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铁路公路  

 
铁路市场化持续推进，看好板块β向上  

 
➢ 货运需求：基于发电量与宏观经济增速需求预计保持平稳增长 

我国铁路货运运输以大宗商品为主，其中煤炭占比最高，在大宗运量中占

比超过 50%。我国煤炭产地集中在“三西”地区，产量占比约为 70.5%，消

费地则高度聚集在华东和华南地区。煤炭生产和消费的不均衡分布，使我

国形成了“西煤东送、北煤南运”的货运格局。铁路货运量、发电量、第二

产业 GDP 增速三者走势总体上保持一致，伴随我国宏观经济温和复苏，以

及“公转铁”持续推进，预计 2024年货运需求将恢复至 5%左右的增速。 

➢ 货运价格弹性：运价浮动机制下货运企业业绩弹性有望增强 

2018年起，铁路运输企业可以国家规定的基准运价为基础，在上浮不超过

15%、下浮不限的范围内，可根据市场供求状况自主确定具体运价水平。铁

路货运价格经多次调整，由传统的运输成本定价方法，转变为按照与公路

货运方式保持合理比价关系的定价方法，建立运价浮动机制，增强价格弹

性。2013年至今铁路货运历经三次整体提价，铁路货运主体有望受益于灵

活定价增强业绩弹性。 

➢ 客运需求：出行需求释放叠加趋势性变化驱动客运景气持续上行 

我国高铁营业里程达 4.5 万公里，占铁路营业里程比重接近 30%，跨越式

发展使高铁成为旅客出行重要交通方式。且在 400-800KM 中长途路线结构

中，高铁具有显著的出行优势。伴随疫情影响因素消除，2023年高铁客运

量同比 2019年预计增长约 24%，高铁客运量在整体客运量中占比预计超过

30%，其中长假期间客运复苏情况相对更优。2024年预计铁路客运出行回归

平稳增长态势，我们预计高铁客运量仍将维持 15%-20%的增速。 

➢ 客运票价弹性：浮动定价机制下收益管理效果更加显著 

历经多次调整，自 2020年起，动车组列车执行票价以公布票价为上限、5.5

折为下限，分时段、席别、区段实行多档次的票价浮动策略。票价浮动主

要体现在部分高峰时段和直达列车的票价有所上浮，部分平峰时段以及运

行时效偏低的车次执行票价下浮。担当模式下，担当列车的票价政策直接

影响客票收入，随着进行价格调整的客运线路范围持续扩大，价格调整频

率逐渐提升，客运定价市场化程度深化有望显著增厚相关主体利润。 

➢ 投资建议：关注景气上行与高股息方向 

2024年预计铁路客运出行需求持续释放，货运方面或主要受宏观经济环境

影响，建议关注分红稳健、高股息特征显著的大秦铁路，线路区位显著、

有望持续受益于铁路运行线路调整以及票价市场化改革的京沪高铁，以及

掌握粤港澳大湾区核心铁路资产、有望继续增开跨线动车组列车的广深铁

路。   
风险提示：宏观经济增速放缓；空铁竞争风险。  
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投资聚焦 

核心逻辑 

我国铁路建设发展至今已有 40余年，伴随投资进度的加快与铁路网络规模的扩

大，我国铁路货运量由 2000 年的 17.8 亿吨增长至 2023 年的 50.1 亿吨，年均复合

增长率约为 4.6%，为推动工业化提供了基本条件。同时，随着高铁路网的完善以及

技术的不断提升，高铁成为民众出行选择的主要交通方式之一，2009-2019 十年间，

我国高铁客运量年均复合增速约为 42.9%，高铁客运量占铁路客运量的比重也从 3%

上升至 64%。在本篇报告中，我们分别从铁路客运与货运两个维度，基于供需角度、

运营机制、票价机制等方面，对影响行业利润的核心要素进行全方位分析。 

 

不同于市场的观点 

铁路作为交通基础设施行业之一，市场上采用公用事业角度看待铁路行业的投

资。我们认为，在目前票价机制市场化改革正逐步深入、线路格局正加密布局的情况

下，铁路行业仍然具备一定成长性，同时部分分红稳健、现金流充足的高股息标的也

值得关注。 

 

投资看点 

2024年预计铁路客运出行需求持续释放，货运方面或主要受宏观经济环境影响。

建议关注景气上行与高股息方向。 

建议关注分红稳健、高股息特征显著的大秦铁路，线路区位显著、有望持续受益

于铁路运行线路调整以及票价市场化改革的京沪高铁，以及掌握粤港澳大湾区核心

铁路资产、有望继续增开跨线动车组列车的广深铁路。 
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1. 铁路货运：需求主要取决于发电与宏观经济增速 

1.1 货量结构：煤炭运输为主体 

伴随经济的快速发展，我国铁路货运量由 2000 年的 17.8 亿吨升至 2023 年的

50.1 亿吨，年均复合增长率约为 4.6%。2014-2016 年，受经济增长放缓及供给侧改

革影响，铁路货运量有所下滑。 

图表1：2000-2022 年铁路货运量 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

我国铁路货运运输以大宗商品为主，大宗商品铁路货运量占比基本维持在 70%-

80%左右。其中煤炭占比最高，在大宗商品货运量中占比超过 50%，其中以发电用煤

为主体。 

图表2：2000-2022 年大宗商品铁路运输量（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

我国公路建设起步相对较早，且公路网络相对更加成熟完善。对于铁路货运来说，

最主要的竞争来自于公路运输，但公路货运导致大量污染排放，2018年
1
全国以柴油

                                                             
1 http://legal.people.com.cn/GB/n1/2018/0804/c42510-30209062.html 
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车为主的公路运输承担约 78.8%的旅客运输和 76.8%的货物运输，其中柴油货车的污

染量占到全国机动车污染排放总量 60%以上。为保护环境和降低物料成本，2018 年

起，国家相继出台调整货物运输结构的相关政策，全面促进煤炭运输“公转铁”。 

图表3：“公转铁”部分相关政策 

日期 机构 文件 具体政策 

2018.6.27 国务院 
《打赢蓝天保卫战三年

行动计划》 
优化调整货物运输结构，大幅提升铁路货运比例。 

2018.10.26 
交通运输部、发

改委等九部门 

《推进运输结构调整三

年行动计划（2018—2020

年）》 

大宗货物年运量 150万吨以上的，铁路专用线接入

比例达到 80%以上；重点区域具有铁路专用线的，

大宗货物铁路运输比例达到 80%以上。 

2020.5.20 
交通运输部、发

改委 

《关于进一步降低物流

成本的实施意见》 

加大对铁路专用线、多式联运场站等物流设施建设

的资金支持力度，加快推动大宗货物中长距离运输

“公转铁”、“公转水” 

2022.1.7 国务院 

《推进多式联运发展优

化调整运输结构工作方

案（2021—2025 年）》 

推动大宗物资“公转铁、公转水”。到 2025年，晋

陕蒙煤炭主产区大型工矿企业中长距离运输的煤

炭和焦炭中，铁路运输比例力争达到 90% 

2024.1.11 国务院 

《中共中央国务院关于

全面推进美丽中国建设

的意见》 

大力推进“公转铁”、“公转水”，加快铁路专用线

建设，提升大宗货物清洁化运输水平。 
 

资料来源：国务院、交通运输部、发改委，国联证券研究所整理 

1.2 下游需求：货运量与发电量增速基本一致 

从铁路货运量、发电量、第二产业 GDP增速来看，三者走势总体上是一致的。在

经济上行期，发电量增速普遍快于工业 GDP 增速，而铁路货运量受制于铁路运力限

制，增速基本上低于工业 GDP 增速。 

图表4：货运量与用电量增速基本一致 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

2000-2007年，我国工业 GDP同比增速由 8.5%提高至 15.1%，同期发电量增速与

铁路货运量增速总体上呈现波动上升的态势；2008 年，受国际金融危机冲击，我国

经济增速有所回落，发电量与铁路货运量增长同步回落，铁路货运量增速回落时间相

对更久；在刺激性政策的作用下，2009-2010年，我国经济增速回升，发电量与铁路
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货运量增速加快；2015 年后，随着经济增速趋缓，发电量与铁路货运量增速也整体

呈现放缓态势。2017-2019年铁路货运量高于发电量与工业 GDP增速估计主要系 2016

年三季度末起公路超载治理力度加大导致货源回流铁路。 

1.3 线路格局：以“北煤南运、西煤东调”为主 

我国煤炭生产主要集中在以内蒙古、山西和陕西为主的“三西”地区，而煤炭的

消费地则高度聚集在华东和华南地区。煤炭生产和消费的逆向分布，使我国形成了

“西煤东送、北煤南运”的物流格局。 

为剔除疫情影响，以 2019 年为例，内蒙古、山西和陕西原煤产量分别为 10.35

亿吨、9.71亿吨和 6.34亿吨，合计占全国原煤产量比重为 70.5%。 

图表5：各省份的煤炭消费量与原煤产量比较（以 2019年为例） 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

2016年 12月末，国家发改委、国家能源局制订并印发《煤炭工业发展“十三五”

规划》，提出全国形成“九纵六横”的煤炭物流通道网络。其中铁路运输通道主要包

括晋陕蒙外运通道、蒙东外运通道、云贵外运通道和新疆外运通道。 

晋陕蒙外运通道可通过北、中、南三大横向运输通道等铁路将煤炭运输至东部沿

海地区，西煤东运运力相对充足。北通路约承担西煤东运总运量的 55%，除供应京津

冀地区外，大部分在秦皇岛港转海运，并部分运往东北地区。中通路约承担西煤东运

总运量的 25%，大部分经石德铁路转青岛港海运。南通道约承担西煤东运总运量的

20%，经新菏兖日线自日照港转海运。北煤南运运量大、运距长，主要采用铁路、海

运和内河水路运输，其中铁路运输主要通过焦柳、京九、京广、蒙西至华中、包西等

主要线路。 

蒙东外运通道主要覆盖东北地区，因此主要依靠横向的锡乌线与巴新线。由于云

贵地区煤炭主要供本地及周边省份需求，运力相对充足，外运通道主要为沪昆横向通

路和南昆纵向通路。新疆产煤区距离煤炭消费地区普遍较远，外运通道主要依靠兰新、

兰渝两条纵向通路。 
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图表6：主要煤炭运输通道 

主通道 纵向 横向 覆盖区域 

晋陕蒙外运通道 
焦柳、京九、京广、蒙西至

华中（浩吉铁路）、包西 

北通路（大秦、朔黄、蒙冀、丰

沙大、集通、京原） 
京津冀、华东、华中和东

北地区 
中通路（石太、邯长、山西中南

部、和邢） 

南通路（侯月、陇海、宁西） 

蒙东外运通道 / 锡乌线、巴新线 东北地区 

云贵外运通道 南昆线 沪昆线 湘粤桂川渝地区 

新疆外运通道 兰新线、兰渝线 / 新疆煤炭外运 
 

资料来源：《煤炭工业发展“十三五”规划》，国联证券研究所整理 

1.4 定价机制：由政府定价向市场化定价演变 

我国铁路货物运价主要由运费和杂费两部分组成，运费主要指站到站间干线运

输产生的费用，杂费主要包括运输物流辅助服务所产生的费用。 

运费主要包括国铁统一运费、铁路建设基金、特定线路运费、特定加价运费。其

中国铁统一运费由基价 1 和基价 2 两部分组成，按货物运输种类划分为整车货物运

价、集装箱货物运价和零担货物运价。铁路建设基金是经国家批准在铁路货运价格基

础上收取的专门用于铁路建设的专项行业发展基金，主要为补偿铁路建设费用，由铁

路运输企业在核收铁路货物运费时一并核收。特定线路运费主要指的是新路新价均

摊运费，执行单一运价费率并进行分段计费，费率水平一般相对较高。特定加价运费

指的是在部分国铁线路及合资铁路批准核收的加价费用。 

目前杂费共有 26 项，主要包括 11 项营运杂费、7 项租/占用运输设备费用和 8

项延期使用、违约及委托服务费用，按照当日发生的费率向托运人或收货人核收。对

于不允许浮动的杂费项目，杂费费率按照国铁集团基准费率执行；对于国铁集团允许

浮动的杂费项目，杂费费率执行铁路局浮动后费率。 

图表7：铁路货运价格组成 

 
资料来源：《铁路货物运价规则》，国联证券研究所整理 
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我国铁路货运运价长期以来以政府定价为主，定期根据能源、材料等成本的上升

幅度，对铁路货运价格进行调整，单次提价幅度较小。2013年 2月 20日，国家发改

委和铁道部对全国实行统一运价的营业线货物运价进行调整，国家铁路货物统一运

价平均每吨公里提高 1.5 分钱，即由现行 11.51 分钱提高至 13.01 分钱。胶新线、

临沂北线、西合线、南阳西线等 8条线货运价按国铁统一运价执行，大秦、丰沙大、

京原等 4条线煤炭现行运价不变。 

2014年 2月 15日起，铁路货运价格由政府定价改为政府指导价，并对全路实行

统一运价的营业线货物运价进行调整，货物运价水平提高 1.5分/吨公里，即由现行

13.01分钱提高至 14.51分钱，上调幅度为 11.5%。大秦、京秦、京原、丰沙大等铁

路与其他铁路跨线煤炭运输，西康铁路、益湛铁路永马段、集通铁路、萧甬铁路与其

他铁路跨线货物运输，以及喀什—和田铁路、京广铁路广坪段货物运输执行国家铁路

货物统一运价。 

2015 年 2 月，国家铁路货物统一运价率平均每吨公里提高 1 分钱，即由现行

14.51 分钱提高到 15.51 分钱，并作为基准价，允许上浮不超过 10%，下浮仍不限。

大秦、京秦、京原、丰沙大铁路本线运输煤炭运价率每吨公里同步提高 1分钱，即由

现行 9.01分钱提高到 10.01 分钱。 

图表8：铁路货运价格机制调整政策 

日期 机构 文件 具体政策 

2013.8 国务院 

《关于改革铁路投融

资体制加快推进铁路

建设的意见》 

坚持铁路运价改革市场化取向，按照铁路与公路保持合理

比价关系的原则制定国铁货运价格。创造条件，将铁路货

运价格由政府定价改为政府指导价，增加运价弹性。 

2014.2 发改委 
《关于调整铁路货物

运价有关问题的通知》 

2014 年 2 月 15 日起，国铁货物统一运价由 13.01 分/吨

公里，提高至 14.51 分/吨公里。铁路运价由政府定价改

为政府指导价。 

2014.12 发改委 

《关于下放和放开部

分交通运输服务价格

的通知》 

指导地方放开延伸服务收费，由相关经营者根据用户需求

以及生产经营成本、市场供求和竞争状况、社会承受能力

等情况，自主确定收费项目和收费标准。 

2014.12 发改委 
《关于放开部分铁路

运输价格的通知》 

铁路散货快运、铁路包裹运输价格，以及社会资本投资控

股新建铁路的货物运价、客运专线旅客票价实行市场调节

价，由铁路运输企业根据生产经营成本、市场供求和竞争

状况、社会承受能力等，自主确定具体运输价格。 

2015.2 发改委 

《关于调整铁路货运

价格进一步完善价格

形成机制的通知》 

2015年 2月 1日起，国铁货运统一运价上调为 15.51 分/

吨公里。 

2015年 8月 1日起，可按基准价上浮不超过 10％。 

2015.10 国务院 
《关于推进价格机制

改革的若干意见》 

逐步放开铁路运输竞争性领域价格，扩大由经营者自主定

价的范围；完善铁路货运与公路挂钩的价格动态调整机

制，简化运价结构。 

2017.12 发改委 

《关于深化铁路货运

价格市场化改革等有

关问题的通知》 

实行政府指导价的整车运输各货物品类基准运价不变，铁

路运输企业可以国家规定的基准运价为基础，在上浮不超

过 15%、下浮不限的范围内，根据市场供求状况自主确定

具体运价水平。执行国铁统一运价电气化路段收取的电力

附加费并入国铁统一运价。 
 

资料来源：国务院，发改委，国联证券研究所整理 
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2018 年起，实行政府指导价的整车运输各货物品类基准运价不变，铁路运输企

业可以国家规定的基准运价为基础，在上浮不超过 15%、下浮不限的范围内，可根据

市场供求状况自主确定具体运价水平。 

铁路货运价格经多次调整，逐步改变传统的运输成本定价方法，形成按照与公路

货运替代运输方式保持合理比价关系原则制定铁路货运的价格机制，建立运价浮动

机制，增强价格弹性，逐渐缩小特殊运价线路范围，推动运价向透明化、市场化转变。 

1.5 成本拆解：以人工与折旧成本为主 

对于铁路货物运输公司而言，公司向客户提供承运、装车、编组、运输、到达、

卸车及交付等相关服务，并向客户收取的铁路货物营运收入、铁路建设基金和货运杂

费收入。其中铁路货物营运收入、货运杂费收入为公司主要收入来源，铁路建设基金

是政府性基金，由公司收取后汇缴至国铁集团。 

而成本端则主要包括能源费用、折旧费用、人员费用、运营维修等费用。以铁路

货运上市公司大秦铁路为例，大秦铁路的主营业务成本主要由材料、电力及燃料、折

旧、人员费用、大修支出、货车使用费、通信服务费、客货运服务费、供热供暖等费

用组成。 

图表9：2011-2022 年大秦铁路主营业务成本构成 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

主营业务成本中人员费用、折旧、维修支出、能源支出等可视为固定成本，客货

运服务费可视为变动成本。固定成本中以人工成本和折旧为主，二者在总成本中占比

约为 44%，能源及材料成本占比约为 7%。 

变动成本以货运服务费为主，主要是使用其他铁路运输企业提供的货运服务（包

括货运机车牵引服务费、线路使用费、车辆服务费、到达作业服务费、综合服务费和

货运接触网使用费等）产生的支出。自 2018年起，国铁集团实行货物承运清算，由
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运输承担企业取得全部运输收入，对于接受其他运输单位提供运输服务的部分，由运

输承担企业向其支付运输服务费用。受该清算规则变更的影响，自 2018年起，货运

服务费占比明显增加，平均成本占比约为 28%。 

 

2. 铁路客运：业绩弹性主要取决于票价市场化改革 

2.1 线路供给：六次大提速为基，八纵八横为网 

1997-2007 年，我国铁路进行了六次大提速。在大幅增加提速线路资源的同时，

也相应提高了列车运行的最高速度。全国铁路客运网络规模迅速扩大，高铁建设达到

世界领先水平。 

2004年 1月，国务院常务会议通过《中长期铁路网规划》，提出建设包括“四纵

四横”客运专线及三个城际客运系统在内的高速铁路骨干网络。2016 年 6 月，国务

院常务会议通过新版《中长期铁路网规划》，本次规划提出在“四纵四横”高速铁路

的基础上，形成以“八纵八横”主通道为骨架、区域连接线衔接、城际铁路补充的高

速铁路网。 

其中，“八纵”通道为：沿海通道、京沪通道、京港(台)通道、京哈-京港澳通道、

呼南通道、京昆通道、包(银)海通道、兰(西)广通道；“八横”通道为：绥满通道、

京兰通道、青银通道、陆桥通道、沿江通道、沪昆通道、厦渝通道、广昆通道。 

图表10：我国铁路六次大提速 

日期 重点提速范围 全国平均时速 线路延展里程 

1997.04 京广、京沪、京哈三大干线 54.90 公里/小时 

允许时速超过 120 公里的线路延长为 1398 公

里，时速超过 140 公里的线路延长为 588公里，

时速超过 160公里的线路延长为 752 公里 

1998.10 京广、京沪、京哈三大干线 55.16 公里/小时 

允许时速超过 120 公里的线路延长为 6449 公

里，时速超过 140 公里的线路延长为 3522 公

里，时速超过 160 公里的线路延长为 1104公里 

2000.10 
陇海线、兰新线、京九线和浙

赣线 
60.30 公里/小时 

允许时速超过 120 公里的线路延长为 9581 公

里，时速超过 140 公里的线路延长为 6458 公

里，时速超过 160 公里的线路延长为 1104公里 

2001.10 

京九线、武昌－成都（汉丹、

襄渝、达成）、京广线南段、

浙赣线和哈大线 

61.60 公里/小时 

允许时速超过 120 公里的线路延长为 13166 公

里，时速超过 140 公里的线路延长为 9779 公

里，时速超过 160 公里的线路延长为 1104公里 

2004.04 京广、京沪、京哈等干线 65.70 公里/小时 

京沪、京广、京哈等干线部分地段线路基础达

到时速 200 公里的要求，提速网络总里程达到

1.65万公里，其中时速超过 160公里的线路延

长为 7700公里 

2007.04 

京哈、京沪、京广、陇海、沪

昆、胶济、广深、京九、兰新

等 18 条线路 

70.18 公里/小时 

允许时速超过 120 公里的线路延长为 2.2 万公

里，时速超过 160 公里的线路延长为 1.6 万公

里，时速超过 200 公里的线路延长为 6003 公

里，时速达到 250 公里的线路延长为 846公里 

 

资料来源：中国铁路网，新华社，国联证券研究所 
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在铁路建设规划的目标指引下，我国高铁建设规模在过去近 15年间实现了高速

增长。高铁密度从 2008年的 0.7公里/万平方公里上升至 2022年的 44.0公里/万平

方公里。截至 2023年末，我国高铁营业里程达到 4.5万公里，占铁路营业里程比重

为 28.3%。2008-2023年，高铁营业里程年均复合增速达到 32.4%。 

图表11：2008-2023 年高铁营业里程 

 
图表12：2008-2022 年高铁密度 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

2.2 客运需求：高铁客运出行占比持续创新高 

随着高铁路网的完善以及技术的不断提升，高铁成为民众出行选择的主要交通

方式之一。剔除疫情影响，2009-2019 十年间，我国高铁客运量年均复合增速约为

42.9%，高铁客运量占铁路客运量的比重也从 3%上升至 64%，到 2022 年该比重已上

升至 76%。2023年，我国铁路客运量约为 38.5亿人，如高铁占铁路客运量的比重仍

为 76%，则高铁客运量约为 29.4亿人，同比 2019年增长约 24%。 

图表13：2008-2023 年高铁客运量情况 

 
图表14：2008-2023 年高铁旅客周转量情况 

  
资料来源：wind，国联证券研究所(2023年高铁客运量未公布，为估计值) 资料来源：wind，国联证券研究所(2023年高铁客运量未公布，为估计值) 

从客运量整体结构来看，高铁客运量在整体客运量中的占比在持续提升。（2013

年公路客运量骤降主要系统计口径改变，城市公交和出租车不再计入公路运输量）截

至 2022年，高铁客运量占比为 22.8%，2023占比预计超过 30%。 
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图表15：2008-2023 年高铁客运量占比情况 

 
资料来源：wind，国联证券研究所(2023 年高铁客运量未公布，为估计值) 

民众出行对时效性和便利性的需求与日俱增，随着高速铁路技术的更新迭代不

断加快，在 400-800KM等中途或中长途路线结构中，高铁具有显著的优势。 

与公路客运方式相较，一方面，伴随汽车保有量的提升，营业性客运车辆运送旅

客人数在下降，另一方面，在 200km以上的中长途路线，高铁以其舒适性和便利性具

备相对优势。 

与航空客运方式相较，飞机（800-1000km/h）运输速度为高铁（200-350km/h）

的 3-4倍。考虑登机手续和机场距离，高铁 2个小时内的行程具有绝对优势；高铁 4

个小时行程与飞机 2小时内行程耗时相当；高铁 4个小时以上的行程效率低于飞机。

因此，高铁对于航空客运的替代效应主要集中在 500-800km区间。 

图表16：铁路客运 VS 公路客运运营方式比较 

 
图表17：高铁对民航替代效应的分析 

运距 
路线 
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运距 高铁对民航份额冲击 

500km >50% 

500-800km >30% 

1000km 20% 

1500km 10% 
 

资料来源：汽车总站网，国联证券研究所 资料来源：民航局，国联证券研究所 

从假期出行情况来看，2023 年疫情因素消除后，伴随探亲、出游等出行需求的

释放，铁路客运迅速复苏。2023年五一/端午/国庆铁路客运量同比 2019年分别变动

22%/13%/20%，长假期间客运复苏情况相对更优。 
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图表18：2023 年公共假期铁路客运量同比 2019年变化情况 

 
资料来源：交通运输部，央视网，国联证券研究所 

2024 年春运铁路客运表现持续亮眼。春运 40 天铁路累计发送旅客 4.8 亿人次，

同比2023年增长39.0%，同比2019年增长18.8%，超过交通运输部早前预测值18.0%。

2024 年春节假期天数较往年增加 1 天，且是恢复常态化后的首个春运，叠加探亲、

旅游等多种出行因素，春节 8天假期期间出行持续旺盛，铁路旅客量同比 2019年增

长 24.7%，其中旅游出行或贡献主要增量。 

图表19：2024 年铁路春运客流量情况（单位：万人） 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

2023年随着疫情等不确定因素的消除，客运需求得到集中释放，2024年预计铁

路客运出行将回归平稳增长态势，我们预计高铁客运量仍将维持 15%-20%的增速。 

 

2.3 运营模式：合资铁路多采用委托运输管理模式 

我国新建铁路大都采用合资建设的模式，即国家铁路部门与地方政府、企业或其

他投资单位共同投资建设、经营的铁路路网干线或重要支线，经营模式也由早期单一

的自营模式向自营模式与委托运输管理模式并存方向转变。 
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自营模式指合资铁路全面负责铁路运输即全部相关业务，包括线路设施运营维

护、编制列车运行图、统一调度指挥等。委托运输管理模式是指路网公司将部分业务

主要是运输相关业务委托给相关地方铁路局（运输公司），按协议接受服务和付费的

方式，实现“网运分离”。 

目前全国范围内 95%以上的合资铁路项目采用的是委托运输管理模式，合资公司

作为委托人委托地方铁路局进行铁路运营。 

以京沪高铁为例，京沪高铁将京沪高速铁路的运输组织管理、运输设施设备管理、

运输移动设备管理等委托给沿线的北京局集团、济南局集团、上海局集团管理，并向

其支付委托运输管理相关费用。 

根据京沪高铁与北京局、济南局、上海局签署的《京沪高铁列车担当协议》，京

沪高铁本线上开行的动车组列车由京沪高铁公司担当，并取得担当收入；京沪高铁跨

线开行的动车组列车由其他铁路运输企业担当，并取得担当收入。其中担当特指“收

入担当”，指由某一铁路运输企业取得旅客列车开行的客票收入并承担列车开行的成

本。 

图表20：铁路客运收入划分机制 

 
资料来源：京沪高铁招股说明书，国联证券研究所整理 

在担当模式下，公司为乘坐担当列车的旅客提供高铁运输服务并收取票价款；由

受托铁路局集团向公司提供动车组使用服务并提供相应的动车组司机、动车组乘务

人员，为公司担当的列车提供服务，公司向受托铁路局集团支付相关动车组使用费及

动车组列车服务费。 

在非担当模式下，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。 
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图表21：京沪高铁本线/跨线模式下收支构成 

 
资料来源：京沪高铁招股说明书，国联证券研究所整理 

对于在京沪高铁线路上开行的非担当列车，京沪高铁向开行该列车的铁路运输

企业提供线路使用服务、接触网使用服务、车站旅客服务、售票服务、车站上水服务

等路网服务，并按照国铁集团统计的销售量及统一清算单价确定销售金额，通过国铁

集团资金清算中心按月进行结算。 

图表22：跨线列车提供路网服务价格 

项目 提供路网服务价格 

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：京沪高铁招股说明书，国联证券研究所整理 

因此在此种模式下，担当模式下，担当列车的开行数量、客座率以及票价政策会

直接影响客票收入。非担当模式下，路网服务收入主要基于非担当列车在京沪高铁的

开行公里数计算，因此与列车开行数量以及开行密度直接相关。 

而从成本端来看，折旧、运维、部分委托运输管理费成本相对较为固定，能源、

动车组费用、高铁运输能力保障费等属于变动成本。变动成本中，高铁运输能力保障

费用与公司营业收入呈正比关系，动车组费用则主要与列车开行数量相关。 
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2.4 票价机制：市场化改革持续推进 

长期以来，我国铁路客运票价的制定主要是按照公里数乘固定的基准价。在 2007

年原铁道部发布的《铁运电〔2007〕75号》文件中，规定了旅行速度达到每小时 110

公里以上的动车组列车软座票价基准价，如二等座票为每公里 0.2805元，在此基础

上可上下浮动 10%。 

2015 年 12 月，发改委下发《关于改革完善高铁动车组旅客票价政策的通知》，

自 2016年 1月 1日起放开高铁动车票价，改由中国铁路总公司自主定价，对设计时

速 200公里以上的高铁动车组列车，一、二等座票价由铁路运输企业制定，商务座、

特等座、动卧等票价继续执行市场调节价，可以上下浮动。 

2019年 12月，国铁集团发布《关于规范和完善动车组列车执行票价市场化灵活

浮动机制的通知》，自 2020年起，动车组列车执行票价以公布票价为上限、5.5折为

下限，实行灵活浮动调整。 

自此我国铁路客运价格票价机制实施差异化的浮动定价机制，即主要依据市场

供求关系和客流规律，以公布票价为最高限价，分时段、席别、区段实行多档次、有

高有低的票价浮动策略。票价浮动时动车组列车以公布票价、其他列车以联合票价表

为基础进行计算，当浮动幅度为α(α＞－1)时，票价浮动计算公式为： 

浮动票价＝票价＋票价×α 

自 2018年以来，多条客运线路执行票价浮动方案，调价线路的公布票价即最高

限价普遍上涨，在最高限价的基础上，折扣幅度也从早期的 9折下浮到 6.5-6.6折。

票价浮动主要体现在部分高峰时段和直达列车的票价有所上浮，而部分平峰时段以

及运行时效相对偏低的车次执行票价下浮。 

图表23：铁路客运价格机制调整政策 

日期 机构 文件名称 具体政策 

2015.12 发改委 
《关于改革完善高铁动车

组旅客票价政策的通知》 

从 2016年 1 月起，放开高铁动车票价，改由中国铁路总公司

自主定价。 

2016.6 发改委 

《关于完善铁路普通旅客

列车软座、软卧票价形成机

制有关问题的通知》 

普通旅客列车软座、软卧票价，由铁路运输企业依法自主制

定；普通旅客列车高级软卧包房票价继续实行市场调节价 

2017.4 发改委 
《关于完善高铁动车组旅

客票价政策的通知》 

4 月 21日起，我国东南沿海时速 200～250公里的动车组高铁

（D字头）列车部分车票将调整。 

2018.9 国铁集团 《铁路客运价格管理办法》 

铁路运输企业负责本企业权限内的铁路客运价格浮动方案，

自主确定在本企业管内运输且对其他铁路运输企业没有影响

的旅客列车执行票价浮动方案。 

2019.12 国铁集团 

《关于规范和完善动车组

列车执行票价市场化灵活

浮动机制的通知》 

自 2020年起，动车组列车执行票价可综合考虑区域经济发展

水平、市场供求状况和客流变化规律等，以公布票价为上限、

5.5折为下限，实行灵活浮动调整。 
 

资料来源：发改委，国铁集团，国联证券研究所整理 
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从上市公司标的广深铁路和京沪高铁来看： 

广深铁路是国家铁路的特定运营线，旅客列车票价分为国铁通算票价、国地铁分

段计费票价、广深本线票价。 

国铁通算票价：绝大部分长途旅客列车实行的是与国铁统一票价，没有实行广深

特殊票价政策；国地铁分段计费票价：①经京九线运行距离不超过 2000公里的直通

旅客列车实行京九线国地铁分段计费票价；②跨广深本线广铁集团管内旅客列车执

行广深特殊运价政策，即进行分段计费，在国铁票价基础上上浮 50％再上浮 30％；

③经京广线运行的长途旅客列车，按国铁票价分段计算，未实行票价上浮；广深本线

票价：①广九直通车执行协议价格；②广深高速列车按广深特殊运价政策由广深公司

自主定价；③广深普速列车按广深特殊运价政策，第二个上浮率只上浮到 30%，未达

到 50%的上限。 

图表24：铁路客运部分调价线路 

日期 客运线路 具体政策 

2018.4 
广州至珠海、海南环岛、南京至安庆等 28

条城际铁路部分动车组 

票价实行不同形式、不同幅度的折扣优惠，最大折扣幅

度由前期试点的 10%提高到 20% 

2018.7 

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、南京至杭州等

6 条城际线路上运行时速 200～250 公里

的高铁动车组 

执行票价以公布票价为最高限价，铁路相关企业可根据

客流情况，分季节、时段、席别、区段在限价内实行票

价下浮，最大折扣幅度 6.5 折。 

2019.8 
青荣城际、济青高铁和青盐线部分高铁、

动车组列车 

在济青高铁和青盐铁路区段部分高铁每周一至周四、周

六实行票价下浮，下浮幅度为 20％；周五、周日票价不

下浮。在青荣城际运行区段部分高铁实行票价下浮，下

浮幅度为 20％。 

2022.1 邕北高铁 
各站间执行票价将以公布票价为上限、6.7折为下限，

实行多档次、灵活升降的浮动票价体系。 

2022.4 海南环岛、宁安城际 
各站间执行票价将以公布票价为上限、6.6折为下限，

实行多档次、灵活升降的浮动票价体系。 

2022.5 郑渝高铁渝万段 
各站间执行票价将以公布票价为上限、6.68折为下限，

实行多档次、灵活升降的浮动票价体系. 

2023.5 

胶济客专、柳南客专、南广高铁上运行的

动车组列车以及宁杭高铁、沪宁城际上

运行的时速 300 公里及以上动车组列车 

各站间的执行票价将以公布票价为上限、6.6折为下限，

二等座最低票价较现票价低 21%，实行多档次、灵活升

降的浮动票价体系。 
 

资料来源：12306官网，国联证券研究所整理 



请务必阅读报告末页的重要声明 18 

 

 

行业报告│行业深度研究 

图表25：广深铁路客运票价 

票价类别 票价政策 

国铁通算票价 绝大部分长途旅客列车实行的是与国铁统一票价，没有实行广深特殊票价政策 

国地铁分段计费票价 

经京九线运行距离不超过 2000 公里的直通旅客列车实行京九线国地铁分段计费票价 

跨广深本线广铁集团管内旅客列车执行广深特殊运价政策，即进行分段计费，在国铁

票价基础上上浮 50％再上浮 30％ 

经京广线运行的长途旅客列车，按国铁票价分段计算，未实行票价上浮 

广深本线票价 

广九直通车执行协议价格 

广深高速列车按广深特殊运价政策由广深公司自主定价 

广深普速列车按广深特殊运价政策，第二个上浮率只上浮到 30%，未达到 50%的上限 
 

资料来源：广深铁路招股说明书，国联证券研究所整理 

京沪高铁自 2020 年 12 月 23 日起实行浮动票价机制，对时速 300～350 公里高

铁动车组列车票价进行优化调整，以现行执行票价为基准价实行上下浮动，将北京南

站至上海虹桥站全程列车二等座最高执行票价调整为 598 元，最低执行票价调整为

498 元，并采取五档浮动制差异化定价。2021 年 6 月，京沪高铁二等座票价提高至

662 元，并进一步将票价分为七档浮动并延续至今。 

图表26：京沪高铁七档浮动票价机制 

 
资料来源：12306官网，国联证券研究所整理 

3. 投资建议：关注景气上行与高股息方向 

3.1 大秦铁路 

➢ 看点 1： 

公司主要经营铁路客货运输业务，同时向国内其他铁路运输企业提供服务。其中

货运业务是公司业务收入的主要来源，货运收入约占公司主营业务收入的 78%。公司

运输的货品以动力煤为主，主要承担晋、蒙、陕等省区的煤炭外运任务。公司管辖大

秦、北同蒲、南同蒲、侯阎、侯月、石太、太焦等铁路线路，路网衔接我国北方地区

核心煤炭供应区域和中转枢纽，主要货源地山西、内蒙古、陕西煤炭资源丰富，是我
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国最重要的煤炭产销区域。客运业务主要担当开行多列以太原、大同等车站为始发终

到的旅客列车，客运收入占公司主营业务收入的 10%。2023年公司货源、运量均较

为稳定，受益于客运复苏客流增长支撑公司客运收入表现相对更优。2024 年宏观经

济运行预计呈现企稳回升态势，预期煤炭市场积极稳定，外运需求稳中有升。 

➢ 看点 2： 

2018-2022年，公司保持每年每股派发现金股利 0.48 元/股，对应约 60%的分红

比例。公司基本面保持稳健，业绩确定性较强，未来大概率延续前期高分红政策。假

设公司仍按 0.48元/股分红，现价（股价取 2024年 3月 7日收盘价）对应 2023/2024

年股息率为 6.5%/6.5%，高股息率具备吸引力，防御性投资价值突出。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 814.88/837.04/860.03 亿元，同比

增速分别为 7.56%/2.72%/2.75%；归母净利润分别为 125.23/129.02/133.24 亿元，

同比增速分别为 11.85%/3.03%/3.27%；EPS分别为 0.73/0.75/0.77元。参考可比公

司估值，给予公司 2024 年 11 倍 PE，对应目标价 8.3 元，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

图表27：大秦铁路盈利预测 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 78682  75758  81488  83704  86003  

增长率（%） 8.79% -3.72% 7.56% 2.72% 2.75% 

EBITDA（百万元） 23314  22005  27894  28338  28837  

归母净利润（百万元） 12181  11196  12523  12902  13324  

增长率（%） 11.80% -8.09% 11.85% 3.03% 3.27% 

EPS（元/股） 0.71  0.65  0.73  0.75  0.77  

市盈率（P/E） 10.49  11.42  10.21  9.91  9.59  

市净率（P/B） 1.1  1.0  1.0  1.0  0.9  

EV/EBITDA 4.2  4.5  2.7  2.4  2.4  
 

资料来源：iFind，国联证券研究所整理，股价取 2024年 3月 7日收盘价 

➢ 风险提示：宏观经济增速放缓；货运量增速不及预期。 

 

3.2 京沪高铁 

➢ 看点 1： 

公司是国内资产规模最大、运营里程最长的路网运营高铁公司。京沪高铁是“八

纵八横”高速铁路网的组成部分，与京哈、太青、徐兰、沪汉蓉、沪昆等其他主要高

铁线路相衔接，连接“京津冀”和“长三角”两大经济区，沿线主要交通枢纽为我国
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东部地区的人流汇聚与疏散的交通要冲，具有良好的客流基础。2023 年，铁路出行

需求快速修复，京沪高铁本线及跨线车流量显著复苏，推动公司营收同比明显增长。

前三季度公司实现收入 308.8亿元，同比增长 102.8%，同比 2019年同期增长 17.0%；

实现归母净利润 89.1 亿元，同比 2019 年同期微降 0.4%。随着铁路客流持续稳健提

升，公司盈利有望保持上行趋势。 

➢ 看点 2： 

公司本线收入主要受担当列车的开行数量、客座率以及票价政策的影响，跨线收

入主要受列车开行数量以及线路密度的影响。基于铁路客运需求的增长以及票价市

场化改革深化，本线有望迎来量价齐升，对业绩的提振作用将逐步显现。伴随路网格

局完善和长途列车开行的加密，公司资产利用率亦将持续提升。此外，京福安徽线路

具备明显网络优势和良好业绩增长潜力，后续伴随产能利用率持续爬坡，加速释放协

同效应，有望为公司业绩增厚提供动能。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 413.42/452.87/496.12亿元，同比

增速分别为113.81%/9.54%/9.55%；归母净利润分别为113.41/132.42/152.20亿元，

同比增速分别为-/16.76%/14.93%，EPS分别为 0.23/0.27/0.31元。参考可比公司估

值，给予公司 2024年 23倍 PE，对应目标价 6.2元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表28：京沪高铁盈利预测 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29305  19336  41342  45287  49612  

增长率（%） 16.11% -34.02% 113.81% 9.54% 9.55% 

EBITDA（百万元） 15257  7796  40535  43231  46184  

归母净利润（百万元） 4816  -576  11341  13242  15220  

增长率（%） 49.15% -111.96% - 16.76% 14.93% 

EPS（元/股） 0.10  -0.01  0.23  0.27  0.31  

市盈率（P/E） 51.39  -429.56  21.82  18.69  16.26  

市净率（P/B） 1.3  1.3  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 21.8  42.7  7.3  6.1  5.0  
 

资料来源：iFind，国联证券研究所整理，股价取 2024年 3月 7日收盘价 

➢ 风险提示：旅客出行需求下滑；票价政策变化风险。 

 

3.3 广深铁路 

➢ 看点 1： 

公司主要经营铁路客货运输业务及与香港铁路有限公司合作经营过港直通车旅
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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。公司独立经营深圳—广

州—坪石铁路，营业里程 481.2 公里，其中广坪段为京广线南段，广深段是中国内

陆通往香港的主要铁路通道之一。客运业务是公司最主要的运输业务，担当开行广深

城际列车、长途车和过港直通车等，可担当非自身线路车次。2023 年 1 月过港直通

车复开后升级为高铁直通车，同时公司增开多对开往香港的高铁列车，2023 年上半

年公司直通车收入较 2019年同期增长约 211%，为业绩贡献显著增量。 

➢ 看点 2： 

2021 年底，赣深高铁开通，广深铁路经 4 条联络线于东莞南站接入赣深高铁，

自此公司正式接入全国高铁网络并以承运担当形式运营高铁列车。2023 年 9 月，广

汕高铁开通，公司获得往潮汕、厦门方向高铁承运资格，同时广湛高铁预计在 2025

年开通，通过广州站与广深铁路连接，线路密度的提升有望带来可观业绩增量。2027 

年广州站和广州东站计划改建为高铁站，公司有望全面迈入高铁运营领域，长期来看

公司开行列车数量与客运量增长空间较大，业绩成长潜力有望得到进一步释放。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 262.92/281.33/296.54 亿元，同比

增速分别为 31.83%/7.00%/5.41%；归母净利润分别为 10.89/13.22/14.11 亿元，同

比增速分别为-/21.34%/6.75%，EPS分别为 0.15/0.19/0.20元。参考可比公司估值，

给予公司 2024年 18倍 PE，对应目标价 3.4元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

图表29：广深铁路盈利预测 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20206  19943  26292  28133  29654  

增长率（%） 23.59% -1.30% 31.83% 7.00% 5.41% 

EBITDA（百万元） 656  -621  3984  4463  4767  

归母净利润（百万元） -973  -1995  1089  1322  1411  

增长率（%） -74.43% -104.98% - 21.34% 6.75% 

EPS（元/股） -0.14  -0.28  0.15  0.19  0.20  

市盈率（P/E） -21.18  -10.33  18.92  15.59  14.61  

市净率（P/B） 0.8  0.8  0.8  0.7  0.7  

EV/EBITDA 25.2  -29.5  2.5  2.1  2.2  
 

资料来源：iFind，国联证券研究所整理，股价取 2024年 3月 7日收盘价 

➢ 风险提示：新开线路运能不及预期；路网分流。 

 

4. 风险提示 

宏观经济增速放缓：若经济复苏程度不及预期，运输需求将受到负面影响； 
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空铁竞争风险：若民航对高铁旅客的分流效应增强，高铁客运行业将受到负面影

响。
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