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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.01 元

总市值/流通市值 246023/246023 百万元

52周最高价/最低价 5.88/4.39 元

近 3 个月日均成交额 407.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《京沪高铁（601816.SH）-铁路客运复苏驱动业绩转暖，中报盈

利 51.4 亿》 ——2023-08-30

《京沪高铁（601816.SH）-串联核心经济区，铁路客运上市公司

龙头》 ——2023-07-06

京沪高铁2023年三季度业绩继续向好。2023年前三季度营收308.8亿元（同

比+102.8%），归母净利润89.1亿元（去年同期为1.5亿元）；2023年三季

度单季营收116.0亿元（+59.0%），归母净利润37.8亿元（同比+220.3%），

单季盈利创2020年以来的历史新高。

暑运旺季带动铁路客运快速复苏，公司收入显著增长。在暑运旺季的带动下，

2023年三季度全国铁路客运快速复苏，三季度全国铁路日均开行旅客列车

10169列，较2019年同期增长13.9%，三季度全国铁路发送旅客11.5亿人

次，较2019年同期增长11.6%（二季度较2019年同期增长约7%）。在全国

铁路需求大幅修复的背景下，公司作为东部核心铁路资产，三季度京沪线本

线客运量、本线跨线车服务量、京福安徽公司的业务量也快速修复，拉动公

司营收同比大幅提升。10月11日零时起，全国铁路实行第四季度列车运行

图，调图后，全国铁路安排旅客列车11075列，较之前增加449列，增幅约

4.2%，此次调图后预计公司四季度有望受益于本线及跨线开行列数的增加。

三季度毛利率继续改善，京福安徽公司亏损继续收窄。受益于规模效应，客

流量及列车开行量的大幅修复摊薄了固定成本，公司盈利能力持续提升，三

季度实现毛利率50.4%，同比增加16.7 pct、环比增加4.9 pct。费用端，

公司管理费用规模基本保持稳定，长期借款下降从而带动财务费用下降。公

司三季度归母净利润37.8亿元，落于业绩预告中值附近，符合预期。其中，

子公司京福安徽三季度单季亏损约1-1.5亿元，亏损明显收窄（上半年亏损

5.69亿元）。

风险提示：铁路客流增长不及预期，价格调整不及预期，安全事故

投资建议：维持 “买入”评级。

京沪高铁是我国铁路集团的核心资产，经营稳健，盈利能力较强。公司依托

区位优势，叠加高铁网络完善给京福安徽子公司将带来可观的业务增量，

未来公司的业务量有望维持稳定增长趋势，且高铁定价逐步市场化也为公司

未来业绩增长打开空间。维持盈利预测，预计2023-2025年归母净利润分别

为120.5亿、138.2亿、151.3亿，分别同比扭亏、+14.6%、+9.5%。维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 29,305 19,336 42,183 45,597 48,360

(+/-%) 16.1% -34.0% 118.2% 8.1% 6.1%

净利润(百万元) 4816 -576 12054 13817 15130

(+/-%) 49.1% -112.0% -2192.2% 14.6% 9.5%

每股收益（元） 0.10 -0.01 0.25 0.28 0.31

EBIT Margin 32.6% 9.4% 44.7% 46.9% 47.6%

净资产收益率（ROE） 2.6% -0.3% 6.3% 7.0% 7.4%

市盈率（PE） 51.1 -427.0 22.0 19.2 17.5

EV/EBITDA 21.6 42.2 14.0 12.5 11.5

市净率（PB） 1.32 1.34 1.39 1.34 1.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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京沪高铁 2023 年三季度业绩继续向好。2023 年前三季度营收 308.8 亿元（同比

+102.8%），归母净利润 89.1 亿元（去年同期为 1.5 亿元）；2023 年三季度单季

营收 116.0 亿元（+59.0%），归母净利润 37.8 亿元（同比+220.3%），单季盈利

创历史新高。

图1：京沪高铁季度营业收入及增速（亿元） 图2：京沪高铁季度归母净利润走势（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

暑运旺季带动铁路客运快速复苏，公司收入显著增长。在暑运旺季的带动下，2023年

三季度全国铁路客运快速复苏，三季度全国铁路日均开行旅客列车10169列，较2019

年同期增长13.9%，三季度全国铁路发送旅客11.5亿人次，较2019年同期增长11.6%

（二季度较2019年同期增长约7%）。在全国铁路需求大幅修复的背景下，公司作为

东部核心铁路资产，三季度京沪线本线客运量、本线跨线车服务量、京福安徽公司的

业务量也快速修复，拉动公司营收同比大幅提升。10月11日零时起，全国铁路实行

第四季度列车运行图，调图后，全国铁路安排旅客列车11075列，较之前增加449列，

增幅约4.2%，此次调图后预计公司四季度有望受益于本线及跨线开行列数的增加。

三季度毛利率继续改善，京福安徽公司亏损继续收窄。受益于规模效应，客流量及

列车开行量的大幅修复摊薄了固定成本，公司盈利能力持续提升，三季度实现毛

利率 50.4%，同比增加 16.7 pct、环比增加 4.9 pct。费用端，公司管理费用规

模基本保持稳定，长期借款下降从而带动财务费用下降。公司三季度归母净利润

37.8 亿元，落于业绩预告中值附近，符合预期。其中，子公司京福安徽三季度单

季亏损约 1-1.5 亿元，亏损明显收窄（上半年亏损 5.69 亿元）。
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图3：京沪高铁季度毛利率和净利率趋势 图4：京沪高铁季度费用率表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “买入”评级

京沪高铁是我国铁路集团的核心资产，经营稳健，盈利能力较强。公司依托区位优势，

叠加高铁网络完善给京福安徽子公司将带来可观的业务增量，未来公司的业务量有

望维持稳定增长趋势，且高铁定价逐步市场化也为公司未来业绩增长打开空间。维持

盈利预测，预计2023-2025年归母净利润分别为120.5亿、138.2亿、151.3亿，分别

同比扭亏、+14.6%、+9.5%。维持“买入”评级。

风险提示

铁路客流增长不及预期，价格调整不及预期，安全事故
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 8918 5339 5572 10162 14752 营业收入 29305 19336 42183 45597 48360

应收款项 273 608 578 625 662 营业成本 18799 16718 22429 23275 24335

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 141 2 50 50 50

其他流动资产 66 102 84 91 97 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 9257 6049 6234 10878 15511 管理费用 802 791 1670 1716 1745

固定资产 226750 223883 221555 219216 216843 研发费用 12 5 13 14 15

无形资产及其他 58421 57860 57034 56209 55383 财务费用 3307 2905 2872 2534 2216

投资性房地产 825 753 753 753 753 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 295252 288545 285576 287055 288490 其他收入 (11) 33 815 814 813

短期借款及交易性金融

负债 5272 4697 500 300 200 营业利润 6245 (1047) 15977 18836 20827

应付款项 807 799 995 1092 1151 营业外净收支 4 2 2 2 2

其他流动负债 2894 3807 3802 3975 4186 利润总额 6248 (1045) 15979 18838 20829

流动负债合计 8973 9303 5297 5367 5538 所得税费用 2033 507 3915 4521 4999

长期借款及应付债券 74534 71334 66334 60334 53334 少数股东损益 (600) (976) 10 500 700

其他长期负债 642 628 628 628 628 归属于母公司净利润 4816 (576) 12054 13817 15130

长期负债合计 75175 71962 66962 60962 53962 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 84148 81265 72259 66329 59500 净利润 4816 (576) 12054 13817 15130

少数股东权益 24254 23282 23292 23792 24492 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 186850 183997 190025 196933 204498 折旧摊销 5702 5936 5141 5166 5199

负债和股东权益总计 295252 288545 285576 287055 288490 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3307 2905 2872 2534 2216

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (376) 587 252 217 227

每股收益 0.10 (0.01) 0.25 0.28 0.31 其它 45 (10396) 10 500 700

每股红利 0.11 0.11 0.12 0.14 0.15 经营活动现金流 10186 (4450) 17457 19700 21256

每股净资产 3.80 3.75 3.87 4.01 4.16 资本开支 0 (2347) (2001) (2001) (2001)

ROIC 1.61% -0.19% 4% 5% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 2.58% -0.31% 6% 7% 7% 投资活动现金流 0 (2347) (2001) (2001) (2001)

毛利率 36% 14% 47% 49% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 9% 45% 47% 48% 负债净变化 (2919) (3200) (5000) (6000) (7000)

EBITDA Margin 52% 40% 57% 58% 58% 支付股利、利息 (5173) (5560) (6027) (6908) (7565)

收入增长 16% -34% 118% 8% 6% 其它融资现金流 6966 20738 (4197) (200) (100)

净利润增长率 49% -112% -2192% 15% 10% 融资活动现金流 (9218) 3218 (15224) (13108) (14665)

资产负债率 37% 36% 33% 31% 29% 现金净变动 968 (3578) 232 4590 4590

股息率 2.1% 2.3% 2.3% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 7950 8918 5339 5572 10162

P/E 51.1 (427.0) 22.0 19.2 17.5 货币资金的期末余额 8918 5339 5572 10162 14752

P/B 1.3 1.3 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 0 6879 17622 19622 20937

EV/EBITDA 21.6 42.2 14.0 12.5 11.5 权益自由现金流 0 24418 6257 11496 12153

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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