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投资要点 

 出发点：高铁建设的推进必然改变中国交通运输格局，对航空，

尤其是机场的影响不可忽视。 

 

 关注点：高铁网络横向纵向贯穿整个中部，连接所有中部省会

城市。且中部各城市 800km 半径圈覆盖了中国人口最密集、经

济最发达的地区，从而使得高铁对航空客源分流的风险很大，

可能使中国机场行业形成“中部塌陷、四周崛起”的格局。当

然，“坍陷”并不是指绝对值的塌陷，而是指相对增长速度较

全国平均水平的塌陷。 

 

 数据分析结果：从 2009 年初开通的合武动车沿线城市数据来

看，合肥和武汉的总体表现逊于其他未开通高铁的“盆地”城

市和“盆地周边”城市，符合我们的预期。随着时间的推移和

高铁建设的推进，样本城市和统计数据的增加应该能给“盆地

模式”的设想提供更强的支撑。 

 

 危中有机：高铁能够延伸机场的辐射范围、拉动中部城市经济

的增长，从而带动对航空的需求。从而在“塌陷”的中部可能

会出现几根“立柱”，如武汉等城市机场。 
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一． 中国铁路现状与高铁建设规划 
 
随着中国经济的发展，人流和物流迅猛增长，使得现有的铁路网络长期处于超饱和状态，从而出现“春运一

票难求”和“保客压货”的现象。从 2004－2009 年，全国铁路货运运输量年均增长 8％，低于全国货运总运

输增长 3 个百分点；铁路客运运输量年均增长 9％，低于全国客运总运输 2 个百分点。铁路年均营业里程增

长 2％，远低于高速公路的 15％和民航的 7％。 
 
为了满足全社会对铁路运输的需求，国家在 2003 年提出了“四横四纵”的高铁建设规划，并在 2008 年作了

进一步的修订。从 2005 年开始，铁路建设投资增速猛增，年平均增长 54.2％，远超公路投资增速的 19.3％和

航空投资的 19.2％。 
 

图 1  中国各运输方式货运增长率（统计数据：万吨） 图 2  中国各运输方式客运增长率（统计数据：万人次） 

中国各运输方式货运增长率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

货运总量 铁路货运 公路货运 水运货运

民航货运 管道货运

中国各运输方式客运增长率

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

客运总量 铁路客运 公路客运 水运客运 民航客运

 
图 3  中国各运输方式营业里程增长率（统计数据：千米） 图 4  中国各运输方式年投资增长率（统计数据：亿元） 
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新的中长期铁路规划堪称宏伟，计划到 2020 年全国铁路营业里程达到 12 万公里以上，复线率和电化率分别

达到 50%和 60%以上，建设客运专线 1.6 万公里以上，完成“四纵四横”等客运专线以及经济发达和人口稠

密地区城际客运系统。短期目标到 2010 年，全国铁路营业里程达到 9 万公里以上，其中客运专线约 7000 公

里，复线、电化率均达到 45%以上。 
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表 1：中国铁路网中长期规划内容 

“四纵”客运专线 

（1） 北京～上海客运专线，贯通京津至长江三角洲东部沿海经济发达地区； 

（2） 北京～武汉～广州～深圳客运专线，连接华北和华南地区； 

（3） 北京～沈阳～哈尔滨(大连)客运专线，连接东北和关内地区； 

（4） 上海～杭州～宁波～福州～深圳客运专线，连接长江、珠江三角洲和东南沿

海地区。 

“四横”客运专线 

（1） 徐州～郑州～兰州客运专线，连接西北和华东地区； 

（2） 杭州～南昌～长沙～贵阳～昆明客运专线，连接西南、华中和华东地区； 

（3） 青岛～石家庄～太原客运专线，连接华北和华东地区； 

（4） 南京～武汉～重庆～成都客运专线，连接西南和华东地区。 

（5） 同时，建设南昌～九江、柳州～南宁、绵阳～成都～乐山、哈尔滨～齐齐哈

尔、哈尔滨～牡丹江、长春～吉林、沈阳～丹东等客运专线，扩大客运专线

的覆盖面。 

城际客运系统 

（1） 在环渤海、长江三角洲、珠江三角洲、长株潭、成渝以及中原城市群、武汉

城市圈、关中城镇群、海峡西岸城镇群等经济发达和人口稠密地区建设城际

客运系统，覆盖区域内主要城镇。 

客货枢纽建设  

（1） 加强主要客货枢纽建设，注重与城市轨道交通等公交系统以及公路、民航和

港口等其他交通方式的衔接，实现旅客运输“零距离换乘”、货物换装“无缝

衔接”和交通运输一体化； 

（2） 在全国建设 18 个铁路集装箱中心站，分别是昆明、重庆、郑州、大连、成都、

青岛、西安、武汉、上海、天津、哈尔滨、宁波、深圳、兰州、北京、沈阳、

广州、乌鲁木齐。目前已建成 5 个，其余都将在 2012 年建成。 

数据来源：Wind、兴业研发中心 
 

由于城际铁路主要集中在相邻的城市群之间，本来航空所占份额就不大。而客运专线连接了中远程的中心城

市，将对民航客流产生直接的分流作用，在 2012 年其主要干线通车之时，就是两者开打之时，留给航空业准

备的时间已然无多。 
 

图 5、中国中长期铁路规划图 
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表 2：中国铁路网中长期规划预计通车时间 
线路 全长（km） 区间 通车时间 设计时速（km/h） 

京沪高铁 1318  2012 350 

北京－石家庄 2012 350 

石家庄－郑州 2012 350 

郑州－武汉 2011 350 
京广高铁 2260 

武汉－广州 2009 350 

北京－天津 2008 350 

天津－秦皇岛 2012 350 

秦皇岛－沈阳 2003 350 
京哈高铁 1500 

沈阳－哈尔滨 2014 350 

上海－杭州 2012 >300 

杭州－宁波 2011 >300 

宁波－温州 2009 >300 

温州－福州 2009 >300 

福州－厦门 2009 >300 

沪杭甬深客专 1600 

厦门－深圳 2011 >300 

徐州－郑州 2012 350 

郑州－西安 2010 350 徐兰客专 1400 

西安－兰州 2013 350 

上海－杭州 2012 350 

杭州－长沙 2012 >250 沪昆高铁 2200 

长沙－昆明 2013 >250 

青岛－济南 2008 350 

济南－石家庄 2012 350 太青客专 770 

石家庄－太原 2009 350 

上海－南京 2010 250 

南京－合肥 2008 250 

合肥－武汉 2008 250 

武汉－宜昌 2012 250 

宜昌－利川 2009 250 

利川－重庆 2012 250 

沪汉蓉高铁 2078 

重庆－成都 2011 250 

广州－珠海 2010 >200 

广州－佛山 2010 >200 

广州－东莞－深圳 2010 >200 

东莞－惠州 2012 >200 

珠三角城际 1890 

广州－肇庆 2012 >200 

上海－南京 2010 >300 

上海－杭州 2010 >300 

杭州－宁波 2010 >300 

常州－江阴－常熟－苏州 2012 >300 

泰州－无锡－宜兴 2020 >300 

徐州－连云港－扬州－镇江 2020 >300 

长三角城际 6849 

南通－扬州－泰州－苏州－嘉兴 2020 >300 

北京－天津 2008 350 

天津－塘沽 2010 350 

北京－唐山－秦皇岛 2020 350 
环渤海城际 710 

北京－石家庄 2020 350 
数据来源：铁道部、兴业研发中心 
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二． 航空与高铁竞争的全球案例 
 
从历史经验来看，日本新干线和台湾高铁通车后都对本地航空造成了剧烈的冲击，国内航线增幅急剧下降。1
至 2 年之后，随着铁路与航空出行客流的结构变化趋于稳定，国内航线增速才赶上国际航线增速。 
 
由于日本和台湾陆地面积的狭小，国内航线多为中短程航线，高铁开通之时就是全国/全地区型网络，故对国

内航空造成猛烈冲击。与此相反，中国幅员广阔，长距离高铁的修建需时较长，故采取的是分段通车模式，

且高铁多集中于东部和中部地区，所以高铁对中国航空的短期冲击将没有日本和台湾那么明显。但随着整个

高铁网络的不断扩展，竞争替代效果将逐渐体现。 
 
2.1、日本新干线 
日本新干线于 1964年 10月 1日开通运营，也是全世界第一条载客营运高速铁路系统。截至 2010年初，新干

线已联通日本四国和九州岛各主要城市，2015 年新干线将联通包括北海道在内的日本四岛，总长约 6000 公

里。目前运营时速在 300公里/小时左右。 

 

新干线的开通对日本国内航空发展产生了巨大的影响。从 1965－1967年上半年，日本国内航空增长速度比国

际航空增速慢了 30 个百分点以上，1966 年国内航空甚至处于负增长。日航在东京至大阪、名古屋、仙台的

航线相继停飞。从 1967年下半年开始，国内航空和高铁的客流结构趋于稳定，国内航空增速才赶上国际航空

增速。 

 

图 6  日本新干线通车线路图 图 7  高铁对日本航空的竞争影响 

 

高铁开通对日本航空的影响（YOY）
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数据来源：CEIC、兴业研发中心 
 
 

根据日本交通省对新干线的研究认为，高速铁路有效竞争半径为旅行时间 5 小时以内，单程旅行时间超过 5
小时，航空的快捷程度对于高速铁路将具有优势。 
 
2.2、台湾高铁 
台湾高铁是连接台北市和高雄市之间的高速铁路系统，贯穿台湾岛西部平原地带，路线全长 345 公里，2006

年 10月 31日通车，最高运营时速为 300公里/小时。 
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台湾高铁通车不仅使得岛内西部航线持续萎缩，2007 年台北－台南航线客运量同比衰减 65%，东部地区航线

也受到波及。开通一年半之内岛内多条短途航线停飞，包括：复兴航空的台北－台南和台北－高雄航线，远

东航空的台北－台南和高雄－花莲航线，立荣航空的台北－高雄航线，华信航空的台中－台东航线。 
 

图 8  台湾高铁通车线路图 图 9  高铁对台湾航空的竞争影响 

 

高铁开通对台湾航空的影响（YOY）
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数据来源：CEIC、兴业研发中心 
 

 
三． 盆地模式－中部塌陷、四周崛起 
 
我们认为高铁对机场的冲击大于对航空公司的冲击。打个形象的比方，一片森林着了火，野兽可以迁徙，但

树木只能留在原地被烧死。机场就是这些无法挪动的“树木”。 
 
由于航空运输的平均运营成本高于铁路，这决定了航空运输对铁路的竞争优势在于长距离旅行的时间优势而

非价格优势。即使航空在竞争线路上与铁路打价格，也势必无法持久。成渝动车的开通与川航成渝快线的停

航就是明显的例子。 
 
空客曾对欧洲和日本的高铁进行了研究，结果表明，高速铁路旅行时间越短，对航空市场的竞争威胁越大：

旅程在 1.5 小时之内，航空全军覆没；而 4 小时以上的高铁营运市场份额则降到 40％以下。 
 

图 10  高铁对航空的替代性 
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数据来源：空客研究、兴业研发中心 

 
中国高铁的设计时速为 250～350km/h，考虑到中间停站等因素，实际运营时速能达到 250km/h 左右。铁路运

营里程较航空直线距离来得长，这个跟地质条件和距离有关，武广高铁较航空直线距离多出 29％，郑西高铁

多出 7％。假设高铁实际时速 250km/h、线路较航空直线距离多出 25％，则 4 小时车程能覆盖半径 800km 的

国土范围。 
 
表 3：中国高铁运营时速 

线路 
铁路距离

km 

直线距离

km 

铁路较直线距离

增加 

经停多站点式

需时 h 

实际运营时速

km/h 

武汉－广州 1069 827 29％ 3.92 273 

郑州－西安 505 473 7％ 2.5 202 
数据来源：兴业研发中心 

 
对于中国中部经济中心城市武汉、郑州、南京、长沙、南昌等城市而言，800km 半径圈的大部分都分布在中

国人口密集、经济发达的地区，同时也是航空运输需求庞大的地区。高铁对这些中部城市的国内航线影响将

比其他地方更为显著。 
 

图 11  中部经济中心城市 800km 覆盖圈 

 
数据来源：兴业研发中心 

 
 
由于现有的武广高铁和郑西高铁开通时间较短（前者在 2009.12.26 开通，后者在 2010.1.29 开通），故我们选

取了 2009.4.1 开通的合肥－武汉动车线来研究。 
公式为：{（城市季度航空旅客吞吐量 YoY－城市季度 GDP YoY）－（全国季度航空旅客吞吐量 YoY－全国

季度 GDP YoY）}，结果如下： 
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表 4：高铁对城市航空的影响 

类型 城市 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 备注 

武汉 1.7% -2.5% -7.2% -13.3% 随着合武动车开通，Q2－Q4 数据严重

合肥 0.7% -8.5% -6.9% -24.0% 下滑。 

长沙 9.9% 3.0% 12.8% -33.6% 由于没有近期开通的动车或高铁，  

南京 5.4% 1.0% -10.5% -6.3% 本组城市总体表现好于武汉与合肥。

“盆地”城市 

郑州 10.9% 4.0% 3.1% -8.3%  

成都 -10.5% 10.8% 12.9% 3.1%  

西安 0.9% 4.3% -5.7% -26.5%  

兰州 -5.0% 15.7% 5.5% 12.2%  

深圳 -1.8% -3.5% -10.5% 3.2% 本组城市总体表现好于武汉与合肥。

厦门 11.0% 2.8% 1.0% 2.8%  

青岛 -12.6% -15.3% 9.0% -3.7%  

大连 -8.6% -11.7% -5.4% -20.1%  

“四周”城市 

昆明 -0.9% 5.0% -4.2% -15.4%  

北京 -4.4% 5.8% -7.0% -24.6% 本组城市表现最差，源于枢纽机场的

上海 -13.2% -3.9% -5.2% -16.1% 绝对量已经很大，旅客增速低于全国“枢纽”城市 

广州 -9.8% -11.2% -17.6% -12.5% 平均水平 
数据来源：兴业研发中心 

 
从上述数据可以看出，“盆地”城市中的武汉和合肥受到新开通的合武动车的一定影响，总体表现逊于其他“盆

地”城市和“四周”城市。中部塌陷的“盆地”模式很可能成为现实。当然，“坍陷”并不是指绝对值的塌陷，

而是相对增长速度较全国平均水平的塌陷。 
 
上表数据仍存在两个欠缺：一是数据采集时间和样本城市较少；二是数据离散较大。随着时间的推移和样本

城市的增加，数据分析也许能给“盆地模式”的设想提供更强的支撑。 
 

 

四． 危中有机 
 
高铁的到来对中部机场产生了竞争性威胁，但高铁本身也存在一定缺陷。同时高铁对航空在某些情况下也存

在有利的帮助因素。具体表现在以下几个方面： 
 
1、高铁新车站普遍远离市区，增加了市内交通时间成本。 
由于高铁速度快、对线路要求高，故新建的高铁车站较原有火车站更加远离市区，增加了旅客的市内交通时

间成本，使高铁的便捷性打了折扣。对于旅客来说，包括出入火车站/飞机场在内的综合旅行时间是其考虑的

因素，过远的高铁车站使得其性价比有所降低。 
 
表 5：火车站与机场距离市中心距离 

高铁车站/机场 距市中心距离 km 

汉口火车站 5 

武昌火车站 11 

武汉高铁车站 10 

武汉天河机场 26 

广州火车站 13 

广州高铁车站 30 
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广州白云机场 28 

上海火车站 4 

上海南站 7 

虹桥高铁车站 12 

虹桥机场 13.5 

浦东机场 65 

郑州火车站 3 

郑州高铁车站 11 

郑州新郑机场 35 

长沙火车站 3.5 

长沙高铁车站 9.5 

长沙黄花机场 24.5 
数据来源：兴业研发中心 

 
2、高铁可以作为机场交通方式的延伸，扩大机场的辐射范围。 
随着城市建设的发展，各个城市都将高铁车站、地铁、城际铁路、机场等互相联通，无形中延伸了机场的辐

射范围，使得机场可以吸引更远的客流。“多式联运”成为航空与机场可能的双赢方案。法兰克福、布鲁塞尔、

巴黎戴高乐和香港机场就是这一模式的典型代表。 
 
表 6：国内机场与轨道交通的衔接 

机场 轨道交通与机场衔接 

北京首都国际机

场 

北京地铁机场线联结多条地铁线路，从东直门与首都国际机场 T3 航站楼仅需

16 至 18 分钟，到 T2 航站楼时间约为 25 分钟左右 

上海两机场 
地铁 2 号线联结虹桥和浦东两大机场，与地铁 10 号线、17 号线、青浦线、5

号线延伸线同站换乘，并通过通道联结高铁车站 

广州白云机场 
地铁 3 号线，南至番禺、北至花都新白云国际机场，预计 2010 年亚运会前投入

运营，与地铁 1、2、6、9 号线实现换乘 

深圳宝安机场 
地铁 1 号线由深圳火车站至宝安机场，连接东门商业区、蔡屋围中央商务区、

华强北商业区、深圳市中心区、深圳华侨城住宅区和旅游区 

长沙黄花机场 
地铁 3 号线、武广高铁长沙站与机场间运输只需 12 分钟，地铁 2 号线由市中心

与机场间只需 26 分钟 

未来上海虹桥交

通枢纽 

虹桥综合交通枢纽将建成航空港、高速铁路、城际和城市轨道交通、公共汽车、

出租车紧密衔接的国际一流的现代化大型综合交通枢纽 
数据来源：兴业研发中心 

 
3、高铁可以促进沿线城市的发展，从而产生更多的航空需求。 
要想富先修路。这一模式不仅适用于公路，也同样适用于铁路。日本 70年代的新干线连通了主要的工商业中

心，形成了沿太平洋伸展的所谓“太平洋工业带”，从而实现了日本经济高速增长和国民收入的大幅度增加，

其巨大的经济效益和社会效益不可忽视。 
 
中国高铁网络将中西部重点城市与东部经济中心连接起来，有利于产业向中西部转移，从而带动中西部的经

济发展。而经济的发展对航空的拉动效应极为明显。以中国为例，从 2003 至 2009 年，GDP 增长与航空旅客

吞吐量增长有明显的线性关系，相关系数高达 0.95。 
 
经济的增长促进了航空的增长，在未来“中部盆地塌陷地带”不排除出现几根“立柱”的可能性，比如武汉，

但这需要时间来验证。 
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图 11  经济发展与航空发展的相关性 

中国GDP与国内航空旅客吞吐量
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附表：国内机场盈利预测与估值（Wind 一致预期） 

收盘价（元） EPS（元） PE 
代码 公司名称 

2010.4.23 2010E 2011E 2010E 2011E 

600009 上海机场 17.91 0.56  0.64  32.00  27.92 

600897 厦门空港 19.48 0.98  1.10 19.80  17.78 

000089 深圳机场 6.98 0.38  0.41 18.52  17.12 

600004 白云机场 11.02 0.54  0.61 20.27  18.19 

平均值     22.65 20.25 
数据来源：Wind、兴业研发中心 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn                                                                       - 11 - 
 

行业研究报告 
 

投资评级说明 
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投资建议的评级标准为： 
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回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议
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