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近半年行业指数相对沪深300走势
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	行业评级：
	中性

	
	● 背景
2010-2014 年，以“四纵四横”为骨架的快速客运网基本形成，我国将全面进入高铁时代。以“四纵四横”为骨架的快速客运网形成，将连接环渤海、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、关中城镇群等经济发达和人口稠密地区，区域内也将建设城际客运系统，以覆盖各主要城市。
图表1 四横四纵客运专线
“四纵”客运专线
北京—上海
约1318km

连接环渤海和长江三角洲两大经济区。
北京—武汉—广州—深圳
约2260km

连接华北、华中和华南地区
北京—沈阳—哈尔滨（大连）
约1700km

连接东北地区
杭州—宁波—福州—深圳
约1600km

连接长江、珠江三角洲和东南沿海地区
“四横”客运专线
徐州—郑州—兰州
约1400km

连接西北和华东地区
杭州—南昌—长沙
约880km

连接华中和华东地区
青岛—石家庄—太原
约770km

连接华北和华东地区
上海—南京—合肥—武汉—重庆—成都
约2078km

连接西南、华中和华东地区
资料来源：南京证券研究所


 对子行业的影响
铁路：货运运力得到释放

我国铁路的运营仍采用客货混运的手段，客运繁忙线路同时也多为货运繁忙线路，这就导致铁路货运的能力和效率受到了极大的制约，铁路投资之前相对于公路一直处于较低的水平，使得铁路货物周转增长率远低于公路，也低于GDP增长率，重点线路的客货分流可以改善这一局面。

图表2 铁路公路周转量增长率与GDP增长率比较


资料来源：Wind资讯 南京证券研究所
对上市公司影响分析：
广深铁路
09 年公司客运、货运、路网清算及其他业务收入分别占总收入的58.1%、9.8%、25.1%及7.1%，客运（广深城际列车、广坪线长途车和广九直通车）和路网清算是公司收入的主要来源。
武广高铁开通停运了公司自有列车6 对，过轨列车7 对。公司一季度客运收入显示同比增长了6.6％，主要原因为广深城际客运量一季度客运量同比上涨10.2%，受高铁分流影响，长途车客运量一季度同比下降5.4%。

高铁对长途车的分流未来影响将逐步增大。在2012年，广深高铁开通后，必然对现有广深城际列车的旅客形成分流。而随着京广高铁的开通，高铁将进一步分流现在京广线上通往北京、石家庄、太原、郑州等地的客流量，公司路网清算和部分客运收入主要来自于京广线的列车，面临收入下降的风险会比较明显。  

从另一方面，高铁逐渐建成后，现有铁路线的运力得以释放，将提高铁路的货运通过能力，货运可能成为公司业务新的突破点。
大秦铁路
大秦铁路主要经营煤炭运输业务，是中国西煤东运的主通道之一，主营业务中货运业务占总收入的87.86%。由于大秦铁路为煤炭运输专营铁路，高铁的开通对其无明显影响。
国恒铁路
公司已完成铁路方面的资产收购和重组，成为广西罗定岑溪地区和甘肃酒泉地区铁路的主要承运人之一。公司运行的铁路线路与高铁线路没有重合，因此受高铁作用不明显。
铁龙物流

公司独家拥有中国铁路特种集装箱的经营权，拥有中国铁路最大的特种集装箱保有量，业务范围覆盖全国，受益于高铁开通铁路货运运力的释放，伴随2012年全国18个集装箱物流中心全部建成，促使公司的特种集装箱业绩爆发可期。公司推广的新业务冷藏箱数量的提升，沙鮁线运量的增长都将成为公司业绩增长的推动力。
高速公路：客车流量影响不大，货车流量预期下降
铁路客运动车组在时间与票价上都比公路客运具有竞争力。动车组开通后，大巴客流量下降三至五成，上座率最低仅三成。虽然动车组分流部分公路运输的客流，但在开通后对高速公路的车流量影响并不明显。以宁沪高速为例，2006年7月沪宁动车组开通后无论是从整体的车流量还是从客车的车流量占比，动车开通前后都没有明显的改变。
图表3 宁沪高速车流量表

资料来源：江苏宁沪高速公路有限公司
图表4 动车组与大巴比较

	
	时间
	价格

	沪宁动车
	2小时
	112元（一等座）/ 93元（二等座）

	沪宁大巴
	3．5小时
	88元（VOLVOB10）/ 97元(沃尔沃9300 VIP)

	成渝动车
	2小时
	117元（一等座）/ 98元（二等座）

	成渝大巴
	3.5-4.5小时
	85元-110元


资料来源： 南京证券研究所
高铁使得铁路货运运力得到释放，以武广高铁为例，今年1月至5月，经铁路运到湖南、广东两省的货物累计6546万吨，同比增加1114万吨、增长21%，发送货物累计4048万吨，同比增加668万吨，增长20%。铁路运力释放对公路长途货运的影响程度，主要看铁路的运输效率和货物转移便利程度。铁路运力增加、集装箱配送中心建成后，铁路货运可能会分流部分高速公路货车流量。
但从长远看，高铁会对相关地区的经济拉动作用明显，高速铁路和公路网的交织也会形成路网效应，对公路长期车流量的增长带来正面影响。
航空：分流不可避免，票价受到冲击
各种交通运输方式中，高铁的建成将对航空业的影响最大。高铁二等座每客公里价格为0.46-0.5元，不考虑折扣航空经济舱的每客公里价格为1元左右，高铁与航空比较具有价格优势。航空运输使用的机场多远离城市，加上气候、流量控制对飞行的影响，使得航空相对于高铁的竞争力进一步下降。 在航空里程短于800公里，航空相对于铁路的时间成本上不存在优势。

高铁在中短途线路上对民航的分流比较明显，以法航和TGV（法国的高速铁路）的竞争为例，旅客旅行时间2 小时的市场，TGV 占90%以上份额；3 小时的市场，TGV 占60%的市场；4 小时及以上的客运市场，TGV 只占38%的市场，而法航占62%的市场。
图表5 法国高铁和法航市场份额占比图


资料来源：《高速铁路对民航发展影响及政策建议》
我国高铁沿线很多主要城市间距离为700-1300公里，在这个距离范围内高铁会较大程度上拉低航空票价。以武广高铁为例，加上税费机票价格基本降到与高铁二等座票价相近。

从盈利角度来看，高速铁路的开通对于国内航空公司的冲击将不容忽视。国内航空公司目前的收入和盈利仍然主要来自于国内航线，在国内高铁线路覆盖的航线上，民航的客流量和票价水平都将收到一定影响。以石太客运专线为例，占有北京-太原50%以上航空市场份额的东航减少了34%的航班数量，客座率和票价双双下降。
图表6 武广高铁与航空比较

	
	时间（小时）
	票价（元）

	
	高铁
	航空
	高铁
	航空

	武汉-广州 


	3.75+2
	1.5+3
	490（二等座）
	370（平均票价）

	
	
	
	780（一等座）
	50+40（机建费+燃油税）

	长沙-广州
	2.25+2
	1.5+3
	333（二等座）
	280（平均票价）

	
	
	
	532（一等座）
	50+40（机建费+燃油税）


资料来源： 南京证券研究所
图表7 客运专线运营前后东航北京-太原航段主要数据对比

	时间
	航班数量
	合计订票
	客座率
	航班收入
	平均票价

	2009年3月
	420
	47522
	78.11%
	24817230
	522

	2009年4月
	279
	29259
	72.06%
	13475336
	461

	环比减少
	34%
	38%
	6%
	46%
	12%


资料来源：《高速铁路对民航发展影响及政策建议》
从航空上市公司层面来看，南航、东航、国航的国内收入占比80.18%、69.01%、50.91%，高铁对于南航受冲击最大，东航次之。国航和海航由于分别侧重国际航线和以海南作为运营基地，受影响程度较小。
● 投资建议
高铁全面建成后，将调整现有的交通格局，提升铁路运输发展势头，参考各公司的主营业务，在铁路运输方面受益较大的公司为铁龙物流，对大秦铁路和国恒铁路基本上无影响。
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南京证券上市公司投资评级标准：


强烈推荐：六个月内预计涨幅大于30%；


推荐：六个月内预计涨幅为10%-30%之间；


中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间；


回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。








行业投资评级的说明：


推荐：预期未来6个月内该行业超越整体市场表现；


中性：预期未来6个月内该行业与整体市场表现基本持平；


回避：预期未来6个月内该行业弱于整体市场表现。
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