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证券研究报告·行业动态 

铁路与民航旅客运输量同比

增速剪刀差扩大 

 

核心观点 

1）4 月以来，铁路旅客运输量同比增速与民航旅客运输量同比增

速剪刀差扩大，部分价格敏感型需求正向铁路外溢。国内民航市

场呈现"价升量缩、运力削减"的鲜明特征。7 日平均票价从 3 月中

下旬的 720 元附近持续拉升至 950 元左右，涨幅超三成；国内航

班可供座位数则从 3月初的 485万座回落至 4月中旬的 420 万座，

降幅约 13.4%，航司通过调减运力（含换季因素）匹配需求，以

缓解燃油成本压力。清明假期客座率一度下探至 84.3%，节后迅

速反弹至 85.8%，表明供需双方在低位达成新平衡。 

2）近日，由国铁广州局及中国铁路保险公司推出的铁路运费补偿

保险服务成功落地。这是全国首次在铁路货运领域推出覆盖运价

波动风险的运费补偿保险产品。 

行业动态信息 

行业综述：从交运各子板块相对沪深300的表现来看，本周（4 月

20 日-4 月 24 日）交运板块整体下跌，其中：铁路板块跌幅为

0.01%，公路板块涨幅为1.17%。 
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铁路与民航旅客运输量同比增速剪刀差扩大。4 月以来，铁路旅

客运输量同比增速与民航旅客运输量同比增速剪刀差扩大，部分

价格敏感型需求正向铁路外溢。国内民航市场呈现"价升量缩、运

力削减"的鲜明特征。7 日平均票价从 3 月中下旬的 720 元附近持

续拉升至 950 元左右，涨幅超三成；国内航班可供座位数则从 3

月初的 485万座回落至 4 月中旬的 420万座，降幅约 13.4%，航司

通过调减运力（含换季因素）匹配需求，以缓解燃油成本压力。

清明假期客座率一度下探至84.3%，节后迅速反弹至 85.8%，表明

供需双方在低位达成新平衡。 

国铁广州局率先落地铁路运费补偿保险。近日，由国铁广州局及

中国铁路保险公司推出的铁路运费补偿保险服务成功落地。这是

全国首次在铁路货运领域推出覆盖运价波动风险的运费补偿保险

产品，标志着铁路货运系统在服务现代物流高质量发展、推动“公

转铁”进程中又迈出了创新一步。聚焦市场运价波动风险，国铁广

州局与中国铁路保险公司紧密协作，围绕娄底至惠州方向的钢材

运输业务，精准对接运输场景需求，创新采用“货运保险+运价补

偿”双保障模式，在保障货物运输安全的基础上，首次引入运价补

偿机制，为客户应对市场运价波动提供了有效缓冲。这一创新产

品的推出，填补了传统铁路货运保险的保障空白。 
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一、行情综述：铁路板块下跌和公路板块上涨 

1.1 A股市场：铁路板块下跌和公路板块上涨 

从交运各子板块相对沪深300 的表现来看，本周（4 月 20 日-4 月 24 日）交运板块整体下跌，其中：铁路

板块跌幅为 0.01%，公路板块涨幅为1.17%。 

图 1: 交通运输行业各子板块与沪深 300的超额收益 

 
数据来源：Wind，中信建投 

 

图 2: 交通运输行业涨跌幅股票排名前十（单位：%）  图 3: 铁路公路板块涨跌幅股票表现（单位：%）  

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 
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图 4: A 股铁路板块主要标的表现及估值情况 

细分行业 上市公司 股票代码 
市值 

（亿元） 
周涨跌幅 

年初至今

涨幅 
PE（TTM）  PB EV/EBITDA 

铁路运输 

广深铁路 601333.SH 199.31 -0.66% -0.66% 15.00 0.76 4.50 

京沪高铁 601816.SH 2402.25 -0.41% -4.66% 18.24 1.19 11.13 

大秦铁路 601006.SH 1067.80 0.95% 2.71% 16.03 0.68 3.11 

铁龙物流 600125.SH 79.25 0.17% -5.75% 15.09 1.04 5.37 

高速公路 

招商公路 001965.SZ 635.34 2.52% -7.24% 13.78 0.83 9.58 

        

山东高速 600350.SH 529.87 7.24% 12.41% 16.53 1.11 11.55 

深高速 600548.SH 210.48 -1.75% 2.27% 19.87 1.01 9.44 

皖通高速 600012.SH 268.33 5.06% 9.18% 14.72 2.05 8.61 

粤高速 A 000429.SZ 251.02 1.02% 8.91% 14.89 2.39 6.83 

四川成渝 601107.SH 181.22 3.49% 2.30% 12.57 0.91 14.18 

东莞控股 000828.SZ 105.20 1.40% -5.95% 12.77 1.02 9.60 

赣粤高速 600269.SH 102.52 -1.35% -15.41% 8.01 0.53 5.21 

福建高速 600033.SH 99.07 -2.43% -12.59% 10.45 0.87 3.06 

中原高速 600020.SH 84.28 -1.32% -11.97% 13.41 0.56 13.56 

城发环境 000885.SZ 91.18 3.65% 3.50% 7.14 0.93 7.06 

山西路桥 000755.SZ 75.42 0.78% 2.39% 15.89 1.40 9.12 

楚天高速 600035.SH 60.86 -0.79% -2.58% 11.27 0.71 9.01 

现代投资 000900.SZ 62.38 0.49% 0.49% 15.42 0.50 16.22 

重庆路桥 600106.SH 80.27 -3.05% -3.51% 94.28 1.64 42.05 

五洲交通 600368.SH 61.17 -2.56% -3.06% 10.99 0.91 9.23 

吉林高速 601518.SH 53.50 1.07% 0.35% 10.90 0.93 3.27 

龙江交通 601188.SH 42.82 1.23% -7.34% 25.47 0.95 10.23 

湖南投资 000548.SZ 25.86 -0.58% -4.78% 61.47 1.27 13.88 
 

数据来源：Wind，Bloomberg，中信建投 

1.2 港股及海外市场：铁路和公路板块均上涨 

图 5: 港股及海外市场铁路板块主要标的表现及估值情况 

 

细分

行业 
上市公司 股票代码 

市值 
（亿美元） 

周涨跌幅 
年初 

至今涨幅 
PE

（TTM）  PB EV/EBITDA 

铁路运输 

联合太平洋(UNION 
PACIFIC) 

UNP.N 
1610.51 8.01% 17.88% 22.33 8.72 14.76 

加拿大国家铁路 CNI.N 1416.94 3.41% 16.36% 20.40 4.47 23.65 

CSX 运输 CSX.O 858.09 6.60% 27.81% 28.13 6.52 16.48 

加拿大太平洋铁路 CP.N 773.86 5.77% 17.38% 25.68 2.32 15.44 

诺福克南方

(NORFOLK 
SOUTHERN) 

NSC.N 

786.97 6.30% 11.82% 27.39 5.06 16.11 

港铁公司 0066.HK 275.10 1.70% 16.17% 14.68 1.12 - 

广深铁路股份 0525.HK 29.02 1.79% 5.07% 10.23 0.52 - 

沧港铁路 2169.HK 2.81 -3.51% -32.93% 34.33 2.44 - 

高速公路 

        

浙江沪杭甬 0576.HK 58.66 0.40% 6.14% 7.79 0.82 8.73 

深圳国际 0152.HK 23.24 2.19% -13.87% 8.09 0.51 8.31 

深圳高速公路股份 0548.HK 30.65 1.89% 5.91% 15.02 0.75 - 

安徽皖通高速公路 0995.HK 39.07 8.55% 28.06% 13.77 2.01 - 

四川成渝高速公路 0107.HK 
26.39 3.30% 13.77% 11.53 0.82 14.63 

 
越秀交通基建 1052.HK 8.71 -0.49% -13.74% 11.57 0.51 - 

湾区发展 0737.HK 7.75 1.03% 5.91% 11.22 1.18 - 

数据来源：Wind，Bloomberg，中信建投 
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二、行业动态：铁路与民航旅客运输量同比增速剪刀差扩大 

2.1 铁路运输： 1-3 月国家铁路累计旅客运输量同比增长 5.5% 

图 6: 铁路客运量与货运量同比增速（%）  

 
数据来源：Wind，中信建投 

 

图 7: 铁路客运周转量与货运周转量同比增速（%）  

 
数据来源：Wind，中信建投 
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图 8: 铁路行业主要公司经营数据（货运量单位：万吨，旅客发送量单位：万人） 

 
2025 
3 月  

2025 
4 月  

2025 
5 月  

2025 
6 月  

2025 
7 月  

2025 
8 月  

2025 
9 月  

2025 
10 月  

2025 
11 月  

2025年

12 月  

2026年

1 月  

2026年  

2 月  

2026年  

3 月  

大秦铁路 
货运量 3,527 3,062 3,296 3,242 3,179 3,230 3,305 3,251 3,722 3,443 3,128 2,804 3,754 

增速 -2.08% 0.99% -1.85% 5.29% 5.40% 3.03% 3.25% -4.70% 1.75% -1.68% 5.00% 1.37% 6.44% 

广深铁路 

总

体 

旅客发送 490.0 589.2 607.8 477.4 579.6 600.6 419.5 519.9 434.2 470.0 506.9 717.3 511.0 

增速 -26.55% 15.07% 4.70% -13.75% 9.18% -9.22% -43.70% -4.42% -23.57% 3.23% 8.29% -2.54% 10.70% 

货运量 735.4 747.8 794.4 728.2 786.7 834.9 739.2 752.0 777.8 868.1 776.3 518.9 776.8 

增速 50.58% 22.63% 31.22% 7.14% 17.19% 22.69% 6.63% 4.66% -0.54% 12.52% -0.82% -15.32% 43.39% 

旅

客

发

送

量 

广深城际 182.6 224.8 235.3 183.5 217.0 228.9 149.4 224.7 191.5 211.7 223.3 246.2 219.6 

增速 -22.59% 10.79% 1.53% -16.88% 5.16% -1.76% -38.58% 13.44% -17.70% 13.59% 16.35% 6.84% 21.79% 

直通车 7.4 9.6 7.8 7.3 8.7 9.8 6.6 8.4 7.6 9.5 8.6 9.5 8.4 

增速 -1.89% 6.32% 8.61% 0.28% -8.78% -5.34% -8.28% -0.64% -0.74% 0.41% -6.13% 12.06% 13.89% 

长途车 300.0 354.8 364.7 286.6 354.0 361.9 263.6 286.8 235.1 248.8 275.0 461.6 283.0 

增速 -27.60% 17.65% 7.32% -11.97% 11.57% -13.64% -46.38% -15.34% -28.09% -4.76% 3.08% -7.01% 3.72% 

货

运

量 

货物接运 597.3 614.4 644.2 604.5 649.6 686.7 612.4 630.5 662.8 732.9 648.3 419.7 669.8 

增速 50.08% 19.30% 26.81% 6.52% 18.31% 21.30% 6.17% 7.61% 3.97% 14.10% -2.18% -16.72% 55.18% 

货物发送 138.1 133.4 150.3 123.7 137.1 148.2 126.8 121.6 115.0 135.1 128.0 99.2 107.0 

增速 52.76% 40.73% 54.17% 10.29% 12.17% 29.60% 8.88% -8.33% -20.46% 4.65% 6.70% -8.81% -2.82% 
 

数据来源：Wind，中信建投 

2.2 高速公路：2025年全国高速公路货运量同比增长 2.5% 

2.2.1 预计清明假期全国高速公路总流量同比增长 3.0%左右 

图 9: 2020 年以来中国高速公路车流量 图 10: 2023 年以来中国高速公路车流量 

  

数据来源：交通运输部规划研究院，中信建投 数据来源：交通运输部规划研究院，中信建投 

2.2.2  2026 年 1-2 月全国高速公路货运量同比增长 7.0% 
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图 11: 全国整车货运流量约为 2019年日均值的 4.81% 图 12: 江西整车货运流量约为 2019年日均值的 31.93% 

  

数据来源：G7 易流，中信建投；注：单位为%，均为与 19年比值 数据来源：G7 易流，中信建投；注：单位为%，均为与 19年比值 

2.2.3 差异化收费持续推进，高速公路企业盈利弹性空间有望打开 

差异化收费政策出台，高速公路企业盈利弹性空间有望打开。2021 年 6 月 2 日，交通运输部、国家发展改

革委、财政部三部委联合发布了《全面推广高速公路差异化收费实施方案》（交公路函〔2021〕228 号），要

求各地于 6 月底前制定差异化收费方案，9 月底前组织实施差异化收费，并于 12 月中旬形成总结评估报告上报。

当前部分省份路段已经发布试行期（1 年）高速公路差异化收费政策。 

方案具体内容包括：（一）分路段差异化收费。利用价格杠杆，均衡路网交通流量分布，提高区域路网整

体运行效率。（二）分车型（类）差异化收费。继续深化分车型（类）差异化优惠政策。（三）分时段差异化

收费。针对波峰波谷明显的路段，执行差异化收费，引导车辆错峰出行。（四）分出入口差异化收费。针对不

同的出入口实行差异化收费，实现精准调流降费。（五）分方向差异化收费。针对资源省份货物单向运输特征

明显的高速公路，可对上行方向和下行方向实施差异化收费。（六）分支付方式差异化收费。完善 ET C电子支

付优惠模式，加大 ETC 电子支付优惠力度。坚持以现行收费标准为基础、差异化下浮的原则。将现行政府定

价调整为指导价，以现有政府定价收费标准为上限，赋予高速公路经营管理单位一定的定价自主权。 
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三、投资评价和建议：推荐广深铁路、皖通高速等 

当下高股息以三类资产为主——高股息中的成长股，代表皖通高速；高股息的估值提升股，代表以长江电

力、中国神华为主的电力能源股；一般高股息股，代表银行股。 

所有高股息的锚分三梯度：第一梯度以中国十年国债收益率为锚，第二梯度以长江电力为主的永续资产股

息率为锚，第三梯度以美国十年国债收益率为锚。从低到高，依次分布，长江电力股息率之于十年国债需要风

险溢价，高速公路、煤炭相较于长江电力需要风险溢价，内外资本流动以中美利差为锚，港股高股息需要较美

国十年国债收益率与一年内美元存款风险溢价。港股与 A 股又以红利税给予折价。 

高股息策略结束了吗？目前年内高股息资产的股息率大多回归至 5%甚至以下，实质上仍然需要结合 EPS

增长率，若 EPS 仍有 5%以上增长，不考虑税收和摩擦成本，隐含回报率在 10%。同时还需要考虑大类资产的

预期回报率比较，如果某些板块短期股价大幅拉升，在存量市场博弈下，拉平后的涨幅使得高股息的吸引力再

次体现，而全年对低利率环境的假设，也使得高股息的投资策略应该是年度为主。同时，对未来不确定性，高

股息得益于商业模式的稳定性值得享受一定的估值溢价。 

图 13: 公路铁路前十大股东构成及 ETF 持股比例情况 

 
数据来源：Wind，中信建投证券；注：数据截至 2025中报 

以上是我们之前的策略观点，而更新的观点主要是港股的资金来源发生了很大变化，一方面跨境 ETF 规

模在扩大，另一方面外资通过 ETF 方式也在进入港股市场，这给港股铁公基资产带来更多的资金流。而在 A

股层面，行业因子或者基本面因子当下并不是决定股价的主要矛盾。我们比较了过去两年 ETF 在铁公基各个标

的中的配置比例。研究发现，ETF 持股比例超过主动规模，多数高股息标的甚至沪深 300 权重股很多都已经被

指数资金所定价。我们认为驱动 2026 年红利资产的因素：（1）全市场预期的回报率是否会回落到 20%以内；

（2）美联储降息的速度与空间；（3）红利资产本身的基本面变化，如高速公路、高铁等价格体系的修正。我

们仍然看好优质红利资产如皖通高速、京沪高铁等核心资产。 

证券简称 证券代码
前十大流通
股东持股比
例合计(%)

流通股合计
(亿股)

公募基金持股
占流通股比

（%）

公募基金持股
总市值(亿元)

ETF持股占流
通股比（%）

ETF持股总市
值(亿元)

ETF占公募
基金总体

比例

广深铁路 601333.SH 55.7 70.8 10.0 16.3 1.3 2.0 12.5%

粤高速A 000429.SZ 69.4 16.5 7.2 12.5 3.4 5.9 46.9%

大秦铁路 601006.SH 64.4 201.5 7.2 95.2 5.7 75.9 79.7%

深高速 600548.SH 88.8 24.6 5.9 8.8 5.1 7.7 87.8%

京沪高铁 601816.SH 79.7 489.3 5.7 159.9 5.3 150.2 94.0%

福建高速 600033.SH 61.7 27.4 4.8 4.6 3.0 2.9 63.2%

皖通高速 600012.SH 84.0 16.6 4.7 9.2 2.0 3.9 42.2%

山东高速 600350.SH 90.3 48.3 4.2 21.6 3.1 15.9 73.5%

四川成渝 601107.SH 92.7 30.6 4.1 5.3 0.8 1.0 19.5%

招商公路 001965.SZ 83.7 68.0 3.8 31.0 3.1 25.4 81.9%

赣粤高速 600269.SH 64.9 23.4 3.5 4.1 1.7 2.0 49.0%

铁龙物流 600125.SH 40.9 13.1 3.4 2.5 1.9 1.4 56.0%

宁沪高速 600377.SH 89.7 50.2 3.2 18.4 2.4 14.1 76.4%

中原高速 600020.SH 74.7 22.5 3.1 3.4 1.4 1.5 43.7%

楚天高速 600035.SH 62.7 16.1 3.1 2.1 2.2 1.5 71.5%

东莞控股 000828.SZ 72.8 10.4 2.0 2.2 0.9 1.0 45.0%

五洲交通 600368.SH 53.5 16.1 0.7 0.5 0.5 0.3 68.4%

山西高速 000755.SZ 82.7 14.7 0.4 0.3 0.1 0.0 16.0%

湖南投资 000548.SZ 39.6 5.0 0.3 0.1 0.0 0.0 2.9%

重庆路桥 600106.SH 32.0 13.3 0.3 0.2 0.1 0.1 30.2%

吉林高速 601518.SH 70.5 18.9 0.1 0.1 0.1 0.0 42.7%

龙江交通 601188.SH 62.9 13.1 0.1 0.0 0.0 0.0 20.3%
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风险分析 

高铁建设速度不及预期 

近年来高铁建设快速发展的过程中，部分地区存在盲目建设高铁、地铁现象，出现“重高速轻普速、重投

入轻产出”等情况，导致铁路企业面临较大的经营问题，债务压力倍增。若部分建成高铁经营问题较大，或将

导致高铁建设速度放缓，全国高铁组网进程放慢，从而导致全国高铁网络不平衡性持续性超出预期，带来高铁

企业业绩提升放缓。 

能源价格大幅提升风险 

受国际原油价格波动影响，能源价格存在大幅度上涨的风险。其次，俄乌冲突带来国际能源市场不稳定性

增加，导致国内能源安全保障面临一定压力，能源价格存在大幅提升风险，带来铁路企业成本大幅上涨。 

其他运输方式的竞争风险 

高速铁路具有准点率高、载客量大、经济舒适、受自然气候影响小等优点。2016-2019 年京沪高铁持续优

化列车开行方案，客座率稳步提高、列车开行质量不断提升，与公路客运、航空客运形成了差异化竞争的局面。

但是，如果未来公路网持续扩张完善、航空客运准点率和服务水平不断提高，仍可能影响旅客出行选择，如果

出现大幅影响旅客周转量的情况，将对公司的经营产生一定负面影响。 

清算政策调整的风险 

由于铁路行业“全程全网”的业务特点，需要不同铁路运输企业之间相互提供路网服务。为建立铁路运输

企业之间公平、公正、公开的清算秩序，原铁道部、原铁路总公司先后制定了《铁路运输进款清算办法》（铁

财〔2005〕16 号）《中国铁路总公司关于明确有关财务清算事项的通知》（铁总财〔2016〕230 号）等相关规

定。2016-2018 年，清算政策保持了基本稳定，确保了铁路运输进款清算的顺利进行，京沪高铁也实现了良好

的经济效益。未来随着生产要素价格水平提高、路网服务质量提升、行业特点及供求关系变化，国铁集团清算

项目、清算范围、清算价格可能出现调整，如果出现不利变化，将对公司的经营业绩产生一定影响。 
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分析师介绍 梁骁  

交运行业分析师，南开大学硕士，先后供职于中集集团物流板块、顺丰控股、京东物

流，曾参与撰写《国家多式联运标准修订建议报告》并为交通物流相关十四五规划建

言献策，2022年加入中信建投证券研究发展部，覆盖快递快运/仓储运输/供应链物流/

跨境物流/铁路货运/航空物流，具有丰富的交运物流行业研究经验以及资源，擅于把

握和挖掘公司长期价值，工作地北京。 

韩军  

全球交通运输及全球能源首席分析师，曾供职于上海国际航运研究中心，3 年政府规

划与市场咨询经验，曾负责或参与为交通运输部、上海市交通委、港航企业等提供决

策咨询服务二十余项。10 年交通运输行业证券研究经验，深入覆盖航运、港口、高

铁、快递、物流板块，擅长把握周期性和政策性投资机会。2021 第十九届新财富最

佳分析师交通运输行业第五名。 

宗枫  

中信建投证券全球能源与运输分析师，长期关注产业周期、资本开支与公司基本面变

化。北京外国语大学金融与英语双学位；复旦大学国际工商管理硕士，并参与麻省理

工学院（MIT）暑期项目。曾就职于德勤中国，担任高级审计员，参与多家大型 

A+H 上市公司审计工作；后任职于一级市场风险投资机构，负责早期项目挖掘与投

资决策。此后加入西部证券，从事交通运输行业研究。  
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