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京福安徽亏损超预期，协同效应即将逐步体现 

——京沪高铁（601816.SH）2020 年报及 2021 年一季报点评 
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◆事件：公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。公司 2020 年实现营业收入 252

亿元，同比下降 27.59%（调整后）；实现归母净利润 32.3 亿元，同比下降 70.83%

（调整后）；实现扣非归母净利润 33.3 亿元，同比下降 72.05%（调整后）。

公司拟派发现金股利（税前）0.0329 元/股，分红率约 50%，高于 19 年同期（22%）

水平。公司 21 年一季度实现营业收入 57.4 亿元，同比上涨 11.7%；归母净利

润为 3.22 亿元，同比下降 0.6%；扣非归母净利润为 3.23 亿元，同比下降 24%。 

◆旅客发送量下降，营业收入同比大幅下降。疫情影响下，公司客运业务受到负

面冲击。2020 年京沪高铁本线列车运送旅客 2777.4 万人次，同比下降 47.8%；

跨线列车运营里程完成 6916.0 万列公里，同比下降 12.5%。2020 年公司完成

铁路运输业务收入 248 亿元，同比下降 28.1%，其中实现客运业务收入约 76.1

亿元，同比下降 51.5%；实现路费服务收入 172.3 亿元，同比下降 8.7%。 

◆部分成本刚性叠加京福安徽并表，毛利率下降。公司 2020 年主营成本为 173

亿元，同比下降 4.6%，降幅小于收入降幅。主要原因是京福安徽并表以及部分

刚性成本支出较大（折旧支出、委托运输管理费较上年同期分别上涨 22.21%、

12.44%）。受此影响，公司 20 年铁路运输业务毛利率下降 36.28pct 至 30.22%。 

◆票价市场化改革开启，进一步打开公司成长空间。京沪高铁于 2020 年 12 月

23 日实施新定价方案。方案内容：1）、时速 300～350 公里高铁动车组列车票

价提升（北京南至虹桥站二等座从 553 元/人提升至 662 元/人）；2）、不再执

行固定票价，区分季节、时段、席别、区段等，实行优质优价、有升有降（二等

座票价最高 9.04 折、最低 7.52 折，即北京南至虹桥站实际执行价格为 498 元/

人-598 元/人）。按实际执行价格计算，北京南至虹桥站二等座的票价变动比例

为-10%至+8.13%。高铁票价市场化在一定程度上能增厚公司业绩，打开公司未

来成长空间。 

◆京福安徽亏损超预期，2022 年有望扭亏为盈。公司持股 65%的京福安徽公司

在 2020 年实现净亏损约 20.9 亿，主要原因是京福安徽运营的郑阜铁路、商合

杭铁路开通时间较短，同时叠加去年新冠疫情的负面影响。考虑到国内疫情防控

效果明显，客运需求快速复苏，京福安徽公司有望在明年扭亏为盈。 

◆投资建议：国内旅客出行需求快速恢复，公司盈利能力即将重回增长轨道；京

福安徽投产，与京沪主线协同效应将逐步体现；京沪线票价市场化改革开启，进

一步打开公司成长空间。基于国内旅客出行需求快速释放，我们上调公司

2021-2022 年 EPS 6%/14%至 0.20 元/0.25 元，新增 2023 年 EPS 为 0.27 元；

维持公司“增持”评级。 

◆风险提示：宏观经济下行导致旅客出行需求下行；京沪本线运能提升较慢；网

间结算标准变化对公司营收产生负面影响；京福安徽盈利低于预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 32,942 25,238 37,345 42,100 46,151 

营业收入增长率 5.72% -23.39% 47.97% 12.73% 9.62% 

净利润（百万元） 11,937 3,229 9,991 12,497 13,233 

净利润增长率 16.48% -72.95% 209.43% 25.09% 5.88% 

EPS（元） 0.28 0.07 0.20 0.25 0.27 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.52% 1.76% 5.20% 6.17% 6.20% 

P/E 21 89 29 23 22 

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30，公司 2019 年底股本约 428 亿股，2020 年 A 股 IPO

导致股本增加至 491 亿股。 

当前价：5.88 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 491.06 

总市值(亿元)： 2887.46 

一年最低/最高(元)： 5.16/7.04 

近 3 月换手率： 8.36% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -0.40 9.93 -8.25 

绝对 0.51 10.84 -7.34 

资料来源：Wind 
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国内客运需求二次探底， 五一暑运有望集中释

放——交通运输行业周报 20210410

（2021-04-11） 

 

寒冬已过，春日可期——交通运输行业 2021 年

春季策略报告（2021-03-04） 

 

票价市场化改革开启，打开未来成长空间——京

沪高铁（601816.SH）2020 年业绩预告点评

（2021-01-31） 

 

京福安徽亏损超预期，需求恢复改善盈利能力—

—京沪高铁（601816.SH）2020 年中报点评

（2020-08-29） 
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京沪高铁（601816.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 32,942 25,238 37,345 42,100 46,151 

营业成本 16,103 17,336 18,873 21,277 23,361 

折旧和摊销 3,185 5,620 6,664 6,602 6,547 

税金及附加 101 125 116 131 143 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 269 796 1,307 1,474 1,615 

研发费用 18 12 4 5 6 

财务费用 639 2,945 4,057 2,977 3,512 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 15,917 4,028 12,988 16,237 17,515 

利润总额 15,917 4,028 12,988 16,237 17,515 

所得税 3,979 1,527 3,247 3,734 4,028 

净利润 11,937 2,501 9,741 12,502 13,486 

少数股东损益 0 -728 -250 5 254 

归属母公司净利润 11,937 3,229 9,991 12,497 13,233 

EPS(元) 0.28 0.07 0.20 0.25 0.27 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 16,723 12,602 21,847 22,381 23,660 

净利润 11,937 3,229 9,991 12,497 13,233 

折旧摊销 3,185 5,620 6,664 6,602 6,547 

净营运资金增加 222 -5,709 4,664 2,077 1,914 

其他 1,379 9,462 528 1,205 1,966 

投资活动产生现金流 -150 -5,026 -500 -1,000 -1,500 

净资本支出 -150 -5,027 -500 -1,000 -1,500 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 0 1 0 0 0 

融资活动现金流 -17,149 -9,692 -10,624 -5,893 -5,912 

股本变化 2,821 6,286 0 0 0 

债务净变化 -1,647 63,399 -4,956 -968 100 

无息负债变化 487 2,603 540 468 278 

净现金流 -576 -2,117 10,723 15,488 16,248 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 185,151 300,863 304,573 314,627 325,991 

货币资金 9,266 7,950 18,672 34,160 50,408 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1,208 957 1,406 1,575 1,738 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 314 1,295 0 0 0 

存货 0 0 0 0 0 

其他流动资产 26 49 49 49 49 

流动资产合计 10,814 10,251 20,127 35,784 52,195 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 130,487 230,513 226,344 221,990 217,953 

在建工程 87 110 83 737 1,565 

无形资产 42,986 59,036 57,068 55,165 53,327 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 779 951 951 951 951 

非流动资产合计 174,338 290,612 284,445 278,844 273,796 

总负债 26,377 92,380 87,964 87,464 87,842 

短期借款 0 6,006 1,068 0 0 

应付账款 642 802 828 922 1,039 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 324 0 192 210 156 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 5,494 14,259 9,846 9,347 9,722 

长期借款 20,208 77,453 77,453 77,453 77,453 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 404 292 292 292 292 

非流动负债合计 20,883 78,121 78,118 78,117 78,120 

股东权益 158,774 208,483 216,609 227,163 238,149 

股本 42,821 49,106 49,106 49,106 49,106 

公积金 104,308 127,258 128,257 129,507 130,830 

未分配利润 11,646 7,264 14,640 23,940 33,349 

归属母公司权益 158,774 183,629 192,004 202,553 213,285 

少数股东权益 0 24,855 24,605 24,610 24,863 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 51.1% 31.3% 49.5% 49.5% 49.4% 

EBITDA 率 59.6% 49.9% 63.5% 61.3% 59.7% 

EBIT 率 49.9% 27.6% 45.6% 45.6% 45.6% 

税前净利润率 48.3% 16.0% 34.8% 38.6% 38.0% 

归母净利润率 36.2% 12.8% 26.8% 29.7% 28.7% 

ROA 6.4% 0.8% 3.2% 4.0% 4.1% 

ROE（摊薄） 7.5% 1.8% 5.2% 6.2% 6.2% 

经营性 ROIC 6.6% 1.4% 4.3% 5.0% 5.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 14% 31% 29% 28% 27% 

流动比率 1.97 0.72 2.04 3.83 5.37 

速动比率 1.97 0.72 2.04 3.83 5.37 

归母权益/有息债务 7.16 2.15 2.38 2.54 2.67 

有形资产/有息债务 6.41 2.83 3.07 3.26 3.42 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测    

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用率 0.82% 3.15% 3.50% 3.50% 3.50% 

财务费用率 1.94% 11.67% 10.86% 7.07% 7.61% 

研发费用率 0.05% 0.05% 0.01% 0.01% 0.01% 

所得税率 25% 38% 25% 23% 23% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.05 0.03 0.04 0.05 0.05 

每股经营现金流 0.39 0.26 0.44 0.46 0.48 

每股净资产 3.71 3.74 3.91 4.12 4.34 

每股销售收入 0.77 0.51 0.76 0.86 0.94 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 21 89 29 23 22 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.4 

EV/EBITDA 14.3 34.1 17.7 15.7 14.2 

股息率 0.9% 0.6% 0.7% 0.9% 0.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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