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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.94 元

总市值/流通市值 241693/241693 百万元

52周最高价/最低价 6.07/4.82 元

近 3 个月日均成交额 774.06 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）-本线客流增长承压，京福安徽一季度

扭亏为盈》 ——2025-05-12

《京沪高铁（601816.SH）-跨线列车业务量增长稳健，盈利能力

持续提升》 ——2024-08-31

京沪高铁披露了2025年年报和2026年一季报。2025 年全年实现营业收入

430.6 亿元（+2.2%），归母净利润 131.7 亿元（+3.2%）；2025 年四季

度单季营收 102.6 亿元（+4.6%），归母净利润 28.7 亿元（+4.2%）；

2026 年一季度实现营业收入 105.6 亿元（+3.3%），归母净利润 31.4 亿

元（+6.0%）。

全线列车开行数量及本线列车客票收入均实现稳定增长。2025年全年和2026

年一季度，全国铁路客运量分别为46.0亿人次和11.3亿人次，同比增长分

别为6.7%和 5.5%。公司坚持算账开车，研究优化列车开行、优选一等座供

餐等客运营销方案，有效提高列车开行兑现率，2025年全年全线列车开行数

量、本线列车客票收入分别增长1.4%、2.5%，京福安徽公司列公里增长8.3%；

2026年一季度公司总营业收入实现了3.3%的稳健增长。

归母净利率同比提升，京福安徽公司实现首次全年利润转正。受益于规模效

应，客流量及列车开行量的修复摊薄了成本费用，债务规模持续减少同时也

促使财务费用率减少（2025全年和2026年一季度分别为3.3%和3.2%，同比

分别为-0.97 pct和-0.61 pct），公司盈利能力持续提升，2025年全年和

2026年一季度归母净利率分别为30.6%和 29.8%，同比分别为+0.30 pct和

+0.77 pct。京福安徽公司业务量持续增长，2025年首次实现全年利润转正，

净利润为0.93亿元。

公司注重股东回报，发布了2025-2027年高分红计划。2025年全年公司现金

分红叠加回购股票的合计金额占归母净利润比例约57%，且公司2026年2月，

发布的《未来三年（2025-2027年）股东分红回报规划》中强调，公司无重

大投资计划或重大现金支出发生时每年累计分配的利润不低于当年合并报

表归母净利润总额的55%，主要采取现金分红的方式进行分配。

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 “优于大市”评级。

微幅调整盈利预测，预计2026-2028年归母净利润分别为139.8亿、149.8

亿、157.2亿（26-27 年调整幅度分别为-0.7%/+1.3%），分别同比+6.1%、

+7.2%、+4.9%，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 42,157 43,062 45,018 46,720 48,168

(+/-%) 3.6% 2.1% 4.5% 3.8% 3.1%

净利润(百万元) 12768 13172 13980 14980 15718

(+/-%) 10.6% 3.2% 6.1% 7.2% 4.9%

每股收益（元） 0.26 0.27 0.29 0.31 0.32

EBIT Margin 44.8% 44.4% 45.4% 46.1% 46.4%

净资产收益率（ROE） 6.3% 6.4% 6.5% 6.8% 6.9%

市盈率（PE） 19.0 18.3 17.3 16.1 15.4

EV/EBITDA 12.2 12.1 11.3 10.6 10.2

市净率（PB） 1.20 1.17 1.13 1.09 1.05

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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京沪高铁披露了2025年年报和2026年一季报。2025 年全年实现营业收入 430.6 亿

元（+2.2%），归母净利润 131.7 亿元（+3.2%）；2025 年四季度单季营收 102.6

亿元（+4.6%），归母净利润 28.7 亿元（+4.2%）；2026 年一季度实现营业收入

105.6 亿元（+3.3%），归母净利润 31.4 亿元（+6.0%）。

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

全线列车开行数量及本线列车客票收入均实现稳定增长。2025年全年和2026年一季

度，全国铁路客运量分别为46.0亿人次和11.3亿人次，同比增长分别为6.7%和5.5%。

公司坚持算账开车，研究优化列车开行、优选一等座供餐等客运营销方案，有效提高

列车开行兑现率，2025年全年全线列车开行数量、本线列车客票收入分别增长1.4%、

2.5%，京福安徽公司列公里增长8.3%；2026年一季度公司总营业收入实现了3.3%的

稳健增长。

归母净利率同比提升，京福安徽公司实现首次全年利润转正。受益于规模效应，客流

量及列车开行量的修复摊薄了成本费用，债务规模持续减少同时也促使财务费用率减

少（2025全年和2026年一季度分别为3.3%和 3.2%，同比分别为-0.97 pct和-0.61

pct），公司盈利能力持续提升，2025年全年和2026年一季度归母净利率分别为30.6%

和29.8%，同比分别为+0.30 pct和+0.77 pct。京福安徽公司业务量持续增长，2025

年首次实现全年利润转正，净利润为0.93亿元。

公司注重股东回报，发布了2025-2027年高分红计划。2025 年全年公司现金分红叠

加回购股票的合计金额占归母净利润比例约 57%，且公司 2026 年 2 月，发布的《未

来三年（2025-2027 年）股东分红回报规划》中强调，公司无重大投资计划或重

大现金支出发生时每年累计分配的利润不低于当年合并报表归母净利润总额的

55%，主要采取现金分红的方式进行分配。

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
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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 “优于大市”评级

微幅调整盈利预测，预计2026-2028年归母净利润分别为139.8亿、149.8亿、157.2

亿（26-27 年调整幅度分别为-0.7%/+1.3%），分别同比+6.1%、+7.2%、+4.9%，维

持“优于大市”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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 10191 15579 20776 27621 34927 营业收入 42157 43062 45018 46720 48168

应收款项 1638 1658 1603 1728 1848 营业成本 22179 22874 24161 24729 25384

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 228 238 270 280 289

其他流动资产 180 83 90 93 96 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 12008 17321 22469 29442 36871 管理费用 844 829 948 953 958

固定资产 214638 210282 206473 202677 198861 研发费用 11 15 14 14 14

无形资产及其他 57626 56933 56121 55309 54496 财务费用 1788 1408 1283 1066 848

投资性房地产 390 3403 3403 3403 3403 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 284663 287938 288466 290831 293631 其他收入 (11) (14) 79 78 78

短期借款及交易性金融

负债 2030 2880 2486 2543 2643 营业利润 17106 17699 18434 19769 20766

应付款项 1069 1213 1884 1938 2000 营业外净收支 7 (25) 2 2 2

其他流动负债 5069 5358 3957 4071 4200 利润总额 17113 17673 18436 19771 20768

流动负债合计 8169 9452 8328 8552 8843 所得税费用 4442 4469 4793 5140 5400

长期借款及应付债券 50614 47746 42746 37746 32746 少数股东损益 (97) 33 (338) (350) (350)

其他长期负债 632 750 750 750 750 归属于母公司净利润 12768 13172 13980 14980 15718

长期负债合计 51246 48496 43496 38496 33496 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 59414 57948 51824 47048 42339 净利润 12768 13172 13980 14980 15718

少数股东权益 22845 22877 22539 22189 21839 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 202403 207114 214104 221594 229453 折旧摊销 5852 5650 5593 5610 5629

负债和股东权益总计 284663 287938 288466 290831 293631 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1788 1408 1283 1066 848

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1055) (2394) (653) 39 69

每股收益 0.26 0.27 0.29 0.31 0.32 其它 (40) 10 (338) (350) (350)

每股红利 0.15 0.19 0.14 0.15 0.16 经营活动现金流 17525 16438 18583 20279 21067

每股净资产 4.12 4.23 4.38 4.53 4.69 资本开支 0 (567) (1001) (1001) (1001)

ROIC 4.70% 4.93% 5% 6% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.31% 6.36% 7% 7% 7% 投资活动现金流 0 (567) (1001) (1001) (1001)

毛利率 47% 47% 46% 47% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 45% 44% 45% 46% 46% 负债净变化 (8327) (2868) (5000) (5000) (5000)

EBITDA Margin 59% 57% 58% 58% 58% 支付股利、利息 (7559) (9264) (6990) (7490) (7859)

收入增长 4% 2% 5% 4% 3% 其它融资现金流 11535 13782 (394) 57 100

净利润增长率 11% 3% 6% 7% 5% 融资活动现金流 (20237) (10483) (12385) (12433) (12759)

资产负债率 29% 28% 26% 24% 22% 现金净变动 (2712) 5388 5197 6845 7306

股息率 3.1% 3.8% 2.9% 3.1% 3.3% 货币资金的期初余额 12903 10191 15579 20776 27621

P/E 19.0 18.3 17.3 16.1 15.4 货币资金的期末余额 10191 15579 20776 27621 34927

P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 企业自由现金流 0 16964 19063 20599 21225

EV/EBITDA 12.2 12.1 11.3 10.6 10.2 权益自由现金流 0 27878 12719 14867 15698

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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