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证券研究报告·A 股公司简评 铁路公路 

一季度业绩大超预期，高铁网络

价值凸显 

核心观点 

1）2023 年一季度公司归母净利润 22.26 亿元，接近 2019 年同期

23.67 亿元。简单推算 2023 年年化业绩将达 89.04 亿元，超出此

前所预计的 80.4 亿元。其中少数股东权益为-0.85 亿元，据此推

算京福安徽一季度亏损 2.43 亿元，为历史单季度亏损最低值。 

2）2023 年一季度公司利息费用环比下降 3.2%至 6.95 亿元，资产

负债率降至 28.02%，资产负债表表现强劲。 

3）铁路五一小长假运输预计发送旅客 1.2 亿人次，较 2019 年同

期增长 20%，超历史同期最高水平。长三角铁路五一假期预计发

送旅客 2600 万人次，预计同比 2019 年增长 20%左右。 

4）高铁网络加速建设，高铁网络价值凸现。2023 年昌景黄高铁

即将开通，预计将为京福安徽带来显著业绩增量。 

5）上调盈利预测与目标价。预计 2023-2025 年归母净利润 112.1

亿元、140.8 亿元和 167.9 亿元。DCF 估值法下，WACC=5.27%，

永续增长率=1.70%，内在价值为 8.45 元/股。 

 

事件 

2023 年 4 月 28 日晚间，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。

公司 2022 年实现营业收入 193.36 亿元，同比下降 34.02%；归母

净利润亏损 5.76 亿元；拟每 10 股派发红利 0.114 元（含税）。

公司 2023 年一季度实现营业收入 89.39 亿元，同比增长 57.39%；

归母净利润 22.26 亿元，同比增长 912.6%。 

简评 

一季度业绩大超预期，京福安徽大幅减亏 

公司 2023 年一季度营业收入 89.39 亿元，为公司上市以来一季度

最好水平；归母净利润 22.26 亿元，基本接近 2019 年一季度归母

净利润 23.67 亿元。简单推算 2023 年年化业绩将达 89.04 亿元，

超出我们此前所预计的 80.4 亿元。其中，少数股东权益为-0.85

亿元，主要为京福安徽 35%的少数股东，据此推算京福安徽一季

度亏损约 2.43 亿元，为历史单季度亏损最低值。 

利息费用持续下降，资产负债表强劲 

公司 2023 年一季度利息费用为 6.95 亿元，环比 2022 年四季度下

降 3.2%，较 2020 年三季度历史最高利息费用 9,36 亿元下降了

25.75%。截至 2023 年一季度末，公司资产负债率降至 28.02%，

货币资金 73.56 亿元，资产负债表表现强劲。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

7.31/5.10 10.14/8.35 16.03/3.69 

12 月最高/最低价（元）  5.43/4.34 

总股本（万股）  4,910,648.46 

流通 A 股（万股）  4,910,648.46 

总市值（亿元）  2,666.48 

流通市值（亿元）  2,666.48 

近 3 月日均成交量（万）  8588.85 

主要股东   

中国铁路投资集团有限公司  43.39% 
 

股价表现 
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五一假期运输铁路客流预计同比 2019 年增长 20% 

铁路五一小长假运输（自 4 月 27 日至 5 月 4 日为期 8 天）预计发送旅客 1.2 亿人次，较 2019 年同期增长

20%，超历史同期最高水平，日均发送旅客 1500 万人次。长三角铁路五一假期预计发送旅客 2600 万人次，预

计同比 2019 年增长 20%左右；同时计划增开 168 对旅客列车，其中安排开行夜间动车组列车 114 对。 

高铁网络加速建设，高铁网络价值凸显 

高铁网络加速建设，2025 年高铁里程目标为 5 万公里，预计大概率将继续提前完工，届时“八横八纵”主

干网络将基本形成，持续带来业绩增量。2023 年昌景黄高铁即将开通，预计将为京福安徽带来显著业绩增量，

建议重视高铁网络价值。参考赣深高铁 2021 年 12 月 10 日正式开通运营后，2022 年广深铁路长途车收入逆势

大幅增加至 48 亿，同比增长 24%，显著受益于赣深高铁方向的长线动车组列车增开。 

投资建议 

根据公司 2023 年一季度数据，我们上调盈利预测如下：预计 2023-2025 年公司归母净利润 112.1 亿元、140.8

亿元和 167.9 亿元，对应 EPS 分别为 0.23 元、0.29 和 0.34 元，对应 PE 为 23.8、18.9 和 15.9 倍。长期来看，

公司盈利增长较为稳定，故采用DCF估值法，假设加权平均资本成本（WACC）为 5.27%，永续增长率为 1.70%，

内在价值为 8.45 元/股，继续维持“买入”评级。 

风险提示 

1）运力投放不达预期的风险；2）票价波动的风险；3）新建铁路产能爬坡进度低于预期；4）其他运输方

式的竞争风险；5）清算政策调整的风险。 

图表1： 公司盈利预测简表 

 2020  2021  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 25,238  29,305  19,336  42,590  49,103  54,237  

增长率(%) -23.4  16.1  -34.0  120.3  15.3  10.5  

净利润(百万元) 3,229  4,816  -576  11,206  14,083  16,790  

增长率(%)  -73.0  49.1  -112.0  2045.0  25.7  19.2  

ROE(%) 1.2  2.0  -0.7  5.0  6.2  7.0  

EPS(摊薄/元) 0.07  0.10  -0.01  0.23  0.29  0.34  

P/E(倍) 82.6  55.4  -462.8  23.8  18.9  15.9  

P/B(倍) 1.5  1.4  1.4  1.4  1.3  1.2  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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根据公司 2023 年一季度数据，我们上调部分参数假设：假设 2023 年京沪高铁本线开行列数达 100 列，客

座率恢复至 77%，2024 年或将全面超越 2019 年同期，2025 年各项产能指标或将达到接近峰值状态（2019 年开

行列数、客座率等指标已经是接近峰值状态，故开始投放 17 节编组列车增加运能）；京沪高铁线路和京沪安徽

的跨线列车则受益于中国高铁组网持续进行，跨线开行列数持续增长。 

图表2： 公司经营数据假设 

   2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

京沪高铁 
本线列车 

日均开行列车 98.5 72.3 83 55 100 110 115 

客座率 79.9% 51.0% 56.7% 41.7% 77.0% 80.0% 82.0% 

客公里票价 

（元/人公里） 
0.423 0.427 0.429 0.450 0.455 0.480 0.500 

跨线列车 日均开行列车 414.5 359.4 380 257 450 460 480 

京福安徽 跨线列车 日均开行列车 83.4 129.6 146.5 136 180 220 260 

资料来源：公司公告，中信建投 

注：2019-2022 年数据均为推算数据 

中长期来看京沪公司盈利增长较为稳定，故采用 DCF 估值法。根据公司 2023 年第一季度公司股权和债务

成本结构，无风险收益率采用 2023 年 4 月十年期国债收益率 2.83%，市场收益率采用 10 年沪深指数平均收益

率 5.24%，Beta 取近一年历史回测值约 0.80，得到加权平均资本成本（WACC）为 5.27%。假设 2027-2030 年公

司产能利用率逐步打满，盈利能力增长逐步稳定，2030 年归母净利润同比增速约为 1.9%，故假设永续增长率为 

1.70%。采用 DCF 估值法测算，对应公司股权价值约 4147.4 亿元，内在价值为 8.45 元/股。 

图表3： 公司现金流折现法（DCF）估值假设条件 

资本结构 成本结构 

股权资本 股权务成本 Ke 债务成本 Kd 

普通股价值 77.62% 无风险收益率 
2.83% 

(十年期国债收益率) 
短期利率 1.50% 

优先股价值 0.00% Beta 
0.80 

（近一年历史回测） 
长期利率 4.80% 

债务资本 市场收益率 
5.24%（10 年沪深指

数平均收益率） 
债务调整系数 2 

短期债务 0.95% 股权成本 4.76% 所得税率 25% 

长期债务 21.43%   债务成本 6.99% 

加权平均资本成本（WACC） 5.27%    

永续增长率 1.70%    

资料来源：Wind，中信建投 

注：采用 2023 年第一季度财务数据，其他数据截至 2023 年 4 月 28 日 
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图表4： 公司现金流折现法（DCF）估值 

 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

EBIT 16,502 20,638 24,362 24,049 25,335 26,818 27,540 28,045 

（所得税） -3,638 -4,736 -5,747 -5,757 -6,171 -6,638 -6,917 -7,145 

折旧&摊销 5,692 5,692 5,693 5,693 5,693 5,693 5,693 5,693 

营运资本的减少 95 -306 551 562 318 167 87 122 

资本开支的增加 -5,692 -5,692 -5,693 -5,693 -5,693 -5,693 -5,693 -5,693 

自由现金流 12,959 15,596 19,166 18,853 19,482 20,348 20,711 21,021 

现金流现值 12,311 14,074 16,430 15,352 15,070 14,952 14,456 13,939 

终值 598,844        

现值合计 513,661        

净负债 68,370        

少数股东权益 23,200        

归母股权价值 414,736        

总股数（百万股） 49,106        

每股价值（元） 8.45        

资料来源：公司公告，中信建投 

注：终值为 2030 年以后按永续增长率 1.5%和 WACC 5.48%计算得到的 2030 年时点公司的现值，净负债、少数股东权益数据截至 2023 年第

一季度数据 
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风险分析 

1）运力投放不达预期的风险 

运力投放主要受最小列车追踪间隔、列车开行速度等因素影响，如果未来最小列车追踪间隔、列车开行速

度等发生调整，出现影响公司运力投放的不利变化，则可能对公司经营业绩产生一定影响。京沪本跨线、京福

安徽日均开行列数变化对盈利能力影响如下表所示。 

2）票价波动的风险 

铁路票价实行市场化浮动后，可能存在上浮或者下浮，若票价下浮造成公司客公里收入下降，或将导致公

司主营业务收入低于预期。京沪本线票价变化对盈利能力影响如下表所示。 

图表5： 公司本线列车票价、日均开行列数盈利风险测算 

客公里票价 

（元/人公里） 

对应二等座均价

（元） 

相对于原固定票价

涨幅（%） 

日均开行列数 

80 90 100 

2025 年整体归母净利润（亿元） 

0.423 553 0% 108.71 115.89 123.06 

0.444 580 5% 113.77 121.58 129.39 

0.465 608 10% 118.83 127.27 135.71 

0.486 636 15% 123.89 132.96 142.03 

0.508 662 20% 128.95 138.65 148.36 

0.529 691 25% 134.00 144.34 154.68 

0.550 719 30% 139.06 150.03 161.00 

0.571 747 35% 144.12 155.72 167.32 

0.592 774 40% 149.18 161.41 173.65 

0.613 802 45% 154.24 167.10 179.97 

0.635 830 50% 159.29 172.79 186.29 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表6： 公司及旗下京福安徽跨线列车日均开行列数盈利风险测算 

京沪线路跨线日均开行列数 2025 年整体归母净利润（亿元） 京福安徽日均开行列数 2025 年整体归母净利润（亿元） 

310 125.22 20 141.40 

330 129.61 50 144.10 

350 133.99 80 146.80 

370 138.38 110 149.50 

390 142.76 140 152.20 

410 147.14 170 154.90 

430 151.53   

资料来源：公司公告，中信建投 
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3）新建铁路产能爬坡进度低于预期 

京福安徽公司在建线路计划已于 2020 年 6 月全部建成投产，后续产能爬坡进度若低于预期，将影响京福安

徽公司自身的经营业绩，同时也会造成京沪高铁本线释放运能不足。 

4）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。 

5）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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报表预测 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021  2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9257  6049  18774  35171  56002   营业收入 29305  19336  42590  49103  54237  

  现金 8918  5339  16977  33291  53841   营业成本 18799  16718  23949  26554  28029  

  应收票据及应收账款合计 231  249  1171  1284  1428   营业税金及附加 141  2  137  160  155  

  其他应收款 42  359  525  494  631   销售费用 0  0  0  0  0  

  预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 802  791  894  859  895  

  存货 0  0  0  0  0   研发费用 12  5  18  21  23  

  其他流动资产 66  102  102  102  102   财务费用 3307  2905  3015  2531  2134  

非流动资产 285996  282496  276770  271078  265385   资产减值损失 0  0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  0   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 226671  223797  218845  213889  208929   其他收益 1  38  1  1  1  

  无形资产 58421  57860  57137  56415  55693   投资净收益 0  0  0  0  0  

  其他非流动资产 904  839  788  774  764   营业利润 6245  -1047  14551  18942  22987  

资产总计 295252  288545  295544  306249  321387   营业外收入 5  4  0  0  0  

流动负债 8973  9303  7280  7057  7888   营业外支出 2  2  0  0  0  

  短期借款 2002  0  0  0  0   利润总额 6248  -1045  14551  18942  22987  

  应付票据及应付账款合计 807  799  911  859  1010   所得税 2033  507  3638  4736  5747  

  其他流动负债 6164  8504  6369  6198  6879   净利润 4215  -1552  10914  14207  17241  

非流动负债 75175  71962  70471  68981  67490   少数股东损益 -600  -976  -293  123  451  

  长期借款 74534  71334  69843  68353  66862   归属母公司净利润 4816  -576  11206  14083  16790  

  其他非流动负债 642  628  628  628  628   EBITDA 14157  6988  22194  26331  30055  

负债合计 84148  81265  77752  76038  75378   EPS（元） 0.10  -0.01  0.23  0.29  0.34  

 少数股东权益 24254  23282  22990  23113  23564         

  股本 49106  49106  49106  49106  49106   主要财务比率      

  资本公积 122596  122596  122596  122596  122596   会计年度 2021  2022 2023E 2024E 2025E 

  留存收益 15126  12139  22455  36363  55307   成长能力      

归属母公司股东权益 186850  183997  194803  207098  222445   营业收入(%) 16.1  -34.0  120.3  15.3  10.5  

负债和股东权益 295252  288545  295544  306249  321387   营业利润(%) 55.0  -116.8  1489.8  30.2  21.4  

       归属于母公司净利润(%) 49.1  -112.0  2045.0  25.7  19.2  

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 35.8  13.5  43.8  45.9  48.3  

会计年度 2021  2022 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 16.4  -3.0  26.3  28.7  31.8  

经营活动现金流 15468  6612  19908  22129  25770   ROE(%) 2.0  -0.7  5.0  6.2  7.0  

  净利润 4215  -1552  10914  14207  17241   ROIC(%) 2.2  0.6  5.0  6.4  7.7  

  折旧摊销 5702  5946  5692  5692  5693   偿债能力      

  财务费用 3307  2905  3015  2531  2134   资产负债率(%) 28.5  28.2  26.3  24.8  23.5  

  投资损失 0  0  0  0  0   净负债比率(%) 33.7  34.2  25.1  16.0  6.0  

  经营性应收项目的减少 1979  -335  -922  -113  -143   流动比率 1.0  0.7  2.6  5.0  7.1  

  经营性应付项目的增加 76  -340  1183  -223  831   速动比率 1.0  0.7  2.6  5.0  7.1  

  其他经营现金流 264  -352  1209  -187  846   营运能力      

投资活动现金流 -3607  -2456  1  1  0   总资产周转率 0.1  0.1  0.1  0.2  0.2  

  资本支出 3453  -5844  -5692  -5692  -5693   应收账款周转率 49.4  80.6  60.0  40.0  40.0  

  长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 23.4  20.8  28.0  30.0  30.0  

  其他投资现金流 -154  -8300  -5691  -5691  -5692   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10892  -9092  -8271  -5816  -5220   每股收益(最新摊薄) 0.10  -0.01  0.23  0.29  0.34  

  短期借款 -4004  -2002  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  0.13  0.41  0.45  0.52  

  长期借款 -2919  -3200  -1491  -1491  -1491   每股净资产(最新摊薄) 3.80  3.75  3.96  4.21  4.52  

  普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

  资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 55.4  -462.8  23.8  18.9  15.9  

  其他筹资现金流 -3969  -3891  -6781  -4326  -3729   P/B 1.4  1.4  1.4  1.3  1.2  

现金净增加额 968  -4937  11637  16314  20550   EV/EBITDA 25.6  51.6  15.5  12.4  10.1   
资料来源：公司公告，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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股票评级 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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