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基本状况

总股本(百万股) 48,925.68
流通股本(百万股) 48,925.68
市价(元) 4.90
市值(百万元) 239,735.83
流通市值(百万元) 239,735.83

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 42,157 43,062 44,662 46,785 49,245
增长率 yoy% 4% 2% 4% 5% 5%
归母净利润（百万元） 12,768 13,172 14,062 15,237 16,648
增长率 yoy% 11% 3% 7% 8% 9%
每股收益（元） 0.26 0.27 0.29 0.31 0.34
每股现金流量 0.41 0.43 0.42 0.45 0.47
净资产收益率 6% 6% 6% 6% 6%
P/E 18.8 18.2 17.0 15.7 14.4
P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0
备注：股价截止自2026年 09月 06日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 京沪高铁：稀缺干线资产，盈利稳步提升。1）公司核心资产京沪高铁于 2011年建成

通车，设计时速 350公里/小时；公司控股股东为国铁集团（持股 43.55%），前十大

股东合计持股 80.61%。公司于 2020年收购京福安徽 65%股权，运营里程大幅度增

加，京福安徽公司于 2025 年首次实现盈利（0.94 亿元）。2）跨线增长推动盈利提

升，分红比例稳定。 2025 年公司营收 /归母净利 430.62/131.72 亿元，同比

+2.15%/3.16%。公司路网服务业务收入占比逐年提升（25 年 63%）。公司承诺

2025-2027年分红率不低于 55%。

 行业现状：铁路客运扩容，出行结构优化。客运量与 GDP总体正相关（近年增速约
为 GDP 的 1-2倍），同时，出行网络的完善助力需求增长。出行结构上，公路持续
萎缩（2025年 114.9亿人次，仅为 2014年峰值的 60%），铁路（不含高铁）/高铁/
民航占社会客运量约 6%/19%/4%（2024年），三者按运距互补分工（2024 年民航/
高铁/公路平均运距为 1769/331/43公里）。

 本线展望：客流温和增长，票价空间打开。1）客流温和增长，民航竞争趋缓：京沪

航线航班量整体增长（大兴机场通航），但首都-虹桥 26夏秋同比 19夏秋下降 9.18%；

近一年数据表明，航空票价呈现季节性变化，且显著高于高铁，但即使票价变化，航

空旅客量整体仍呈增长态势，本线高铁客流亦保持稳定，说明两种方式的客流并非完

全价格驱动，高铁与民航已形成相对稳定的客群分工。2）短期靠扩编（动车组超 8
成列车是 CR400复兴号，其中过半采用 17节编组，载客 1347人）和车厢优化，中

长期 CR450 动车组投用后门到门时间有望追平民航。3）2026 年公布票价上限时隔

五年上调 20%，涨价后上限口径客公里票价约 0.60 元，仍显著低于民航经济舱全价

1.631元（约 3.7折）及欧日高铁约 1.6-2.3元/公里；沿线商务客流占比约 40-50%，

有望支撑票价上行。

 跨线展望：量增动能延续，二线分流可控。1）跨线增量来自路网接入：需求端，地

方政府直通京沪的强烈诉求。如株洲市委、市政府多方奔走促成 2022 年株洲西直达

京沪；供给端，对担当路局而言，部分看似冷门的线路仍能保本盈利，测算 G988次

列车（青岛-上海虹桥）按现金成本盈亏平衡客座率在 31%左右。测算加密北京南-南
京南（1023公里）、沪苏湖直通北京南（692公里），年化收入贡献分别约 1.72/1.2
亿元。2）京沪二线分流有限：因设计时速低、途径城市带相对欠发达，二线分流影

响是结构性而非全面性的。预计二线仅对胶东进京车次、江苏部分城市进京以及价格

敏感型直达客流产生有限分流。

 盈利预测、估值及投资评级。预计 2026-2028年归母净利润为 140.62/152.37/166.48
亿元（+7%/8%/9%），对应 PE 为 17.05X/15.73X/14.40X，我们认为京沪高铁资产
价值稀缺性不可替代，量增价升趋势有望长期延续，从而带动公司经营表现趋势性向
好，叠加稳定的分红预期，具备长期配置价值。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示。本线客流及票价增长不及预期风险、跨线分流超预期风险、数据测算误差
风险、研报使用信息数据更新不及时风险。
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投资主题

报告亮点

本篇报告主要梳理了京沪高铁的业务逻辑、行业的发展现状以及高铁与民航的竞争关系

（仅京沪线），报告亮点在于：

1. 本线业务中，详细探讨了高铁和民航的竞争关系。2023-2024 年京沪高铁旅客量在

5325、5202万人次，京沪航线虽整体旅客量及航班量增长，但核心首都-虹桥航线周

计划航班量缩减，侧面证明京沪线上高铁与民航的竞争关系趋于缓和。

2. 跨线业务中，详细探讨了跨线列车开行的决策链。对地方政府诉求、担当路局开行意

愿做了相关分析，通过举例 G988 次列车测算出担当路局层面盈亏平衡客座率约仅

31%（按现金成本角度），量化解释了为何部分看起来并不热门的线路也能持续开行。

3. 跨线业务中，详细论证了京沪二线分流的影响。市场普遍担忧京沪二线通车对京沪高

铁形成分流，报告通过对比两条线路设计的时速、途径城市带经济水平，论证分流影

响是结构性而非全面性的。

投资逻辑

我们认为京沪高铁的投资逻辑框架可以概括为以下三点：

1. 稀缺资源。京沪高铁掌握稀缺干线资产，途径京沪高速铁路所经省（直辖市）的行政

面积约占全国陆地总面积的 6.5%，拥有全国 27.08%的常住人口（2024年），并创

造了全国 33.89%（2025年）的 GDP。公司核心资产不可复制，具备天然估值溢价

基础。

2. 本线有望量价齐升。客流端，宏观经济发展叠加民航与高铁在京沪航线上竞争趋缓，

使得本线客流具备增长基础；票价端，时隔五年公布票价重启涨价，且当前客公里票

价对标民航及国际同业仍有明显差距，涨价仍有空间。

3. 跨线增量有望持续。地方政府对直通京沪的诉求持续存在，叠加担当路局在现金成本

口径下的低盈亏平衡门槛，共同支撑跨线车次稳步增加。

关键假设、估值与盈利预测

预计 2026-2028年归母净利润为 140.62/152.37/166.48亿元（+7%/8%/9%），对应 PE
为 17.05X/15.73X/14.40X，给予“增持”评级。
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京沪高铁：稀缺干线资产，盈利稳步提升

国铁控股，资源禀赋突出

 京沪高速铁路股份有限公司（以下简称“公司”或“京沪高铁”）由中国铁

路建设投资公司（现中国铁路投资集团）、多家中央及地方国资、机构投资

者于 2007年 12月共同发起设立，是京沪高速铁路的投资、建设及运营主

体。公司于 2020年 1月 16日在上海证券交易所主板挂牌上市（发行价 4.88
元/股，发行数量 62.86亿股，首发募集资金约 306.7亿元）。

图表 1：京沪高铁历史沿革

来源：公司招股说明书，公司公告，界面新闻，Wind，中泰证券研究所

 中国铁路投资集团为公司的控股股东，股权集中度较高。根据 2026年中报，

中国铁路投资集团为公司控股股东，持有公司 43.55%的股份，其中第 2至

第 8大股东多为京沪高铁沿线省市的铁路投资平台（江苏、上海、南京、

天津、山东），公司前十大股东合计持有公司 80.61%的股份，股权集中度

较高。

图表 2：国铁集团为公司实际控制人

来源：Wind，中泰证券研究所

备注：数据截至 2026年中报

 公司的主营业务为高铁旅客运输，具体主要包括：（1）为乘坐担当列车的

旅客提供高铁运输服务并收取票价款；（2）其他铁路运输企业担当的列车

在京沪高速铁路上运行时，向其提供线路使用、接触网使用等服务并收取相

应费用等。
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 公司采取委托运输管理模式。委托京沪高铁沿线的中国铁路北京局集团、

济南局集团、上海局集团负责日常运输组织与管理，按约定支付委托运输管

理费；委托中国铁路电气化局集团负责牵引供电、接触网等电力设施的运行

检修。

 公司核心资产京沪高铁于 2011年 6月 30日建成通车，是世界上一次建成

里程最长、技术标准最高的高速铁路。京沪高速铁路采用世界一流的高铁

技术建设，全线采用动车组列车运行，设计目标时速为 350 公里/小时，设

计区间最小列车追踪间隔为 3 分钟。京沪高速铁路纵贯北京、天津、上海

三大直辖市和河北、山东、安徽、江苏四省，全线共设 24 个车站，由北

向南分别为：北京南站、廊坊站、天津西站、天津南站、沧州西站、德州东
站、济南西站、泰安站、曲阜东站、滕州东站、枣庄站、徐州东站、宿州东
站、蚌埠南站、定远站、滁州站、南京南站、镇江南站、丹阳北站、常州北
站、无锡东站、苏州北站、昆山南站和上海虹桥站。

 2020 年 1 月，公司以 500 亿元收购京福铁路客运专线安徽有限责任公司

65%的股权，新增合蚌客专、合福铁路安徽段、商合杭铁路安徽段、郑阜铁

路安徽段等线路资产，运营里程大幅度增加。

图表 3：京沪高铁路线示意图

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所
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图表 4：京福安徽公司管辖线路示意图

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所
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跨线增长，推动盈利提升

 2023-2025年公司营业收入提升，路网服务业务收入占比较高。2025年，

公司实现营业收入 430.62 亿元，同比增长 2.15%，五年复合增速 5.5%。

细分看，2025年实现路网服务收入 270.31亿元，占比 63%，同比增长 4%；

旅客运输收入 157.22亿元，占比 37%，同比下降 1%。

 随着业务量增长，公司营业成本增长，折旧支出、委托运输管理费、能源

支出、动车组使用费为前四大成本项目。2025年公司营业成本 228.74 亿

元，同比增长 3.13%，五年复合增速 7.27%。折旧支出（占比 20.6%）、

委托运输管理费（占比 28.9%）、能源支出（占比 17.6%）、动车组使用

费（占比 20.1%）为公司前四大成本支出项，2025年四项成本累计占成本

总额的 87.2%。

 2023-2025 年公司归母净利润增长。2025 年公司实现归母净利润 131.72
亿元，同比增长 3.16%，五年复合增速 1.99%。2026H1公司实现归母净利

润 67.71亿元，同比增长 7.21%。

 上市以来股利支付率维持在 50%左右，股息率维持在 1-3%之间。2025年，

公司现金分红总额 65.51亿元，股利支付率 49.74%，股息率 2.60%，股息

率为上市以来最高（同时公司在 2024-2025年实行了 10亿元左右的回购计

划）。根据公司 2025-2027年股东分红回报规划，在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。

图表 5：2015-2025年京沪高铁营业收入（亿元） 图表 6：2015-2025年京沪高铁营业收入结构拆分

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 7：2015-2025年公司分业务收入变化（亿元） 图表 8：2015-2025年京沪高铁营业成本（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

仅供内部参考，请勿外传！



公司深度报告

- 9 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 9：2025 年京沪高铁成本结构 图表 10：2015-2025年公司归母净利润变化（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 11：2023-2025年公司现金分红率维持约 50% 图表 12：2020-2025年公司股息率整体提升（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 客流增长动能切换，本线趋于稳定，跨线列车成为主要增长引擎。本线客

流在 2018年达到 5398万人次高峰，2022年疫情期间下滑至最低 1723万

人次，2023-2024年本线客流回升，分别为 5325、5202万人次。跨线业务

增长较为显著。跨线列车运营里程从 2020年的 6919万列公里增长至 2024
年的约 1.03亿列公里，累计增速 48.22%。

图表 13：2016-2024年本线客运量（万人次） 图表 14：2020-2024年跨线列车运营里程

来源：公司招股说明书，公司年报，中泰证券研究所 来源：公司招股说明书，公司年报，中泰证券研究所

 与旅客运输业务相比，提供路网服务业务对客座率的要求更低，在极端情

况下受到影响较小。根据招股说明书，以 2018年经营数据为例，若开行列

车均为本线列车，当列车开行数量为 17.25万列次时，本线客座率达到 52%
（实际为 81.64%）即可实现盈亏平衡；若开行列车均为跨线列车时，开行

数量需达到 8.87万列次，即可实现盈亏平衡；实际情况下，2018年开行本

线列车 3.93万列次，开行跨线列车 13.32万列次，本线客座率达到 15%即

可实现盈亏平衡。同时，从 2020-2022年的收入情况来看，2020年旅客运

输业务收入同比下降 51%，路网服务业务收入同比增长 1%，说明跨线业务

更扛冲击。
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图表 15：京沪高铁本线及跨线盈亏平衡点

情景 盈亏平衡条件

情景①：均为本线列车
列车开行数量为 2018年的 17.25万列时，列车客座率需要达到 52%；或列车客座率为 2018年的

81.64%时，列车开行数量需达到 4.77万列。

情景②：均为跨线列车 列车开行数量需达到 8.87万列

情景③：本线+跨线结合 开行 13.32万列跨线列车及 3.93万列本线列车，本线客座率需要达到 15%

实际 2018年开行本线列车 3.93万列，开行 13.32万列跨线列车，本线客座率达 81.64%
来源：公司招股说明书，中泰证券研究所

备注：公司披露数据以 2018年经营情况为基准，当前情况可能有变化

 2025年京福安徽公司首次实现盈利，预计未来将为公司带来更多增量。公

司于 2020年收购京福安徽公司，京福安徽主要运营合蚌客专（2012年 10
月 16日开通）、合福铁路安徽段（2015年 6月 28日开通）、商合杭铁路

安徽段（2020年 6月 28日）、郑阜铁路安徽段（2019年 12月 1日开通）

等线路资产。2025年，京福安徽公司首次实现盈利 0.94亿元，2023-2025
年收入占公司路网服务收入的比例稳定在 23%。2025 年运营里程达到约

4075万列公里，同比增长 8.3%。

图表 16：2023-2025年京福安徽营收增长 图表 17：2025年京福安徽首次实现盈利（亿元）

来源：公司年报，中泰证券研究所 来源：公司年报，中泰证券研究所

图表 18：2023-2025 年京福安徽收入占公司路网

服务收入的比例稳定在 23% 图表 19：2020-2025年京福安徽运营里程

来源：公司年报，中泰证券研究所 来源：公司年报，中泰证券研究所
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行业现状：铁路客运扩容，出行结构变化

我们认为过去几十年，客运量的发展主要由经济发展以及出行网络完善共同推动。一
方面，经济发展促进了公商务、休闲游的需求，另一方面，逐步完善的出行网络使得
国民出行变得更加便利，进一步激发了出行需求。随着私家车的普及，国民出行方式
发生了变革，短途旅行中公路客运的重要性逐步减弱，中长途旅行中铁路、民航的重
要性逐步凸显。

经济与路网发展共驱客运增长

 经济发展与旅客量呈现正相关。回溯 1978-2025 年铁路与航空客运量与

GDP的关系，发现除疫情影响外，客运量与 GDP 总量基本呈正相关，且

从同比增速来看，2017-2019 以及 2025 年民航、铁路的同比增速基本是

GDP增速 1-2倍之间。

图表 20：GDP与铁路客运量基本呈正相关 图表 21：GDP与航空客运量基本呈正相关

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

单位：亿元，万人次 单位：亿元，万人次

 出行网络的完善助力需求增长。铁路方面，截至 2025年末，全国铁路营业

里程达 16.5 万公里，其中高铁营业里程 5 万公里；2025 年全年投产新线

3109 公里，其中高铁 2862 公里；当前我国“八纵八横”主通道已建成投

产约 84%。我国高铁密度已经从 2008年的 0.7飙升至 2024年的 49.6。民

航方面，国内定期航线数量从 2010年的 1578条增长至 2025年的 4501条，

通航城市从 2010年的 172个增长至 2025年的 261个。过往数据表明，出
行网络完善可能会激发新增需求。例如，根据相关部门测算，2011年郑西
铁路发送的 680万人次当中，89.4%为新生客流，仅 10.6%为转移客流。

图表 22：2024年底高铁运营里程 4.8万公里 图表 23：2024年底高铁密度 49.60

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 24：2025年底国内航空通航航线 4501条 图表 25：2025年底国内航空通航城市 261个

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

出行结构变化，铁路占比提升

 2025 年全国客运量为 171 亿人次，接近 2019 年水平，与 2014 年的高峰

221亿人次有差距。2024年，公路、铁路（不含高铁）、高铁、民航、水

路的旅客量占比分别为 69%/6%/19%/4%/2%。由于私家车的普及，传统大

巴和公交出行需求下滑，导致公路出行人数大幅下降，2025年为 114.9亿

人次，同比下降 2%。2014年公路客运量为 190.82亿人次（口径更改后的

最高峰），当前仅为 2014年的 60%。

 铁路、民航的出行人数及旅客周转量占比持续增长。2025年，中国铁路客

运量 46亿人次，同比增长 6.7%，较 2019年增长 26%。拆分看，自 2008
年高铁通车以来，高铁旅客量逐步增长（由 0.07 亿人次逐步增长至 2024
年的 32.72亿人次），普速铁路旅客量逐步下降（由 2008年的 14.55亿人

次逐步下降至 2024 年的 10.40 亿人次）。2025 年航空旅客运输量为 7.7
亿人次，同比增长 5%，较 2019 年增长 16.68%，剔除疫情影响，航空客

运量自 2000年以来保持增长态势。

 公路、铁路、民航在短途、中途、长途行程中各有优势。从平均运距来看，

2024 年民航 /铁路（不含高铁） /高铁 /公路 /水路的平均运距分别为

1769/476/331/43/31 公里。说明公路、铁路、民航的主要优势分别是在短

途、中途、长途。

图表 26：2025年全国客运量较 2014年有较大差距 图表 27：1950年起各交通方式客运量变化

来源：公司年报，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

单位：亿人次 单位：亿人次
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图表 28：2024年底高铁平均运距 331公里 图表 29：2024年底高铁客运量占比 19%

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

单位：公里
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本线展望：客流温和增长，票价空间打开

本线方面，主要从流量以及票价两个方面来考虑收入的增长潜力。客流的增长主
要涉及市场需求、以及供给的提升（考虑现有车次的扩编以及 CR450车型升级）。
票价方面，京沪高铁时隔五年再次提升公布票价上限，未来主要看其涨价的执行
力度。此外，本线与民航之间的竞争也被市场广泛讨论。通过数据跟踪，我们认
为近年来在京沪线上，旅客的选择已经分流，未来两者的竞争将趋于缓和，同时，
若 CR450列车投用，高铁的竞争力还将进一步增强。

客流温和增长，民航竞争趋缓

 本线客流预计未来将保持温和增长，与航空之间仍有一定程度的竞争，但

从航班量、旅客量、以及票价变化来看，竞争局面已有缓和。

 航班量方面，民航北京-上海航线计划航班量整体增长（主要由于大兴

机场投用），但北京首都-上海虹桥航线计划航班量已有缩减，侧面说

明民航在规划上没有加大在北京首都-上海虹桥航线上的竞争。2026
年夏秋航季京沪航线周计划航班量达到 945班/周，同比增长 3%，较

2019 年累计增长 29%；北京首都-上海虹桥航线计划航班量 534 班/
周，同比下降 1%，近几个航季整体呈现下降趋势，较 2019 年下降

9.18%。

 旅客量方面，高铁本线客运量 2023-2024年分别为 5325/5202万人次，

较 2019年未有大幅增长。民航自疫情恢复、大兴机场建成以来，旅客

量逐年增长，2024 年京沪航线旅客量 861 万人次，同比增长 25%，

较 2019年累计增长 4.4%。高铁平稳、民航增长，反映京沪通道整体

需求扩张，两种方式并行承接增量而非相互替代。

 票价方面，通过跟踪近一年数据，我们发现铁路票价变化幅度较小，

几乎不随航空票价的变化而变化。航空票价呈现季节性变化，且显著

高于高铁，但即使票价变化，航空旅客量整体仍呈增长态势，本线高

铁客流亦保持稳定，说明两种方式的客流并非完全价格驱动，高铁与

民航已形成相对稳定的客群分工。

图表 30：2016-2024年京沪航线客运量（万人次） 图表 31：18-26年夏秋航季京沪线计划航班量变化

来源：WIND，航班管家，中泰证券研究所 来源：Preflight，中泰证券研究所

备注：班次/周
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图表 32：2025-2026年民航京沪线票价高于高铁（周度）

来源：航班管家，中泰证券研究所

增量来自列车扩编与车型升级

 京沪高铁动车组编排车厢多且载客容量大。京沪高铁本线列车没有单一固

定编组，而是多种编组混跑，但结构已经高度集中。根据澎湃新闻，以 2025
年 6月 6日数据看，京沪高铁动车组超 8成是 CR400复兴号，其中过半采

用 17节超长编组（中国高铁现有最长配置），同时载客人数最高提升到 1347
名旅客。

图表 33：京沪高铁动车组编排车厢多且载客量大

来源：澎湃新闻，中泰证券研究所

备注：数据为 2025年 6月 6日，与当前情况可能有差别
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 国铁集团仍在通过技术提升优化车厢内空间布局，提升座位数量。2024年

6月，国铁集团介绍公司通过采用轻量化、降噪等技术和设备集成、布局优

化等措施，进一步扩大了旅客使用空间，提升了列车载客能力，增加了二等

座席位数量和总定员，大件行李存放区的空间扩大 1倍。8辆编组列车定员

数量增至 619人，增幅约 7.5%，其中二等座席增加 38人；17辆编组列车

定员数量增至 1347人，增幅约 5%，其中二等座席增加 61人。

 中长期来看，CR450动车组的投用或进一步增强本线竞争力。当前阶段，

民航在无行李托运、无延误的情况下，比京沪高铁标杆列车快约 1.3小时（按

上海人民广场到北京国贸门到门时间计算）。若 CR450动车组投入使用，

标杆列车的时间将缩短，若按 3.5小时计（按平均时速约 400 公里/小时计

算），高铁门到门约 5.5小时，与民航无托运行李的 5.1小时差距进一步缩

小，高准点率下竞争力将强化。预计 2026年国铁集团将完成 CR450动车
组剩余 30万公里运用考核和设计定型，推进时速 400公里高速铁路基础设
施关键技术成果实验验证。

图表 34：理想情况下当前京沪航线比京沪标杆列车快 1.3小时

环节 高铁 民航（无托运） 差值

运行 / 飞行时间 266分钟（4 小时 26 分） 约 135 分钟 民航快约 131分钟（约 2小时）

出发端市区接驳
约 35 分钟（北京南，地铁 1号线转 4

号线）
约 57分钟（10号线转机场线） 高铁快约 20 分钟

进站 / 值机候车 约 30 分钟（安检 + 候车） 约 60 分钟 高铁快约 30 分钟

到达端接驳 约 52 分钟（虹桥站→人民广场） 约 52 分钟（虹桥机场→人民广场） 打平（同处虹桥枢纽）

门到门合计 6.4小时 5.1小时 民航快 1.3小时

来源：公司招股说明书，12306，高德地图，携程，中泰证券研究所

备注：出发地/目的地为市区中心（北京国贸、上海人民广场）

高质量客群有望支撑价格上涨

 2015年 12月 31日，国家发展改革委发布《关于改革完善高铁动车组旅客

票价政策的通知》。《通知》明确中央管理企业全资及控股铁路上开行的设

计时速 200km以上高铁动车组一、二等座票价，由铁路运输企业依法自主

制定；商务座、特等座、动卧等票价，以及社会资本投资控股新建铁路客运

专线票价，继续实行市场调节价；企业应制定无折扣的公布票价，再根据市

场情况确定实际执行票价；调整公布票价需提前 30天对外公告。

 2017年-2018年，多条动车组列车开展票价浮动试点。2017年 4月 21日，

东南沿海高铁（上海至杭州、杭州至宁波、宁波至深圳）首次跨省调价。

2017年底，铁路部门对 14条动车组线路的票价开展浮动试点。2018年，

浮动票价模式进一步扩大。

 2020年 12月，京沪高铁开始执行浮动票价。将京沪高铁时速 300-350公

里动车组列车二等座公布票价进行优化调整，北京南站-上海虹桥全程列车

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。同时商

务座、特等座、一等座与二等座的比价关系按照 3.5 倍、1.8倍、1.6倍执

行。全程列车商务座最高执行票价为 1998元，最低执行票价为 1748元。

 2021年开始，国铁集团加快了对高铁票价差异化浮动定价。2023年 5月，

多条干线跟进调价，包括柳南、胶济、南广、沪宁、宁杭等线路。2024年

6月，四条动车组列车实行浮动票价体系。

 2026年 5月，京沪高铁时隔近 5年再次涨价。此次涨价主要针对京沪高铁

和合蚌高铁开行的时速 300-350km/h、200-250km/h及以下的动车组列车

的公布票价上浮 20%。
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图表 35：铁路票价市场化改革及历次调价时间线

来源：中国网，中国甘肃网，中国发展网，公司公告，中泰证券研究所

 京沪高铁本线公布票价上涨 20%后客公里票价仍偏低。京沪高铁本线公布

票价上涨 20%后二等座最高票档客公里票价为 0.603 元，较目前的 0.502
元有所提升，该价格高于京广高铁的 0.450 元，低于民航经济舱全价票的

1.631元，大概为民航经济舱全价票的 3.7折。与法国、德国、日本、中国

台湾相比，京沪高铁的客公里票价同样明显便宜。根据世界银行 2019年发

布的《中国的高速铁路发展》，法国、德国、日本、中国台湾的高铁客公里

收入分别在 0.24-0.31美元、0.34美元、0.29-0.31美元、0.13美元（按照

人民币兑美元 6.8的汇率粗略折算分别为 1.632-2.108元人民币、2.312元

人民币、1.972-2.108元人民币、0.884元人民币）。

 当前京沪高铁本线公商务旅客占比仍有 40-50%，价格敏感性相对较低。根

据相关报道，京沪高铁商务客流占总客流的比重达到 40-50%，2025年商

务出行人数同比增加 1%，高比例的商务旅客或将支撑票价上涨。

 京沪高铁沿线经济发达，有望支撑票价上涨。京沪高铁纵贯北京、天津、

上海三大直辖市和河北、山东、安徽、江苏四省连接“京津冀”和“长三角”

两大经济区，沿线经济社会发展水平较高，是我国经济发展最活跃和最具潜

力的地区。根据国家统计局，京沪高速铁路所经省（直辖市）的行政面积约

占全国陆地总面积的 6.5%，拥有全国 27.08%的常住人口（2024年），并

创造了全国 33.89%（2025年）的 GDP。

图表 36：京沪高铁本线涨价后客公里票价仍偏低

京沪高铁

（涨价前）

京沪高铁

（涨价后）
京广高铁

民航京沪线

（全价）
法国 德国 日本 中国台湾

公里数（KM） 1318 1318 2298 1318 / / / /
票价(元/人) 662 794.4 1033 2150 / / / /
客公里票价

（元/公里）
0.502 0.603 0.450 1.631 0.24-0.31美元 0.34美元 0.29-0.31美元 0.13美元

来源：12306，东航 APP，世界银行，中泰证券研究所

备注：法国、德国、日本、中国台湾数据取自世界银行 2019年发布的《中国的高速铁路发展》
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跨线展望：量增动能延续，二线分流可控

跨线方面，车次的增长是收入增长的关键。我们认为当前当地政府对直达北京、
上海的意愿仍非常强烈，且对于担当路局来说，若仅覆盖现金成本，盈亏平衡所
需客座率水平不高，基于以上因素，我们认为跨线列车未来仍有增长空间。此外，
从京沪二线的走向看，我们认为其对京沪高铁的分流影响有限。

跨线增量来自路网接入

 需求端，当前地方政府开行直达北京、上海的列车诉求依然强烈。以湖南省

株洲市为例，为开行株洲西始发进京、进沪高铁，株洲市委、市政府“几乎

动用了一切能够利用的资源和方式”，市委书记、市长、人大常委会副主任

分别带队赴广铁集团与国铁集团对接，最终于2022年5月与广铁集团签订《株

洲开行北京、上海方向动车组列车合作协议》，并于 6月 20日起每天各开一

对。

 供给端，理论上对于担当路局而言，动车组的折旧摊销为固定费用，只要客

运收入能覆盖现金成本，即具备提报开行的经济基础。我们测算 G988次列
车担当路局盈亏平衡客座率或在 31%，意味着部分市场上看起来不是非常热
门的路线，在路局的现金口径下或仍然能保持盈利。地方诉求与担当路局边

际贡献逻辑共同构成了跨线开行的驱动力，而对于国铁集团来说，其制定的

列车运行图需充分考虑不同线路的必要性问题，以发挥路网最大效率为目标。

图表 37：测算 G988次列车担当路局盈亏平衡客座率或在 31%

科目 金额（元/单程） 计算式 说明

路局票款收入（满座） 870,916 20*2100+124*991+1086*620+24*1363≈87万元

－ 京沪段线路使用费 129,629
济徐 272×141.4 + 徐蚌 156×158.4 + 蚌埠-上海虹桥 470×141.4 ≈

12.96万

－ 京沪段接触网费 56,574
@总重×京沪里程×

单价/10000
900t×898km×700元/万总重吨公里≈5.6万

－ 胶济客专段线路使

用费
52,029 @胶济里程×单价 410km×126.9元/列公里≈5.2万；单价为估计

－ 胶济客专段接触网

费
25,830

@总重×胶济里程×

单价/10000
900t×410km×700元/万总重吨公里≈2.6万

－ 乘务等现金成本 10,000 估算 随车人员工资等

＝ 单程现金边际成本 274,062 @各成本科目加总 12.96+5.6+5.2+2.6+1.0≈27.4万（与客座率无关部分）

盈亏平衡客座率 31.47%
@现金成本÷满座票

款
≈27.4万÷87万≈31.47%

来源：公司招股说明书，12306，路路通，中泰证券研究所
备注：1. G988次列车为青岛-上海虹桥，全程 6小时 25分钟，1308km；使用胶济客专〔青岛–崔马庄所〕+ 京沪高铁〔崔马庄所–上海虹桥〕；其中京沪

段约 900km。2. 胶济客专的路线使用费假设为特二类特别繁忙路线第一档重联动车组 126.9元/列车公里，可能与实际情况有出入；3. 乘务等现金成本为估

算。4.除此之外，车站旅客服务及售票服务费未计入计算（规模相对较小），实际盈亏平衡客座率可能略高于 31.47%。

 测算加密或者新线通车带来的收入增厚，因接入里程不同而有所差异。我们

分两种情况测算新增一对跨线列车对公司收入端的增厚，具体来看：

 情景 1：例如加密北京南-南京南(G66/G65)，该线路全程 1023公里，

全程使用京沪段线路，预计单日增收 23.54万元/列次，年化收入贡献

1.72亿元。
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 情景 2：沪苏湖高铁通车接入北京南，在京沪段里程 692 公里，预计

单日增收 16.3万元/列次，年化收入贡献 1.2亿元。

图表 38：新开一对跨线列车的增收测算

类型 在京沪段里程 单程收费测算 年化贡献

①京沪段全程：如 2025Q1增开的北京南-

南京南 G66/G65
1023

线路费约 14.87万；接触网使用费约 6.4

万；车站+售票服务约 2.2万，合计 23.54

万

23.54*2*365=1.72亿元

②沪苏湖接入（苏州南/盛泽—北京南

G2590/G2573，经沪苏通+盐通+徐盐接入，京

沪段 = 徐州东–北京南）

692
线路费约 9.9万；接触网使用费约 4.4万；

车站+售票约 2万，合计约 16.3万
16.3*2*365=1.2亿元

来源：公司招股说明书，12306，路路通，中泰证券研究所

备注：1. 线路费分段计价说明（重联 16 编组，招股书单价）：北京南–天津南 152.7 元/列车公里（特一类特别繁忙第一档）、徐州东–蚌埠南 158.4 元/列
车公里（特一类第二档，全线段最高，即徐蚌瓶颈段）、其余区段 141.4 元/列车公里（繁忙线路）。2. 计算重量按照 900吨来估计；3. 售票服务费按照客座

率假设为 85%；4.从计算得知，线路使用服务费和接触网使用费绝对规模较大，对收入影响较大，车站旅客服务费、售票服务费、车站水上服务费规模较小，

对收入影响较小;5.年化贡献假设一天一个往返

京沪二线分流影响有限

 京沪通道是国家《中长期铁路网规划》中“八纵八横”中“八纵”之一，京

沪通道包含两条线路，一条为已经开通的京沪高铁，另一条为京沪辅助通道，

即俗称的京沪二线。

 根据中国新闻周刊整理，京沪高铁是一次性建成，全程走向为北京—天津—
济南—南京—上海（杭州），包括南京—杭州、蚌埠—合肥—杭州高速铁路，

全长 1318 公里，设计、运营时速 350 公里。京沪二线则由多段铁路连接而

成，从北到南依次是京津城际、津潍高铁、潍宿高铁、徐盐高铁（宿迁至淮

安段）、连镇高铁（淮安至扬州段），以及北沿江高铁（扬州至南通段）、

沪苏通铁路（南通至上海段），设计时速在 200-350km/h之间。

 京沪高铁已于 2011年 6月 30日全线通车运营，京沪二线预计 2028年全线

建成通车。京沪二线中，当前，京津城际、徐盐高铁（宿迁至淮安段）、连

镇高铁（淮安至扬州段）、沪苏通铁路（南通至上海段）已通车。北沿江高

铁（扬州到南通段），津潍高铁均有望 2027 年建成通车，潍宿高铁有望于

2028年建成通车。
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图表 39：京沪二线与京沪高铁线路对比

来源：澎湃新闻，中泰证券研究所

图表 40：京沪二线建设与通车现状

段落 区间 设计时速 状态 开通时间

京津城际 北京南—天津 350 km/h 已通车 2008年

津潍高铁 天津滨海—潍坊北 350 km/h 在建 预计 2027年

潍宿高铁 潍坊北—宿迁 350 km/h 在建 预计 2028年

徐盐高铁（宿迁—淮安段） 宿迁—淮安 250 km/h 已通车 2019年 12月

连镇高铁（淮安—扬州段） 淮安—扬州 250 km/h 已通车 2020年 12月

北沿江高铁（扬州—南通段） 扬州—南通 350 km/h 在建 预计 2027年

沪苏通铁路 南通—上海 200 km/h 已通车 2020年 7月

全线合计 北京—上海（二线） - - 全线贯通预计 2028年

来源：人民网，中共江苏省委新闻网，国铁集团官网，江苏省政府国有资产监督管理委员会，宿迁市人民政府网站，天津政府服务，中泰证券研究所
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 我们认为京沪高铁和京沪二线虽然是两条平行的线路，但平行并不等于同

质，两条线路的里程、时间、服务城市带并不相同，因此京沪二线对京沪

高铁的分流是结构性的，而非全面性的。具体来看：

 设计时速不同，京沪高铁对往返京沪的商务客吸引力较强。京沪高速

铁路全线设计时速 350 公里，而辅助通道各区段并不统一，设计时速

为 200公里-350公里，因此对于往返于北京、上海两地的客流（尤其

是商务客流），京沪高铁更具吸引力。

 两线途经城市带差异较大，意味着二线所吸引的客流结构并不单一：

一部分是新增出行需求，一部分从其他线路分流而来。京沪高铁覆盖

10 个万亿级经济强市、6 个千万人口大市，沿线人口规模占全国 1/4
强，而京沪二线的 40个站中，山东、江苏两省的站点就达到 30个左

右，部分城市为高铁洼地，沿途的泰州、滨州、东营等地均未开通高

铁。

图表 41：京沪二线与京沪高铁线路对比

维度 京沪高铁 京沪二线 差异对比

全长 1318 km 预计比京沪高铁长 /

径路走向
北京～天津～济南～南京～上海（杭州）高速铁路，

包括南京～杭州、蚌埠～合肥～杭州高速铁路

北京～天津～东营～潍坊～临沂～

淮安～扬州～南通～上海

二线服务渤海湾/胶东/鲁南/苏

北/苏中

北京—上海时间 约 4.5 h（标杆 4h18m） 预计慢于京沪高铁标杆列车 无直达时间优势

沿线城市能级 直辖市、省会等经济强市
地级市为主（潍坊、临沂、宿迁、

淮安、扬州、南通等）

京沪高铁以商务干线客流为主，

二线以走廊新线客流为主

主要客流性质 商务 40–50% + 探亲/旅游
新培育客流 + 胶东/苏北既有出行

转移
/

费率/票价率 全网最高档（线路使用费 141–158 元/列公里） 部分线路费率较低
二线单位收入低于京沪，但培育

成本低

来源：中长期铁路网规划，新华网、中国新闻网甘肃，公司招股说明书，中泰证券研究所

 从京沪高铁和京沪二线对比图来看，我们认为京沪二线对京沪高铁的分流

影响主要在胶东四城（青岛、潍坊、烟台、威海）以及京沪二线东侧山东、

江苏的城市对进京、进沪需求的分流。具体来看：

 胶东四城（青岛、潍坊、烟台、威海）-上海（车次分流影响小），仅

G988/G828等少数 G字头车次使用京沪高铁主干（济南—徐州东—南

京南）前往上海，其余车次前往上海均不经过京沪高铁线路，因此即

便京沪二线贯通后，青岛-上海时间缩短为约 3小时，对京沪高铁的影

响仍然有限。

 胶东四城（青岛、潍坊、烟台、威海）-北京（车次或有分流），当前

进京多需经京沪高铁中济南-北京路线。按最快车次看，青岛-北京 3小

时 05分，潍坊-北京 2小时 18分，烟台-北京 4小时 51分；威海-北
京 4小时 32分。二线贯通后，四城进京时间上可缩短 30分钟-1个小

时不等。旅客角度来看，时间上略有改善，同时胶东四城可经津潍高

铁+京津转移济南-北京区段跨线压力，国铁集团可能会考虑分流。

 京沪直达方面（客流分流影响小），标杆列车约 4 小时 18 分钟-4小

时 40分钟，二线部分路段设计时速仅 200-250km/h，预计直达时间慢

于标杆列车，因此二线贯通后，预计仅分流部分价格敏感型客户，对

商务旅客影响较小。

 以江苏 7城为例，江苏 7城（连云港/宿迁/淮安/盐城/扬州/泰州/南通）

-上海（车次分流影响小），当前 7城至上海列车绝大多数不占用京沪
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高铁长途主通道（北京-徐州-南京段）运能，二线贯通后对京沪高铁影

响较小。

 江苏 7城（连云港/宿迁/淮安/盐城/扬州/泰州/南通）-北京（车次分流

影响较小），当前江苏 7城至北京的里程基本短于经京沪二线绕行方

案约 100-155公里（占全程 9%-15%），改道二线在旅客体验上没有

优势，预计国铁集团主动改线的动力不强；但不排除在京沪本线运力

紧张时，作为释放运力的备选方案。

图表 42：江苏 7城-北京本线与二线路程对比

路线 一线里程（公里） 二线里程（公里） 差值 备注

宿迁-北京 799 915 116
北京南-天津南（122km）+天津南-天津滨海（45km）

+天津-潍坊（348.9km）+潍坊-宿迁（399km）

淮安-北京 896 1012 116 915+淮安-宿迁徐盐段 97km

扬州-北京 1047 1149 102 1012+扬州-淮安连镇段 137km

泰州-北京* 1068 1213 145 1149+扬州-泰州段 64km

南通-北京* 1172 1324 152 1149+扬州-南通段 175km

盐城-北京 1005 1121 116 1012+淮安-盐城徐盐段 109km
来源：路路通，中泰证券研究所

备注：*泰州预计通过泰州南站经扬州东站接入京沪二线，当前泰州南站仍未建成，待泰州南站建成后，扬州-泰州段里程需重新计算。北沿江高铁建成

后，扬州-南通段里程需要重新计算。**连云港二线进京大概率经连徐高铁接入新沂南站，再转潍宿高铁规划中的新沂东站北上，因新沂南站和东站为

两个不同站点，故暂不测算连云港-北京的二线里程。***二线里程均为估算，测算可能有误差，实际以开通为准。
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敏感性分析

 根据敏感性分析，以 2025 年旅客运输收入 157.22 亿元、路网服务 270.3
亿元为基础，若本线票价提升 10%、跨线分流 5%、客座率保持不变，对公

司的收入增厚达到 2.2亿元。具体公式如下：

∆� = �0 ∗ 1 + � ∗ 1 + � − 1 + � ∗ �

其中，∆� = 京沪高铁收入变动

�0 = 2025 年本线收入，� = 票价涨幅，� = 客座率涨幅，

� = 2025 年跨线收入，� = 跨线分流率

图表 43：京沪高铁收入敏感性分析

客座率变化 q

票价涨幅 p 跨线流失 r -15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%

-10%
-5% -50.5 -43.4 -36.3 -29.2 -22.2 -15.1 -8.0
-10% -64.0 -56.9 -49.8 -42.8 -35.7 -28.6 -21.5
-15% -77.5 -70.4 -63.3 -56.3 -49.2 -42.1 -35.0

-5%
-5% -43.8 -36.3 -28.8 -21.4 -13.9 -6.4 +1.0
-10% -57.3 -49.8 -42.4 -34.9 -27.4 -20.0 -12.5
-15% -70.8 -63.3 -55.9 -48.4 -40.9 -33.5 -26.0

0%
-5% -37.1 -29.2 -21.4 -13.5 -5.7 +2.2 +10.1
-10% -50.6 -42.8 -34.9 -27.0 -19.2 -11.3 -3.4
-15% -64.1 -56.3 -48.4 -40.5 -32.7 -24.8 -17.0

+5%
-5% -30.4 -22.2 -13.9 -5.7 +2.6 +10.9 +19.1
-10% -43.9 -35.7 -27.4 -19.2 -10.9 -2.7 +5.6
-15% -57.4 -49.2 -40.9 -32.7 -24.4 -16.2 -7.9

+10%
-5% -23.7 -15.1 -6.4 +2.2 +10.9 +19.5 +28.1
-10% -37.2 -28.6 -20.0 -11.3 -2.7 +6.0 +14.6
-15% -50.8 -42.1 -33.5 -24.8 -16.2 -7.5 +1.1

+15%
-5% -17.1 -8.0 +1.0 +10.1 +19.1 +28.1 +37.2
-10% -30.6 -21.5 -12.5 -3.4 +5.6 +14.6 +23.7
-15% -44.1 -35.0 -26.0 -17.0 -7.9 +1.1 +10.2

+20%
-5% -10.4 -0.9 +8.5 +17.9 +27.4 +36.8 +46.2
-10% -23.9 -14.5 -5.0 +4.4 +13.8 +23.3 +32.7
-15% -37.4 -28.0 -18.5 -9.1 +0.3 +9.8 +19.2

来源：公司年报，中泰证券研究所

备注：以 2025年年报旅客运输收入 157.22亿元、路网服务 270.3亿元为基准
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盈利预测、估值及投资评级

盈利预测及关键假设

 收入端，公司主营业务收入主要包含旅客运输收入及提供路网服务收入。旅

客运输服务收入主要为本线收入，与旅客量以及票价有关；路网服务收入主

要为跨线列车的线路使用服务、接触网服务等收入，主要与跨线列车的运营

里程以及每公里单位价格有关。具体来看：

 旅客运输收入方面，近年来京沪高铁本线客运量保持稳定。2023-2024
年本线客运量在 5325、5202 万人次，2025 年上半年同比增长 1.2%
（公司未披露 2025 年全年数据），平均票价在 300元/人左右。旅客

量方面，我们假设 2026-2028年宏观经济维持稳定，本线客运量平稳

增长，年均增速为 1.2%；票价方面，2026年 5 月，公司针对京沪高

铁和合蚌高铁开行的时速 300-350km/h、200-250km/h及以下的动车

组列车的公布票价上浮 20%，预计未来票价将逐步上涨，我们假设

2026-2028年票价分别上涨 3%/5%/5%。

 路网服务方面，2023-2024年跨线列车运营里程高速增长 66%/11%，

2025H1 增长 0.1%，我们假设跨线列车运营里程 2025 年全年与

2025H1 保持一致增速，假设 2026-2028 年同比温和上涨，分别为

2%/3%/3%。2023 年以来平均路网服务收入维持稳定，约在 200 元/
列公里左右，因此我们假设 2026-2028年平均路网服务收入为三年移

动平均（201.2/200.4/201.8元/列公里）。

 京福安徽方面，2025年实现首次盈利，后续随着雄商高铁开通，预计

会为京福安徽的列车运营里程提供进一步增量，因此我们假设，

2026-2028 年京福安徽的列车运营里程同比增速维持 8.30%。

2023-2025年京福安徽平均路网服务收入维持稳定，约在 150元/列公

里左右，因此我们假设 2026-2028年京福安徽平均路网服务收入为三

年移动平均 153.1/153/152元/列公里。

 成本端，折旧支出、委托运输管理费、能源支出、动车组使用费为公司前四

大成本。2025年四项成本累计占成本总额的 87.2%。因此成本端的假设主

要围绕以上四项展开。折旧摊销、能源支出相对刚性，近年来绝对值保持相

对稳定。委托运输管理费和动车组使用费主要受合同约定价格影响，每年会

有一定幅度的上涨。

 根据以上假设，我们预计 2026-2028年京沪高铁的营业收入为 447/468/492
亿元，同比增速为 4%/5%/5%；归母净利润为 140.62/152.37/166.48亿元，

同比增速为 7%/8%/9%，对应 PE为 17.05X/15.73X/14.40X。
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可比公司及估值

 我们选取大秦铁路、广深铁路作为可比公司。大秦铁路是以煤炭等大宗货物

运输和旅客运输业主营业务的综合性铁路运输企业；广深铁路主要经营深圳

—广州—坪石段铁路客货运输业务及长途旅客列车服务，并与香港铁路有限

公司合作经营直通车旅客列车运输业务。根据Wind一致预期，2026-2028
年大秦铁路、广深铁路的对应 PE 分别为 13.80X/12.71X/11.78X、

15.65X/14.90X/14.23X，平均值为 14.73X/13.81X/13.00X。我们认为京沪

高铁资产价值稀缺性不可替代，量增价升趋势有望长期延续，从而带动公司

经营表现趋势性向好，叠加稳定的分红预期，具备长期配置价值。首次覆盖，

给予“增持”评级。

图表 44：可比公司估值表

2026/9/4 每股收益（元） P/E

代码 公司 收盘价（元） P/B 23A 24A 25A 26E 27E 28E 23A 24A 25A 26E 27E 28E

601006.SH 大秦铁路 4.83 0.58 0.76 0.48 0.29 0.35 0.38 0.41 6.36 10.06 16.66 13.80 12.71 11.78

601333.SH 广深铁路 3.13 0.77 0.15 0.15 0.20 0.20 0.21 0.22 20.87 20.87 15.65 15.65 14.90 14.23

平均值 0.67 14.73 13.81 13.00

601816.SH 京沪高铁 4.90 1.14 0.24 0.26 0.27 0.29 0.31 0.34 / / / 17.05 15.73 14.40
来源：WIND，中泰证券研究所

备注：大秦铁路、广深铁路盈利取自WIND一致预期

风险提示

 本线客流及票价增长不及预期风险。若宏观经济增速放缓，可能会导致京沪

高铁客流及票价增速不及预期，从而影响公司收入增长。

 跨线分流超预期风险。本文中对于京沪二线的分流影响为定性分析，可能存

在预测不准确的情况，若京沪二线建成后对京沪高铁的跨线列车分流超预期，

将对公司的跨线业务造成不利影响。

 数据测算误差风险。本报告中部分结论（如跨线列车的盈亏平衡客座率）为

测算，不同路线、不同车次可能存在不同。

 研报使用信息数据更新不及时风险。研究报告使用的公开资料可能存在信

息数据滞后或更新不及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 15,579 24,915 35,719 47,814 营业收入 43,062 44,662 46,785 49,245

应收票据 0 0 0 0 营业成本 22,874 23,356 24,032 24,765

应收账款 1,125 1,167 1,222 1,287 税金及附加 238 161 210 235

预付账款 1 0 0 0 销售费用 0 0 0 0

存货 0 0 0 0 管理费用 829 860 901 948

合同资产 0 0 0 0 研发费用 15 15 16 17

其他流动资产 616 639 669 705 财务费用 1,408 1,378 1,157 919

流动资产合计 17,321 26,721 37,610 49,805 信用减值损失 0 - - -

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 - - -

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 210,003 205,722 201,541 197,456 投资收益 0 0 0 0

在建工程 250 350 451 553 其他收益 1 1 1 1

无形资产 56,933 56,241 55,548 54,856 营业利润 17,699 18,893 20,470 22,362

其他非流动资产 3,431 3,432 3,432 3,434 营业外收入 0 1 1 1

非流动资产合计 270,618 265,745 260,973 256,299 营业外支出 26 26 26 26

资产合计 287,938 292,466 298,583 306,105 利润总额 17,673 18,868 20,445 22,337

短期借款 0 0 0 0 所得税 4,468 4,771 5,170 5,648

应付票据 0 0 0 0 净利润 13,205 14,097 15,275 16,689

应付账款 1,213 1,239 1,275 1,313 少数股东损益 33 35 38 41

预收款项 3 0 14 11 归属母公司净利润 13,172 14,062 15,237 16,648

合同负债 443 447 468 492 NOPLAT 14,257 15,127 16,139 17,376

其他应付款 3,678 3,310 3,310 3,310 EPS（摊薄） 0.27 0.29 0.31 0.34

一年内到期的非流动负债 2,880 2,880 2,880 2,880

其他流动负债 1,235 1,235 1,235 1,235 主要财务比率

流动负债合计 9,452 9,111 9,182 9,243 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E

长期借款 47,746 44,877 42,009 39,140 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 2.1% 3.7% 4.8% 5.3%

其他非流动负债 750 750 750 750 EBIT 增长率 1.0% 6.1% 6.7% 7.7%

非流动负债合计 48,496 45,627 42,759 39,890 归母公司净利润增长率 3.2% 6.8% 8.4% 9.3%

负债合计 57,948 54,739 51,941 49,134 获利能力

归属母公司所有者权益 207,114 214,815 223,692 233,979 毛利率 46.9% 47.7% 48.6% 49.7%

少数股东权益 22,877 22,912 22,950 22,991 净利率 30.7% 31.6% 32.7% 33.9%

所有者权益合计 229,991 237,727 246,642 256,971 ROE 5.7% 5.9% 6.2% 6.5%

负债和股东权益 287,938 292,466 298,583 306,105 ROIC 6.9% 7.2% 7.5% 7.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 20.1% 18.7% 17.4% 16.1%

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 债务权益比 22.3% 20.4% 18.5% 16.6%

经营活动现金流 21,205 20,670 21,918 22,974 流动比率 1.8 2.9 4.1 5.4

现金收益 20,263 21,075 21,933 23,012 速动比率 1.8 2.9 4.1 5.4

存货影响 0 0 0 0 营运能力

经营性应收影响 64 总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2

经营性应付影响 291 -345 50 36 应收账款周转天数 10 9 9 9

其他影响 586 应付账款周转天数 18 19 19 19

投资活动现金流 -3,738 -727 -729 -731 存货周转天数

资本支出 -593 -727 -728 -729 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.27 0.29 0.31 0.34

其他长期资产变化 -3,145 0 -1 -2 每股经营现金流 0.43 0.42 0.45 0.47

融资活动现金流 -12,229 -10,607 -10,385 -10,148 每股净资产 4.23 4.39 4.57 4.78

借款增加 -2,018 -2,868 -2,868 -2,868 估值比率

股利及利息支付 -9,264 -8,277 -8,815 -9,345 P/E 18 17 16 14

股东融资 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -947 538 1,298 2,065

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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