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   投资要点   

＃summary＃ 
事件：京沪高铁发布 2022 年度业绩预亏公告。公司预计 2022 年度归母净利

润为-7.34 亿元到-3.82 亿元，同比下滑 55.50 亿元到 51.98 亿元，22Q4 单季度

预计亏损 8.86 亿元到 5.34 亿元，同比下滑 13.55 亿元到 10.03 亿元；公司预

计 2022 年度扣非归母净利润为-7.66 亿元到-3.98 亿元，同比下滑 55.78 亿元

到 52.10 亿元。受疫情严重影响，出现上市以来首次亏损。 

点评： 

⚫ 沿线重点城市受疫情影响严重，运量大幅下滑，出现上市以来首次亏损。 

➢ 2022 年上半年，京沪高铁沿线多个城市，特别是北京、上海沿线重要城

市发生疫情且持续时间长，防控措施不断收紧，人员流动管控更为严格，

人们的出行意愿大幅下降，公司本线列车运送旅客 625.3 万人次，同比

下降 66.7%，跨线业务完成运营里程 2276.7 万列公里，同比下降 41.5%

（其中京福安徽公司管辖线路列车运营里程完成 1031.7 万列公里，同比

下降 30.0%；扣除京福安徽公司，京沪高铁跨线运营里程同比下滑

48.57%）。 

➢ 2022 年第三季度，受益于客运量及跨线列车开行数量的恢复，环比回暖，

公司营业收入和归母净利润环比分别增长 224.57%和 194.55%。22Q3 单

季度实现营业收入 72.98 亿元，同比下滑 7.85%，降幅环比收窄 68.11%；

22Q3 单季度实现归母净利润 11.80 亿元，同比下滑 26.43%，环比 Q2 由

负转正，填补了上半年的亏损。 

➢ 2022 年第四季度以来，10 月北京地区两会时期防疫政策收紧，11 月-12

月由于疫情防控政策的放开，感染人数激增导致运量再次下滑，22Q4 预

计亏损 8.86 亿元到 5.34 亿元。 

⚫ 风险提示：疫情扰动导致客流量下降，高铁成本定价变化，票价受政策影响，

再投资风险，安全事故风险等。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 29305  17162  42873  52845  
同比增长 16.1% -41.4% 149.8% 23.3% 
归母净利润(百万元) 4816  -489  9933  13809  
同比增长 49.1% -110.1% 2132.3% 39.0% 

毛利率  35.8% 10.8% 46.5% 51.0% 
ROE 2.6% -0.3% 5.1% 6.6% 
每股收益(元 ) 0.10  -0.01  0.20  0.28  
市盈率  50.2  -494.3  24.3  17.5  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 防疫政策的放松，以及首波感染高峰的平息，预计带来出行需求的大幅回升。

2022 年 12 月初，全国各地陆续放松、取消疫情防控限制；2023 年伊始，随

着首波感染高峰的逐步平息，叠加春运带来的旺盛需求，全国铁路恢复程度

超预期。展望 2023 年，随着未来生活逐步走向常态化，消费需求和商务出行

需求逐步复苏，京沪高铁运量有望大幅回升。 

 

图 1、春运铁路旅客发送量（万人次） 

 

 

 
资料来源：交通运输部、CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 票价提升，带来业绩弹性。京沪高铁公告，自 2020 年 12 月 23 日起实施浮

动票价机制，优化调整铁票价。从实际情况看，北京-上海虹桥二等座票价由

2019 年固定票价 553 元，2020 年底调整至最高 598 元，2021 年上调至最高

662 元，实现 7 档票价的浮动票价机制。票价提升对公司业绩有显著增厚作

用，但由于提价后至今运量受到疫情影响显著下滑，提价带来的业绩增量暂

未显现。随着防疫政策的取消出行需求的回升，票价提升带来的增量业绩将

会逐步兑现。 

⚫ 投资策略：公司坐拥中国高铁最优质资产之一，疫情影响消散后，公司业绩

有望保持稳健增长。展望 2023 年，疫情影响大幅减弱，消费需求、出行需求

的复苏已初见端倪，运量有望大幅回升；加之票价及运能有望继续提升，业

绩弹性大，因此公司短期具有成长性、长期具有高分红的防御性特质。综上，

我们调整盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为-4.89、99.33、

138.09 亿元，EPS 为-0.01、0.20、0.28 元，对应 2023 年 1 月 31 日收盘价 4.92

元，PE 为-494.3X、24.3X、17.5X，PB 为 1.3X、1.2X、1.2X。维持“买入”

评级。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 9257  9279  24102  42689   营业收入 29305  17162  42873  52845  

货币资金 8918  9062  23641  42138   营业成本 18799  15304  22924  25871  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 141  83  207  256  

应收票据及应收账款 231  135  338  416   销售费用 0  0  0  0  

预付款项 0  0  0  0   管理费用 802  493  1213  1503  

存货 0  0  0  0   研发费用 12  12  12  12  

其他 108  82  123  136   财务费用 3307  3591  4014  4131  

非流动资产 285996  281189  276306  271448   其他收益 1  1  1  1  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 0  0  0  0  

固定资产 226671  221806  216942  212078   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 79  79  79  79   信用减值损失 0  0  0  0  

无形资产 58421  58421  58421  58421   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  1  1  1  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 6245  -2319  14504  21074  

其他 825  883  863  870   营业外收入 5  5  5  5  

资产总计 295252  290468  300408  314137   营业外支出 2  1  1  1  

流动负债 8973  8101  8447  8382   利润总额 6248  -2315  14508  21079  

短期借款 2002  0  0  0   所得税  2033  -816  4916  7284  

应付票据及应付账款 807  674 1001 1133  净利润  4215  -1500  9593  13795  

其他 6164  7427  7447  7250   少数股东损益 -600  -1011  -340  -15  

非流动负债 75175  75181  75179  75180   归属母公司净利润 4816  -489  9933  13809  

长期借款 74534  74534  74534  74534   EPS(元) 0.10  -0.01  0.20  0.28  

其他 642  647  645  646        

负债合计 84148  83282  83627  83562   主要财务比率     

股本 49106  49106  49106  49106   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 122596  122596  122596  122596   成长性     

未分配利润 9871  7036  15698  27708   营业收入增长率 16.1% -41.4% 149.8% 23.3% 

少数股东权益 24254  23244  22903  22889   营业利润增长率 55.0% -137.1% 725.3% 45.3% 

股东权益合计 211104  207187  216781  230575   归母净利润增长率 49.1% -110.1% 2132.3% 39.0% 

负债及权益合计 295252  290468  300408  314137   盈利能力     

      毛利率 35.8% 10.8% 46.5% 51.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 16.4% -2.8% 23.2% 26.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 2.6% -0.3% 5.1% 6.6% 

归母净利润 4816  -489  9933  13809   偿债能力     

折旧和摊销 5702  4864  4864  4864   资产负债率 28.5% 28.7% 27.8% 26.6% 

资产减值准备 0  0  0  0   流动比率 1.03  1.15  2.85  5.09  

资产处置损失 0  -1  -1  -1   速动比率 1.03  1.15  2.85  5.09  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 3500  3591  4014  4131   资产周转率 9.8% 5.9% 14.5% 17.2% 

投资损失 0  0  0  0   应收帐款周转率 4935.7% 9380.0% 18136.9% 14021.3% 

少数股东损益 -600  -1011  -340  -15   存货周转率 - - - - 

营运资金的变动 2056  1621  110  -221   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 15468  8517  18600  22561   每股收益 0.10  -0.01  0.20  0.28  

投资活动产生现金流量 -3607  1  1  1   每股经营现金 0.31  0.17  0.38  0.46  

融资活动产生现金流量 -10892  -8373  -4021  -4065   每股净资产 3.80  3.75  3.95  4.23  

现金净变动 968  144  14580  18496   估值比率(倍)     

现金的期初余额 7950  8918  9062  23641   PE 50.2  -494.3  24.3  17.5  

现金的期末余额 8918  9062  23641  42138   PB 1.3  1.3  1.2  1.2  
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