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交通运输 
  

重点事件点评：三中全会再提铁改，市场化有望

加速 
   

投资要点： 

➢ 三中全会交运相关：“铁路市场化改革”“收费公路政策优化” 

2024年 7月 21日，中共中央发布《 关于进一步全面深化改革，推

进中国式现代化的决定》。大交通领域的定调系《“推进能源、铁路、电

信、水利、公用事业等行业自然垄断环节独立运营和竞争性环节市场

化改革，健全监管体制机制”；“深化综合交通运输体系改革，推进铁路

体制改革，发展通用航空和低空经济，推动收费公路政策优化”，政策

支持有望提升交运基建板块估值。 

➢ 铁路：网运分离，市场化改革 

 决定》中提出：“推进铁路自然垄断环节独立运营和竞争性环节

市场化改革”；“深化综合交通运输体系改革，推进铁路体制改革”。铁

路自然垄断环节指铁路路网基础设施，竞争性环节指铁路运营，铁网

建设和运营分拆将进一步推进。通过放开市场化，1）铁路客运：有望

增加运营市场化水平，提升运营公司的盈利能力。目前高铁已经历多

次调价，自 2016年发改委放开高铁动车票价，改由铁总自从定价后，

2017年至今不同路段均有所调价，2024年 6月 15日杭深铁路杭甬段、

沪昆高铁杭长段、沪昆高铁沪杭段、京广高铁武广段开启涨价窗口，涨

幅约 19%-20%。2）铁路货运：有望促进运营主体的实力增长。全国两

会期间，国铁集团表示正在加快铁路货运向现代物流转型的步伐，大

力推进货运增量提质，此外全面提升铁路网货运能力。 

➢ 公路：收费政策优化 

 决定》中提出：“推动收费公路政策优化”，收费年限延长或将

迎来曙光。根据 收费公路管理条例》，我国高速公路属于非永续经营，

最长不超过 30年，而目前很多路段面临收费年限临近或到期的情况，

我国高速公路已面临很大的偿债压力。为此，2015年和 2018年已发布

 收费公路管理条例（修订征求意见稿）》，提出多项收费期限放宽；

2024年 4月，国家发改委就 基础设施和公用事业特许经营办法》答

记者问，提出鼓励民营企业参与特许经营项目，将特许经营最长期限

延长到 40年。 决定》的出台将为收费年限延长提供新的政策支持。 

➢ 投资建议 

我们认为《 决定》全文两次提及的铁路市场化改革，核心是铁网建

设和运营分拆的进一步推进，本质上是客运增加运营的市场化水平，

货运增加运营主体的实力。推荐：广深铁路，建议关注：铁龙物流、京

沪高铁。 

 
➢ 风险提示 

政策改革进度不及预期风险；宏观经济波动风险   

  
  
强于大市  

 
（维持评级）   

 一年内行业相对大盘走势  

  
 团队成员  
分析师： 陈照林(S0210522050006) 
CZL3792@hfzq.com.cn  

 相关报告  
1、行业周报(7.15-7.21): 地缘缓和风险降低，交运

基建板块估值有望提升——2024.07.22 

2、行业周报(7.7-7.14): 中国计划新一轮战略石油

储备，支撑油轮长航线需求回暖——2024.07.16 

3、行业周报(7.1-7.7): 集运船东继续宣涨，暑期出

入境游双向回暖——2024.07.08   
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1 铁路：网运分离，市场化改革 

 决定》中提出：“推进铁路自然垄断环节独立运营和竞争性环节市场化改革”；

“深化综合交通运输体系改革，推进铁路体制改革”。铁路自然垄断环节指铁路路网

基础设施，竞争性环节指铁路运营，铁网建设和运营分拆将进一步推进。通过放开市

场化，1）铁路客运：有望增加运营市场化水平，提升运营公司的盈利能力。2）铁路

货运：有望促进运营主体的实力增长。全国两会期间，国铁集团表示正在加快铁路货

运向现代物流转型的步伐，大力推进货运增量提质，此外全面提升铁路网货运能力。 

高铁已经历多次调价，自 2016年发改委放开高铁动车票价，改由铁总自从定价

后，2017年至今不同路段均有所调价。2017年 4月，高铁迎来第一次跨省调价，东

南沿海高铁车票价格将根据各车次的客流状况，呈现差异化，有涨有降。2017年底，

铁路局集团公司管内 14条动车组列车运营线路动车组列车票价开展浮动试点；2018

年 4 月至年底，铁路部门进一步扩大铁路局集团公司管内部分动车票价下浮折扣。

2021年，国铁集团逐步推广高铁票价差异化的浮动定价机制。 

图表1：高铁路段历年涨价一览 

实施时间 涨价线路 涨价情况 

2017年 04月 东南沿海高铁（上海-杭州、杭州-宁波、宁波-深圳） 部分二等座 14%-19% 

2018年 04月 部分线路高等级席别 
京津城际铁路从 2018 年 5月 28日起对一等座、特等座

票价调整。北京南-天津一等座上涨 34%，特等座上涨 6% 

2018年 07月 
合肥-武汉、武汉-宜昌、贵阳-广州、柳州-南宁、上海-南京、

南京-杭州 

贵阳-广州高峰线路二等座最高涨幅 20.75%；柳州-南宁

二等座涨幅约 27% 

2019年 12月 

广州局（杭深铁路、衡柳铁路、南广客专部分）、兰州局（宝

兰段）、太原局（石太客专线部分）、成都局（重贵、宜重部

分）、南宁局（衡柳线、南广线南梧段部分）、武汉局（宜重沪

汉蓉线）、南昌局（向莆铁路、东南沿海铁路部分） 

  

2020年 12月 成渝高铁、京沪高铁 
资阳-成都二等座涨幅约 15%；北京南-上海虹桥涨幅约

8% 

2021年 04月 厦深、南广高铁 深圳北-潮汕二等座涨幅约 19% 

2021年 06月 京沪高铁 京沪二等座涨幅 10.70% 

2022年 01月 邕北高铁 桂平-南宁东二等座涨幅约 26% 

2022年 04月 海南环岛、青荣城际、宁安城际   

2022年 05月 郑渝高铁渝万段 重庆北-万州北二等座涨幅约 19% 

2022年 06月 京广高铁京武段   

2023年 05月 柳南客专、宁杭高铁、南广高铁、沪宁城际、胶济客专 

杭州东-宁波二等座涨幅 19.72%；杭州东-长沙南二等座

涨幅 19.75%；义乌-长沙南涨幅 12.66%；上海虹桥-杭州

东二等座涨幅 19.18%；武汉-广州南涨幅 19.31%；长沙

南-广州南二等座涨幅 20.06% 

2023年 10月 贵广客专   

2024年 06月 
杭深铁路杭甬段、沪昆高铁杭长段、沪昆高铁沪杭段、京广高

铁武广段 
涨幅约 19%-20% 

 

来源：铁路 12306，各政府官网，华福证券研究所 
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2 公路：收费政策优化 

 决定》中提出：“推动收费公路政策优化”，收费年限延长或将迎来曙光。 

根据 收费公路管理条例》，我国高速公路主要分为政府还贷公路和经营性公路

规定，均属于非永续经营，最长不超过 30年，而中国自 1988年开始建设高速公路，

很多路段面临收费年限临近或到期的情况。 

图表2：现行高速公路收费年限 

高速公路 地区 收费年限（不超过） 

政府还贷公路 

其他 15年 

中西部省、自治区、直辖市 20年 

经营性公路 

其他 25年 

中西部省、自治区、直辖市 30年 
 

来源：人民政府官网，华福证券研究所 

目前我国高速公路面临很大的偿债压力，偿债压力逐年增长，债务余额不断扩大、

收支不平衡情况加重。 

图表3：高速公路债务余额（亿元）  图表4：高速公路通行费收支缺口（亿元） 

 

 

 
来源：交通运输部，华福证券研究所  来源：交通运输部，华福证券研究所 

为缓解压力，我国已发布 收费公路管理条例（修订征求意见稿）》，提出多项收

费期限放宽：1）2015 年：“政府收费公路中的高速公路不再规定具体的收费期限，

按照用收费偿还债务的原则，以该路网实际偿债期为准确定收费期限。”；“对于投资

规模大、回报周期长的高速公路，可以约定超过 30年的特许经营期限。”2）2018年：

“明确政府收费高速公路偿债期限应当按照覆盖债务还本付息需求的原则合理设置；

经营性公路项目经营期限按照收回投资并有合理回报的原则确定。” 

2024 年 4 月，国家发改委就 基础设施和公用事业特许经营办法》答记者问，
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提出鼓励民营企业参与特许经营项目，将特许经营最长期限延长到 40年。 

政策变化已初见曙光， 决定》的出台将为收费年限延长提供新的政策支持。 

 

3 风险提示 

1）政策改革进度不及预期风险： 

2）宏观经济波动风险： 
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