较少且运行
图更复杂，我们此处仅考虑75列全线车（北京南上海虹桥始发终到）。

经历过多次车型变换，京沪线当前仅有4列8辆编组车，另外45列为16辆编组、26列为17辆编组。但即
使同样是16节编组车型，动车组型号和定员人数也各有不同。我们从运行图得到一个量化的结果：除区
间车外，京沪全线上83列实际的可供座位数量为84606个座位。假设开行列次不变，所有车次均换成17
辆编组的复兴号，则可提供的最大座位数为1283*75=96225个座位，比当前的有效座位数多出13.74%，
即11621个座位，这个座位数量约等于9列超长复兴号。且此处仅考虑了全线车情况。

编组数量（辆） 定员人数（人/列） 列车数量（列） 可用座位数（个） 与最大量差额（个） 相差比例（%）

8

551 1 551 732 132.8%

556 1 556 727 130.8%

576 2 1152 707 122.7%

16

1005 11 11055 278 27.7%

1015 12 12180 268 26.4%

1028 2 2056 255 24.8%

1152 4 4608 131 11.4%

1193 16 19088 90 7.5%

17 1283 26 33358 0 0.0%



本线旅客运输收入的空间1：车型变化带来的利润空间

 假设所有车型均更换为17节编组，京沪高铁的业绩弹性（客座率假设80%）

我们现在来考虑财务：超长复兴号是否比16辆编组、8辆编组的动车组盈利能力更强？强的话，强多少？
 收入增量：我们保守假设，增加的座位均是二等座，基价0.42元/人·公里，对应客座率80%，则每日增加的旅客运

输收入为11621（多出的座位数量）*0.42（座公里基价）*1318（公里数）*80%（客座率）=515万，换算成一年，
则为18.78亿的收入增量。

 成本增量：
1. 折旧、基础设施设备维护和车站旅客服务费：只与营业公里有关，与开行列次、车辆编组均无关。
2. 动车组服务费：按辆公里计算，若全部车型更换为17辆动车组，则多出81辆车厢，每辆车厢每公里动车组使用费为

8.69元/辆公里；
3. 动车组列车服务费：按辆公里计算，若全部车型更换为17辆动车组，则多出81辆车厢，每辆车厢每公里动车组使用

费为1.1元/辆公里；
4. 高铁运输能力保障服务费：京沪高铁运力保障费清算单价为4%，即旅客运输收入增量需要切割4%作为变动成本。
结论来看，全换成超长复兴号将为公司带来毛利增量14.22亿，占2018年旅客运输毛利额的25.36%，占整体毛利额的
9.57%，该弹性超出我们直觉上的预期。

资料来源：高铁管家，天风证券研究所

分类 考虑指标 每日增量（万） 年化弹性（亿）

收入 座位数、客座率 514.63 18.78

成本

动车组使用服务费 92.77 3.39

动车组列车服务费 11.74 0.43

高铁运输能力保障服务费 20.59 0.75

毛利 - 389.53 14.22



本线旅客运输收入的空间1：车型变化将会是循序渐进的过程

根据中国铁路投资有限公司发布的复兴号动车组采购招标公告，2018与2019年国铁集团分别委托中国铁
投采购1455辆/978辆动车组，其中17辆编组采购量分别是255与170列，2019年的采购计划更是向16
辆编组的大幅度倾斜。当前17辆编组的复兴号仅用于京沪高铁，且趟数较少，我们认为中国铁投的采购
计划为京沪高铁未来的产能扩张提供了空间。

 国铁集团2018/2019年复兴号动车组采购项目计划

时间 动车组类型 采购数量（列） 时间 动车组类型 采购数量

2018.10.17

8辆编组 880

2019.9.20

8辆编组 -

17辆编组 255 17辆编组 170

高寒8辆编组 240 高寒8辆编组 40

16辆编组 80 16辆编组 768

资料来源：新浪财经，天风证券研究所

另外海外高铁，如日本、法国也曾探索过开行双层高铁以增加运输能力。此外，京沪高铁过去的提速
也吸引了更多长距离旅客使用高铁出行服务，提速也使得列车加开空间一并被打开，以上几点因素均
有望带动旅客运输服务的上行。



本线旅客运输收入的空间2：列车加开的可能

资料来源：DT财经，天风证券研究所

跨线车的安排调度是一个复杂的系统工程，跨线的数量减少，意
味着能有更多的线路产能投放给本线，按照当前二者的毛利差距，
则其盈利弹性将会更大，反而利好公司业绩。这就需要：
1. 京沪高铁周边有线路，能够疏解京沪高铁当前的跨线车需求；
2. 国铁集团、各地路局有意愿将这些跨线车从京沪线移到别的

线路上。

只看高铁连接为京沪高铁所带来的压力，济南、徐州东、蚌埠、
南京南是除了京沪两站之外压力最大的，具体看：
1）胶济客专从济南接入；2）徐兰客专从徐州接入；3）合蚌客
专从蚌埠接入；4）宁杭高铁从南京接入；5）京福高铁的所有车
次若要“进京”，需要从合肥接入合蚌客专，再由蚌埠往北走京
沪高铁。

以图中为例，合福、宁杭分别在蚌埠与南京南接入京沪高铁，随
后一路北上向北京，或是在徐州东前往中原及西北省份，因此徐
蚌段的压力极大，是当前开行列车数最多的高铁路段，该路段承
担了东南沿海向华北及西北的需求。徐蚌段是现在整个京沪高铁
产能压力最大的路段。



 商合杭通车后对徐蚌段压力的疏解：
商合杭高铁通车（2020年10月）之后可以分流一部分

东南沿海至北京/西北内陆省份的需求。

商合杭高铁全长约795公里，通过商丘站连接徐兰高铁、

京九高铁（京港台香港段）和京雄商高铁，中端通过合

蚌高铁连接京沪高铁，下行与长三角宁杭高铁、沪杭高

铁形成互通。

当前看，从福建浙江向西北方向的车次，可以经过商合

杭高铁到商丘，而后接入徐兰客专，不需要再经过合蚌

客专走徐蚌线；东南沿海向北京的车次，则可以从商合

杭高铁进入京九线。因此我们认为商合杭高铁明年通车

之后，相应地，全国高铁运行图将会有所调整，从而减

轻徐蚌段的开行压力。

 加开本线车的利润弹性
徐蚌段的压力减轻意味着给本线车次打开了加开的空间，

按照最新的运行图，当前京沪线本线车日均98.5列，

北京-上海始发终到的本线车次为日均75列，按照1-

3Q2019每列日均18.6万元的毛利计算，则加开10趟

车次的毛利弹性在每年6.79亿元。

本线旅客运输收入的空间2：列车加开的可能

资料来源：网易新闻，招股书，天风证券研究所

京港台高铁
（原名京九）

徐兰高铁

合福高铁



路网服务收入：与周边铁路局的合作

资料来源：国家测绘局，天风证券研究所



路网清算业务为：其他铁路运输企业担当的列车在京沪高速铁路上运行时，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
1）线路使用服务以列公里为单位进行结算，车站上水服务以列为单位计算，因此跨线动车组的车次是决定此项收入高低的重点因子；
2）接触网使用服务以吨公里为单位计算，与列次和载客量间接相关；
3）车站旅客服务以客流量为单位计算。

路网服务收入：与周边铁路局的合作

服务类别 服务内容 定价标准 单位

线路使用服务
京沪高铁公司利用自有高铁线
路为其他铁路运输企业担当列
车提供线路使用服务

北京南-天津南区段单组动车组为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

列公里

接触网使用服
务

京沪高铁公司利用自有线路接
触网为其他铁路运输企业担当
列车提供接触网使用服务

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 吨公里

车站旅客服务
京沪高铁公司24个自有车站
向乘坐其他铁路运输企业担当
列车的旅客提供发送服务等

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）

人

售票服务
京沪高铁公司24个自有车站
为其他铁路运输企业担当列车
提供售票服务

旅客票价收入的1% -

车站上水服务
京沪高铁公司24个自有车站
为其他铁路运输企业担当列车
提供上水服务

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

列

表5：京沪高铁提供的路网服务及其定价标准

路网服务收入的快速上升意味着大量跨线动车组经过京沪线线路或沿途站点，带来线路拥堵，当前京沪线上最拥挤的路
段为天津-济南与徐州-蚌埠，尤其后者，成为整个京沪线加密的产能掣肘。我们的期望是随着未来高铁网络的持续加密，
能够一定程度上疏解该路段的紧张程度。

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



考察1-3Q2019公司前五大客户，分别为上海、济南、北京、沈阳以及郑州局集团，合计占比达到44.44%，公司路网服务占比达到50.96%

路网服务收入：与列次等相关度大
 京沪高铁跨线车列次及其增速  京沪高铁跨线车发送人数及其增速

 京沪高铁跨线车单列发送人次（人）
 京沪高铁本线/全线客座率（%）

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



历年成本增长平缓

公司过去成本端增长平缓，2017/2018分别仅增5.2%与2.3%，分拆其结构，委托运输管理费、动车组
使用费、折旧、能源支出和高铁运输能力保障费为占总成本比重最高的5个成本项，1-3Q2019，其占
比分别为20.8%、30.4%、19.1%、18.5%与8.1%，合计达到97.0%。

 京沪高铁营业成本（亿元）及其YOY（%）  京沪高铁成本分拆（亿元）

注：动车组使用费在2019年之前计入委托运输管理费，按照全网统一定价。
自2019年1月1日起将动车组使用费纳入清算范围，单独作为清算项目进行
核算，不再计入委托运输管理费。

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



经营层面，由于京沪高铁将其运输组织管理、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
管理等委托沿线的北京局集团、济南局集团、上海局集团管理，公司需要向其支付委托运输成本及动车组使用费。而
正是由于京沪高铁将大部分的管理职责委托给沿线路局，过去几年公司才能够以不足百人的员工管理如此大规模的资
产，京沪高铁的员工主要由管理技术财务人员组成

委托管理相关成本：支付给沿线铁路局

结算上，委托管理的结算对象是沿线铁路局，由双方按项目对应工作量和结算单价确定，采用这类结算方式的成
本科目主要包括：1）动车组使用服务；2）委托运输服务；3）高铁运输能力保障服务，1-3Q2019以上三类成
本占比59.4%。

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



委托管理相关成本：支付给沿线铁路局

 京沪高铁委托运输成本、委托运输管理费的主要核算项目及内容

项目 子项目 清算单价
是否有涨价协
定

1-3Q2019成
本（亿元）及
占比（%）

动车组使用服务 -

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
- 36.1亿/30.4%

委托运输服务

动车组列车服务费（不再包括动车组
使用费，仅包括动车组列车服务的人
工费以及备品、消耗品支出等）

动车组列车服务费的综合单价为0.11

万元/千辆公里

综合单价（为
2018年基准单
价）在协议有
效期内每年增
长6.5% 24.6 亿 /

（20.8%）

基础设施设备维护和车站旅客服务费

基础设施设备维护与车站旅客服务费
的综合单价北京局集团为186.03万元/

营业公里，济南局集团为146.02万元/

营业公里，上海局集团为178.55万元/

营业公里

综合单价（为
2018年基准单
价）在协议有
效期内每年增
长6.5%

高铁运输能力保障服
务

-

特一类、特二类繁忙线路所属合资铁
路公司，按公司当年运输营业收入的
一定比例向受托运输管理铁路局支付
高铁运输能力保障费；特一类、特二
类繁忙线路起始档的清算比例为2%，
以后每增加一档，清算比例增加0.5个
百分点；发行人属于高铁繁忙线路特
一类5档，适用的清算比例为4%

- 9.7亿/（8.1%）

合计 - - - 70.4亿/59.4%

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



折旧成本：铁路资产特性导致折旧年限长，折旧率较低

 京沪高铁固定资产&资产总计（亿元）  京沪高铁固定资产结构

资料来源：招股说明书，天风证券研究所

折旧为公司排名第三的成本项，占比19.1%，与固定资产结构相关度较高。从资产端，公司的固定资
产占总资产比重较高，截止3Q2019比重达到76.5%。细分固定资产，线路资产占比82%，达到1061
亿，其次为房屋（133亿/10%）、建筑物（54亿/4%）、电气化供电设备（23亿/2%）。



折旧成本：铁路资产特性导致折旧年限长，折旧率较低

按照铁路行业特性，线路资产的折旧年限一般较长，我们从招股书中摘录了线路资产的所有细分科目的
折旧年限与折旧率指标，路基、客专、资产折旧年限均为100年，而隧道既有线折旧年限在80年，除普
速道岔外，其他所有资产的折旧年限均在20年以上，京沪高铁这样的固定资产结构，决定了其折旧率
和折旧成本的占比双低：如果按照1-3Q2019总共22.7亿的折旧成本对应当期固定资产，京沪高铁的
综合折旧率仅1.74%。

 京沪高铁线路细分项折旧年限

固定资产分类
折旧年限
（年）

预计净残值
率（%）

年折旧率
（%）

固定资产分类
折旧年限
（年）

预计净残值
率（%）

年折旧率
（%）

1.线路 涵渠

其中：路基 100 5 0.95 其中：既有线 55 6.5 1.7

道口 45 5.05 2.11 客专 100 1 0.99

桥梁 防护林 45 5.05 2.11

其中：既有线 65 5.1 1.46 线路隔离网 20 4 4.8

客专 100 1 0.99 钢轨（包括道岔）、轨枕、道碴

其他桥涵建筑物 45 5.05 2.11 其中：普速铁路轨道 21 7 4.43

隧道 普速铁路道岔 13 5 7.31

其中：既有线 80 5.6 1.18 高速线路无砟轨道 45 5 2.11

客专 100 1 0.99 高速线路无砟道岔 20 2 4.9

高速线路有砟轨道 27 7 3.44

高速线路有砟道岔 20 3 4.85

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



收入成本总结：收入高弹性VS成本低弹性
 京沪高铁主要收入/成本性质划分

项目 子项目 1-3Q2029占比 影响变量

收入

旅客运输收入 48.16%
单节列车平均运输能力、席别、客座率、
平均旅客运输距离

清算服务收入 50.96% 跨线车通过列次

合计 99.12% -

成本

动车组使用服务 30.40% 本线列车辆（节）

委托运输服务 20.80% 本线列车辆（节）数或线路长度

高铁运输能力保障服务 8.10% 运输收入

折旧 19.10% 固定资产规模及结构

能源成本 18.50% 水电费为主，主要和列次相关

合计 96.90% -

总结前文，公司在旅客运输收入上的弹性较大，产能、定价、席别和平均运输距离在未来都
有提升的空间。综合考虑公司的主要成本支出，大部分成本以“类固定”成本的形态出现：
折旧偏固定，而占比最高的几项清算成本与列次的关联度较高，而与实际的载客人数无关。

假设未来京沪高铁与地方路局集团的结算费率不发生大幅变化，且京沪高铁的产能增加主要
以当前的主要方式实现（车型加长），则不会增加这类成本，大概率收入增速将超过成本，
利润率获得提升。

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



募投项目：京福安徽

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

收购前 收购后

股东名称 比例 股东名称 比例

上海局集团 54.08% 京沪高铁公司 65.08%

安徽投资 22.24% 安徽投资 22.24%
铁路发展基

金
23.68% 铁路发展基金 12.68%

线路 运营时间
营 业 里 程
（km）

简介

合蚌客专 2012年10月16日 132

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，营业里程约132公里，设计时速350公里/小时。

合福铁路安
徽段

2015年6月28日 388.6

合福铁路安徽段线路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，营业里程约
388.6公里，设计时速350公里/小时。

商合杭铁路
安徽段

2015年11月30日开工，
计划2020年10月建成投
产

592

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，营业里程约592公里，设计时速350公里/
小时。

郑阜铁路安
徽段

2016年8月18日开工，计
划2019年12月建成投产

69
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，营业里程约69公里，设计时速350公里/小时。

合计 - 1181.6 -

京福安徽收购前后持股结构

京福安徽主要线路资产

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



募投项目：京福安徽
 京福安徽2018&2019年1-3Q营收、营业利润、净利润（亿元）

 京福安徽公司2018&2019Q3股东权益合计（亿元）

资料来源：招股说明书，天风证券研究所



结论：黄金线路优质资产，还有进一步的利润提升空间

资料来源：天风证券研究所

结论：在需求强劲的大背景下，产能是当前京沪高铁本线业绩增长的核心问题，我们认为通过改善
车型，以及未来商合杭高铁的开通都能有效增加公司的业绩弹性。

风险提示：宏观经济超预期波动；产能扩张低于预期；价格弹性低于预期；京沪高铁二线投用

业绩

收入

需求：中国最大的两个城市间商务旅客往返，当前高客座率表明需求旺盛

产能

单趟座位数：车型变更为超长编组复兴号

列车趟数：徐蚌段严重拥挤，同时承担东南沿海向北京与西北
内陆的枢纽作用。商合杭高铁开通之后，徐蚌段线路需求有望被
疏解

开行间隔：当前时速350km/300km混跑，混跑结束之后，若
调度能力提升，有望加密

单价：调整暂时没有行政阻碍

成本：与沿线路局的关联交易较多，大多基于开行列/辆/运输距离；折旧率低。成
本弹性较低。



36请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

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
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