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 三因素决定分流程度。决定航空与高铁竞争力的最重要的三因素是：时间、

票价和乘坐体验。交通工具是以不同的价格购买不同的速度，经过调研我

们认为，4 至 5 小时是高铁分流航空旅客的时间界限，超过此界线，高铁

对航空的分流作用明显减小，高铁对航空的分流不是线性函数。 

 高铁对航空旅客量和票价的冲击同时产生。高铁对航空的冲击既有价也有

量，价量往往同时下跌。由于高铁运能远大于航空，通过减少运力来保持

量跌价不跌是很难实现的。经过我们的市场调查，高铁开通后，航线分流

越大，价格降幅也越大，因此高铁对于短途、旅游航线的收入影响更大。 

 降速降价对旅客流量的影响不一。高铁降速降价对于公商务旅客的吸引力

下降，但仍然对自费出行、价格敏感型旅客有较强的吸引力，价格的下降

将增加对这部旅客的分流程度。 

 乘坐感知对竞争形势有重要影响。高铁目前的旅客服务相比较航空还相差

较大，但致命的航班不正常问题，有可能使得高铁 5 小时左右车程的航线

上分流比例更大。航班延误的可怕之处在于增加了航班时间的不确定性，

从而使高铁与航空的旅程时间差距明显缩小。 

 京沪高铁分流四分之一旅客量。根据我们的测算，京沪高铁开通后，按照

200、300 公里两种时速，一站不停、大站间隔停、小站间隔停等模式运行，

将使高铁分流各航线的比例有明显不同，综合测算，我们得到京沪高铁开

通后，所有沿线受影响航班旅客流量合计将分流 25%，收入减少 32%。 

 高铁分流已经出现，未来影响将集中在北京市场。已经开行的高铁对航空

的冲击相当明显，各航空公司也已经通过减班、降低票价等方式应对。我

们认为即将开通的高铁对航空的影响主要在北京市场，但高铁网络化对航

空的冲击并不显著。 

 综合结论：高铁的开通对航空有明显的影响，中、短途航线上高铁的时间、

价格以及准点率上的优势，明显高于航空在售票、服务以及常旅客方面的

优势。但由于降速降价，高铁对航空的影响在距离范围上明显缩小。综合

来看，高铁的影响仍然可能超出市场预期，对局部航空市场的影响不能忽

视，航空公司消化冲击需要以时间换空间。
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一、 调研的基本结论：高铁分流不可小视 

1.1 目的：近距离感受高铁 

此次高铁调研，我们关注的问题主要包括以下三方面的内容： 

 高铁和航空之间各自的优势、劣势，使我们对高铁分流航空客流能够做出定性的判断； 

 乘坐动车组的旅客的真实感受和想法，包括交通工具的选择、评价和消费倾向。 

 目前高铁的运营情况以及相应线路上的航空运营情况。 

1.2 基本结论：高铁分流有可能超出预期 

我们的判断： 

 决定航空和高铁分流的主要因素：时间、票价和乘坐体验。 

 4-5 小时是高铁分流航空旅客最主要的时间界限：车程小于 4 小时的高铁，高铁分流比例将超

过 40%；4-5 小时车程，高铁对航空的分流在 20-30%，而超过 6 小时的高铁，对航空的分流

将明显下降至 10%左右。 

 价量齐跌是高铁对航空冲击的主要表现形式。航空公司很难通过减少运力投放的方式保持较高

的价格，分流越大，价格下跌越多，高铁对航空的分流通过票价体现出放大的效应。 

 高铁降速降价对于京沪航线公商务旅客的吸引力下降，但仍然对自费出行、价格敏感型旅客有

较强的吸引力，价格的下降将增加对这部旅客的分流程度。 

 乘坐感知对竞争形势有重要影响。高铁目前的服务水平较航空还有较大差距，但飞机航班正常

率较低，有可能使得高铁 5 小时左右车程的航线上分流比例更大。 

 京沪高铁将分流目前沿线航班 25%的旅客流量和 32%的航空收入。 

 随着高铁的网络的逐渐完善，高铁对航空的分流也将有所增加，但无论是车次密度、时间、票

价方面，高铁相对航空均没有明显优势，网络化后高铁对航空的冲击暂时并不十分显著。 

基本结论：鉴于上述的时间在分流过程中起到的重要作用，航班延误导致旅客乘坐航空的“时间风

险”加大，价格与分流比例成正向变动，我们预计京沪高铁开通之后，分流作用有可能将大于之前

市场的 10-20%预期水平，分流效应由刚开通的高峰降至稳定水平的时间跨度也会拉长。 

 

二、 高铁现状：基本框架已经形成 

2.1 高铁的定义 

高速铁路定义，在百度百科上的表述是：通过改造原有线路（直线化、轨距标准化），使营运速率

达到每小时 200 公里以上，或者专门修建新的“高速新线”，使营运速率达到每小时 250 公里以上

的铁路系统。 

本报告中采用这一定义，对目前以 G、D、C 字头开行的，时速超过 200 公里铁路客运专线，统称

为高速铁路，简称“高铁”。 

目前中国的投入运行的高铁中，又分为最高 350 公里时速的高速动车，和最高 250 公里时速的普通

动车。 
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2.2 高铁已经初具规模 

目前已经建成的高铁总里程达到 5687 公里，在铁道部对高铁四横四纵的规划中，目前在京深港、沪

蓉、沪杭厦均已经完成了部分路段，完成总量占到铁道部 1.6 万公里高铁建设目标的 37 %左右，已

经初具规模。 

图表1 到2012年底全国高铁“四横四纵”绝大部分将建成 

四纵四横 附属客运专线 建设情况 
里程 

（公里）
开工时间 完工时间 设计时速 投资额

京沪高铁 京沪客运专线   1318.0 2008-04 2011-06 350 公里 2210.0

京广深客

运专线 

京石客运专线  281.0 2008-10 2011-12 350 公里 438.7

石武客运专线  840.7 2008-10 2011-12 350 公里 1167.6

武广客运专线 已建成 1068.8 2005-06 2009-12 350 公里 1166.0

广深港客运专线（广深段）   105.0 2005-12 2011-08 350 公里 167.0

广深港客运专线（香港段）  26.0 2010-01 2015 350 公里 343.7

京哈客运

专线 

京津城际铁路 已建成 113.5 2005-07 2008-08   133.2

津秦客运专线   261.0 2008-11 2011-12 350 公里 338.0

秦沈客运专线   405.0 1999-08 2003-07 200 公里 150.0

哈大客运专线   904.0 2007-08 2011-12 350 公里 923.0

盘营客运专线  89.4 2009-05 2012-05 350 公里 115.0

长吉城际铁路 已建成 96.3 2007-05 2010-05 250 公里 86.0

杭福深客

运专线 

宁杭客运专线   248.9 2008-12 2011-12 350 公里 313.8

杭甬客运专线   152.0 2008-12 2011-12 350 公里 213.9

甬台温客运专线 已建成 268.0 2005-10 2009-09 250 公里 160.0

温福客运专线 已建成 298.4 2005-08 2009-07 250 公里 180.3

福厦客运专线 已建成 260.4 2005-09 2010-03 250 公里 193.0

厦深客运专线  502.4 2008-01 2012-03 250 公里 417.0

徐兰客运

专线 

徐郑客运专线  362.4 2010-11 2014-06 350 公里 486.2

郑西客运专线 已建成 456.6 2005-09 2010-02 350 公里 546.7

西宝客运专线  138.0 2009-12 2012-12 250 公里 179.7

宝兰客运专线  401.0 2010 2015 350 公里 535.4

沪昆客运

专线 

沪杭客运专线 已建成 153.7 2009-02 2010-01 350 公里 292.9

杭长客运专线  921.4 2009-12 2013-06 350 公里 1308.8

长昆客运专线  1167.8 2010-03 2015-03 350 公里 1608.5

青太客运

专线 

胶济客运专线 已建成 362.5 2007-01 2008-12 250 公里 95.8

石济客运专线  319.0 2011-03 2014-03 250 公里 454.7

石太客运专线 已建成 189.0 2005-06 2009-01 250 公里 130.0

沪汉蓉客

运专线 

宁沪城际铁路 已建成 300.0 2008-07 2010-07 350 公里 394.5

合宁客运专线 已建成 156.0 2005-07 2008-04 250 公里 43.1

合武客运专线 已建成 357.0 2005-10 2009-04 250 公里 160.0

汉宜客运专线   291.8 2008-09 2011-12 250 公里 239.9

宜万客运专线 已建成 377.0 2004-01 2010-12 160 公里 225.7

渝利客运专线  259.5 2008-12 2012-12 200 公里 203.0

遂渝客运专线  131.2 2009-01 2012-01 200 公里 48.2

达成客运专线 已建成 386.0 2004-11 2009-07 200 公里 116.0

其它高速

铁路 

海南东环铁路 已建成 308.1 2007-09 2010-12 250 公里 202.2

昌九城际铁路 已建成 131.3 2007-07 2010-09 250 公里 58.3

合蚌客运专线  110.0 2009-01 2012-03 350 公里 102.0

贵广铁路  857.0 2008-10 2014-10 250 公里 858.0

资料来源： 平安证券研究所收集整理 
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到 2012 年底，四纵四横高铁网络将形成基本布局： 

“四纵”客运专线均全线建成通车：北京—上海（京沪高速铁路）、北京—武汉—广州—深圳—香

港（京港高速铁路）、北京—沈阳—哈尔滨（大连）（京哈客运专线）、杭州—宁波—福州—深圳

（沿海高速铁路） 

“四横”客运专线：徐州—郑州—兰州（徐兰客运专线）的中郑宝段、上海—杭州—昆明（沪昆高

速铁路）的沪杭段、青岛—济南—石家庄—太原中的石太段和济青段、上海—武汉—成都（沪汉蓉

高速铁路）全线也将通车。 

 

2.3 高铁票价相当于机票全价票的 5-6 折 

目前 350 公里时速高速动车组的二等座票价平均为 0.471 元/座公里， 250 公里时速动车组二等座

平均票价 0.31 元/座公里，相比于民航平均 0.9 元/座公里，350、250 时速动车票价分别相当于航空

全票价的 5 折和 3 折。 

图表2 高铁票价相当于机票全价票的5-6折 

线路 里程 
运行时间 平均票价 速度 

速度标准
最快 最慢 一等 二等 平均 最快 最慢 

秦沈动车 556 3:07 3:30 0.378 0.315 168.06 178.40 158.86 200

合宁动车 156 0:59 1:18 0.513 0.429 136.64 158.64 120.00 250

京津城际 120 0:30 0:35 0.575 0.483 221.54 240.00 205.71 350

胶济动车 390 2:19 2:35 0.374 0.313 159.18 168.35 150.97 250

石太动车 225 1:06 1:18 0.373 0.311 187.50 204.55 173.08 250

合武动车 364 1:56 2:43 0.371 0.310 156.56 188.28 133.99 250

温福动车 294 1:28 1:56 0.371 0.310 172.94 200.45 152.07 250

甬台温动车 270 1:15 1:51 0.370 0.311 174.19 216.00 145.95 250

武广动车 1069 3:16 4:00 0.730 0.458 294.22 327.24 267.25 350

沪杭动车 169 0:45 1:01 0.775 0.485 191.32 225.33 166.23 350

郑西动车 505 1:55 2:35 0.772 0.475 224.44 263.48 195.48 350

福厦动车 276 1:28 1:53 0.373 0.308 164.78 188.18 146.55 250

长吉城际 111 0:34 0:39 0.369 0.306 182.47 195.88 170.77 250

宁沪城际 300 1:13 1:59 0.777 0.487 187.50 246.58 151.26 350

昌九城际 135 0:45 0:55 0.370 0.311 162.00 180.00 147.27 250

海南东环 284 1:33 1:52 0.370 0.310 166.24 183.23 152.14 250

资料来源： 平安证券研究所 

我们此次实地调研的行程包括武汉-广州、武汉-上海、上海-厦门三段，包含了武广、合武、合宁、

宁沪、沪杭、杭福厦客运专线。 

 

三、 高铁实地体验：时间、票价、服务一个都不能少 

此次我们的实地调研，分别乘坐了动车、高速动车、飞机三种交通工具，站在一个乘客的角度，我

们体会了高铁与航空运输中各自的优劣势。 
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图表3 高铁运行时间与航班数量成反比 

路线 广州-武汉 汉口-上海 上海-厦门 

车次 G1078 D3058 D3203
抵达车站用时 0:45 0:35 1:15
抵达车站交通工具 地铁 出租车 地铁
停站次数 5 8 18
列车运行时间 4:02 5:23 7:55
抵达住地用时 1:03 0:55 0:55
里程 1069 821 1154
平均速度 265 153  146 
客座率 >90% >100% 85%左右
全程旅客比例 60%左右 20%左右 15%左右
公商务旅客比例 30%左右 20%左右 20%左右
全天动车数量 对开 52 对开 15 对 对开 4 对
车辆定员 492 600/1200 1200
线路总运能 25584 12600 4800
当天航班总数量 9 班 15 班 25 班

资料来源： 平安证券研究所 

 

3.1 动车的优劣势：正点率高，服务让人很受伤 

 动力的优势： 

 正点率非常高。在此次乘坐三段动车的过程中，动车的准点率达到了 100%，尤其可贵的是，

这种正点率不仅仅体现在出发站和终到站，而且在途经站点中，都保持了非常高的正点率。 

 安检程序简单，候车时间短。无论在广州南站、上海虹桥这种专门为动车修建的新火车站，还

是汉口这样的已有车站。车站安检程序简单，开车前 10 分钟开始检票上车，开车前 3 分钟停

止检票。根据实地测算，自进入车站至检票上车，如果不计算多余的候车时间，总时间不超过

15 分钟。 

 乘车过程可以自由走动、使用电脑，不受列车运行的影响。在乘坐动车的过程中，无论动车运

行与否，均可以自由在车厢走动，使用电脑，使用洗手间等。同时，车窗外风景的变换使乘车

过程不显得枯燥。 

 票价具备优势。武汉-广州、武汉-上海、上海-厦门的动车二等座票价分别为 490、259、357

元，而我们在调研前十天取得的同样航段的机票价格（折后价格，包含燃油附加费及机场建设

费）分别为 530、690、740 元，比动车组票价分别高出 8%、2.66 倍、2.07 倍。 

 通达性好。铁路可覆盖沿线的多个城市，尤其是目前航空服务无法到达的中小城市。目前高铁

的建设能够将所在地区的中心大城市与主要县级城市连接起来，大大提高了这些中小城市的铁

路网络通达性。 

 动车的劣势： 

 买票渠道少，在线购票还未见突破。目前动车票预售期为 10 天，并需要实名制。动车票目前

主要的购买渠道依然是代售网点和车站，电话售票仍然需要到网点取票付款。火车票购买还无

法实现在线购买，在线选择座位，同时，退票、改签等票务操作仍然无法在线完成。 
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 候车环境有待改善。目前无论是新建车站还是原有车站，在设计中均没有对公商务高端旅客的

专用候车室。由于候车厅是相对开放的场地，人员流动大，对公商务旅客来说，根本无法在候

车时使用笔记本电脑等，并且候车厅内并没有无线网络，也是一个重要的缺陷。 

 乘车服务不足。在我们乘坐动车的过程中，列车员几乎不提供任何服务。列车上的餐食服务品

种少，价格高，其它包括充电、卫生间、饮水等服务也无法令人满意。一个比较有趣的细节是，

上海-厦门 7 个小时的动车车程上，车上餐饮售卖的总金额达不到 2000 元。 

 

3.2 航空的优劣势：节省时间，等待总是很漫长 

 航空的优势： 

 时间优势明显。我们乘坐东航厦门-上海航班，航班正点起飞，仅 1 小时 20 分钟即到达上海虹

桥机场，相比于上海至厦门 7 小时 40 分钟的车程来说，在时间上的优势明显。 

 购票方便。目前机票的购买已经非常便捷，无论是在线订票，还是在线支付，机票配送，均已

经形成成熟的行业运作，机票的退、改签非常便捷。 

 会员服务及奖励。目前航空已经形成了成熟的常旅客会员制度，并给予会员诸多奖励，但目前

铁路方面仍然没有相关的任何安排。 

 航空的劣势： 

 航班正常率呈现明显下降趋势。随着目前国内民航航班量的增加，航班正常率呈现逐年下降趋

势。同时，航空受到天气、军队活动等客观无法预测因素的影响，而铁路运行一般不受此限制。 

 候机时间长。乘飞机出行一般提前两个小时前往机场，并须在航班起飞前 30 分钟办理完登机

手序。对普通旅客来说，一般自到机场到上飞机，候机时间最少需要 50 分钟。 

 无法进行通讯。目前虽然已经有较为成熟的技术支持飞行过程中的上网及通话，但目前国内航

班飞行过程中，航空公司仍然没有应用该项技术。 

 

3.3 市场调研的对比：运行时间是高铁分流的核心因素 

 广州-武汉：武广高铁 

 武广高铁对于公商务旅客具备较强的吸引力，在我们实地调研接触的近 30 名旅客中，有三分

之一是公商务旅客；令人惊奇的是，我们甚至碰到了 4 名来自深圳的旅客，均是前往武汉的商

务旅客，可见高铁对部分公商务旅客具有较强的吸引力。 

 绝大多数短途（广州-长沙）旅客表示基本不会选择飞机。 

 我们与武汉当地航空公司市场人员了解的情况，自武广高铁开通之后，航线机票价格下降约

20%左右，并且价格没有随着航班运力的减少而恢复至原有水平。 

 武汉-上海：合武、合宁、沪宁高铁 

 接近 6 个小时的车程对公商务旅客吸引力较小，但对价格敏感度较高的旅客吸引力明显增加，

公商务旅客约为 20%左右，而且绝大多数为短途旅客。 

 动车旅客量超过定员数约 20%左右。目前的动车组仍然不能完全满足沿线动车旅客的乘车需

求，因此对航空来说仍然有一定的生存空间。 
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 对量的影响小于对价的影响。武汉-上海动车开通之后，航空旅客流量并没有明显的下降，但增

长速度明显放缓，高铁将此航线上的增量旅客几乎全部分流。但机票价格在动车开通初期下降

近 50%，后稳定在下降 20%左右，除需求旺季之外，航线的机票价格通常保持在 5 折左右。 

 上海-厦门：沪杭、甬台温、温福、福厦高铁 

 接近 8 个小时的车程对公商务旅客没有吸引力，但对旅游客有较强的吸引力。我们在乘车过程

中，遇到大量的始发以及中途上车的厦门旅游团队。动车对航空的分流非常有限。 

 短途旅客数量仍然占据绝对优势，由于停站较多，自上海出发之后的杭州、宁波、台州、温州、

福州等城市之间均为 1-2 小时车程，短途上下旅客数量及频率均明显较高。 

 上海-厦门航班班次不仅没有减少，而且还保持了 10%以上的增长速度；机票价格也并没有受

到动车的影响而有所下降，所有的打折主要与市场需求有关。 

 航空公司会通过远期折扣以及团队订座的方式，吸引一部分旅行社选择航空出行，主要是希望

增加航班边际贡献，但不会通过价格竞争与动车组争夺客源。 

 

综合三段乘车经历，我们有如下直观感受： 

第一，时间仍然公商务旅客选择动车的第一要素。对于时间超过 4 小时的乘坐，公商务旅客对航空

的选择仍然优于高铁。越是长距离高铁，随着车次的减少，对航空旅客的吸引力也明显下降。 

第二，短途旅客对价格的敏感性明显较低。由于铁路的定价是按固定费率，而机票定价则是里程越

短，费率越高，因此，在短途航线上，铁路相对于机票价格优势更大。同时，由于短途票价相对总

值较小，旅客支付压力较小，短途旅客较容易接受。 

第三，分水岭在 4-6 小时。高铁对不同航空市场的影响是：4 小时以内高铁，价量齐跌，4-6 小时价

跌量不跌，6 小时以上影响基本消除。4-6 小时的高铁对航空的分流，除了时间因素之外，票价与正

点率成为决定因素：正点率对公商务旅客有明显的影响，个人出行对票价更敏感，因此就出现了分

流越明显，价格越低，航空减少运力并不能对票价起到提升作用。 

第四，乘坐感知对竞争形势有重要影响。此次我们在乘坐航班的过程中也曾遭遇超过 2 小时以上的

航班延误。对旅客来讲，一次严重的航班延误，大大提高了旅客选择高铁的可能性。目前京沪航线

的整体正点率仅为 75%左右，航班时间的不确定性使飞机相对高铁的时间优势大打折扣。同样，高

铁如果出现诸如人多拥挤、候车区域杂乱无章等现象，也会使高铁的吸引力下降。但目前来看，航

班延误是目前所有分流因素中影响最大的因素。 

 

四、 问卷调查的结果分析 

4.1 旅程及旅客构成分析 

在我们乘坐的动车中： 

广州-武汉：访问 25 人，其中 11 人为公商务旅客，甚至其中还有 4 人是来自深圳。25 人中有 9 人

为中途下车的旅客。 

汉口-上海：访问 22 人，其中 14 个人为自费出行；15 个人是中途下车，公务旅客全部是中途下车。 
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上海-厦门：访问 18 人，其中 10 个人为自费出行，8 个人是公务出差；18 人中有 15 人是在中途站

下车，公务出差旅客全部中途下车。 

图表4 旅客构成中武广高铁的公务旅客和全程旅客比例明显较高 
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资料来源： 平安证券研究所 

 

总结：距离与时间，或者说便捷性，成为公务旅客选择乘坐动车的主要因素。对前往中途站点（如

长沙、合肥、镇江、台州等）的旅客来说，到达的便捷性是选择动车的主要原因。 

 

4.2 乘坐高铁的动因分析，“票价和准点”是选择动车的主要因素 

 总体：旅客更看重时间和票价 

74%的被调查旅客认为票价低是选择动车的原因，这一条成为旅客选择动车组的最多的原因； 

70%的旅客将准点作为选择动车的原因，这一条成为第二多的选择； 

45%的被调查旅客认为节省时间是选择动车的原因，排名第三位； 

41%的旅客将安全性好作为选择动车的原因，排名第四位； 

32%的旅客将舒适性作为选择动车的的原因。 

 分项：公务旅客更在意旅程的是否“准点” 

在 22 个公务旅客中，19 个人（87%）认为“准点”是选择动车的原因；18 个人（82%）选择了“节

省时间”作为选择动车的原因。 

在 43 个自费出行的旅客中，39 个旅客（91%）认为“票价低”是选择动车的原因，20 个旅客（47%）

选择了“直接到达目的地”作为选择动车的原因。 
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图表5 票价及准点成为旅客关注的焦点 
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资料来源： 平安证券研究所 

 总结 

 票价则主要影响自费出行旅客的选择；这也是我们认为高铁将明显降价的主要原因。 

 准点和节省时间是影响公务旅客选择动车的最主要原因； 

 安全性好也是旅客关注点之一，可以看出旅客对高铁的安全性仍存在着一定的担忧。 

 

4.3 旅客对动车与航空的比较： 

 在 25 个武广高铁的受调查旅客中有 19 个（76%）认为目前的高铁票价偏贵，但在普通动车上

仅有 17 个旅客（42%）的受访旅客认为票价偏贵； 

 在受调查旅客中，10 位（16%）旅客表示他们能够接受机票价格是车票 110%，35 位（54%）

旅客能够接受与车票价格相当的机票价格，7 位（11%）旅客的人认为机票应该低于车票价格。

有 13 位（20%）旅客认为选择与票价没有特别的关系，并且这 13 位旅客均为公务旅客。 

 旅客对动车最不满意的三项依次是：票价（35%）、列车服务（13%）以及候车环境（11%），

选择项的分散程度很大说明旅客对动车整体服务水平并没有过高要求，但动车的服务也并没有

更多的亮点。同时，22 位公务旅客中仅有 6 名旅客对动车票价不满意。 

 旅客对航空最不满意的三项依次是：准点（79%）、票价（63%）、信息通报（58%）。准点

率不足依然是旅客最不满意的环节，票价高实际并不是单纯的价格问题，而是由于旅客出更高

的价格却没有享受到更好的服务，尤其是对价格敏感型旅客。（注：受访旅客中，有 8 位旅客

没有乘坐过飞机出行，因此实际仅有 57 名旅客做答） 

 如果高铁降速（武广 6 小时，汉沪 8 小时），同时降价 30%，受调查者中，中途下车旅客中有

接近 83%的人仍然愿意选择高铁出行，而仅有 41%的全程旅客仍然选择乘坐高铁，其中 11 位

全程旅行的公务旅客全部选择不再乘坐动车。 

 18%的旅客只能接受 3 小时以内的高铁动车，而有 76%的旅客可以接受乘坐 5 小时以内的动车。 

 

总结： 
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从旅客调查的结果看，旅客对交通工具的选择仍然集中于时间和票价两个方面，我们认为时间因素

中包含了高铁在短途上直达的优势。时间对于航空旅客的影响显而易见，超过 6 个小时的动车组与

航空将不再具备竞争力，分流比例也将大大下降。 

无论是动车组还是航空，对于服务的要求均比我们预期的要低。总体看来，高铁在车上服务细节方

面仍然比航空要差，在由于对携带物品的要求相对宽松，以及动车上自由活动较为方便，很大程度

上抵销了在服务细节上的差距。 

 

4.4 抵离车站及机场的时间对比 

在车站与机场的比较中，45%旅客在动车开车前 1 个小时动身前往车站，而 35%的旅客在动车开车

前 1.5 个小时动身前往车站。相比乘坐飞机，69%的旅客提前 2 个小时前往机场，18%的旅客提前

2.5 小时前往，仅有 13%的旅客是提前 1.5 小时。 

可以判断，一般来说，前往车站、候车、上车的整个时间较前往机场、候机、上飞机的时间汪 1-1.5

小时。目前高铁车站在配套的交通体系方面，已经有了明显的进步：出租车的专用等候区；无值机

程序、简便的安检程序；结构相对简单的候车厅；仅提前 5 分钟截止上车等，均较乘坐飞机明显便

捷许多。 

图表6 乘坐高铁较飞机可减少1小时左右的 
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资料来源： 平安证券研究所 

 

五、 京沪高铁对航空的分流趋势预测 

5.1 已经建成客运专线的分流情况 

在这里，我们选取了较有代表意义的几段动车观察高铁对航空的分流情况： 

 

 

 

 

 



 

 

 13 / 16 

 

交通运输·专题报告

请务必阅读正文后免责条款 

图表7 高铁分流比例随着动车时间的增长而减小 

路线 开通时间 
航班班次（周） 车次

（天）
动车时间 票价比 时间差 分流比例*

开通前 2011 年 

宁波-上海 2010-03 50 0 21 2:50  1.75 -100%

武汉-南京 2009-04 47 7 5 3:06 1.77 1.77 -89%

合肥-上海 2008-04 27 14 23 3:15 3.73 1.75 -61%

武汉-广州 2009-12 91 63 52 3:55 1.02 1.83 -43%

北京-太原 2009-01 60 49 9 3:26 4.46 1.93 -39%

武汉-上海 2009-04 98 105 15 5:45 1.50 3.67 -20%

上海-温州 2010-01 84 84 20 4:25 3.05 2.92 -17%

北京-青岛 2008-12 90 105 6 5:32 2.98 3.70 -12%

上海-厦门 2010-03 140 175 4 7:45 2.07 5.92 12%**

宁波-厦门 2010-03 16 21 8 4:40 3.19 2.83 15%

注：*负值表示分流比例，**表示自开通年份至 11 年的航班复合增长率。 

资料来源： 平安证券研究所 

 

从图表 7 中我们可以比较清晰的看到： 

 高铁对航空的分流随着动车的运行时间的增长而逐渐减小； 

 在被分流的高铁线路上，航空票价呈现出两种状态，当航线上有两家或两家以上的航空公司经

营时，票价明显下降至高铁二等座票价的 1-2 倍之间，例如武汉-广州，武汉-上海；当航线由

某一家航空公司独家经营或占据绝对的市场份额时，票价则数倍于动车组票价，如北京-青岛，

合肥-上海； 

 

5.2 京沪高铁通车的分流预测 

京沪高铁的分流，我们有以下几个假设： 

 对开一站不停式的京沪动车全程行驶时间在 4 小时 40 分钟，或小于 5 小时； 

 京沪一站不停高速动车对开对数不少于 10 对； 

 其它大站停靠的京沪动车全程运行时间不超过 6 个小时。 

在这种假设下，京沪高铁将主要影响北京-上海、无锡、常州、南京，以及上海-济南、天津等航线的

客流量，在目前我们没有得到京沪高铁运行图的前提下，我们认为，这些航线的运行时间均应在 4

小时至 6 小时之间，分流比例将在 20%-30%之间。 

票价方面，由于京沪航线上的我们认为各航线票价将分别在现有的基础上，分别下降 10%-30%不等。 

目前上述航线占全行业总旅客运量的比重约为 5.5%。按照上述分流比例计算，京沪高铁对京沪沿线

所有涉及航线的分流比例将达到 22%，收入下降 31%。其中，京沪航线上国航、东航的市场份额分

别为 30%、62%，海航、南航占据剩余的 8%市场份额。因此，京沪高铁对京沪航线的分流，将对

东航、国航产生较为明显的冲击。 

目前京沪沿线相关航线的总收入占国航全年营业收入的 7.8%左右，而东航这个比例约为 9%，按照

我们对于收入分流 31%的计算，国航、东航分别损失收入 16.2 亿及 20.8 亿元，假设多余运力退出
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市场，按照航线边际贡献率（（收入-变动成本）/收入）为 50%计算，那么国航、东航分别损失税

前利润 8.1 及 10.4 亿元。 

图表8 高铁分流京沪涉及航线收入比例约为31% 

京沪高铁 
09 年客流

量（万） 

动车时间

（小时）

航班时间

（小时）
分流比例

旅客分流

量（万）

票价下降 

（%） 

收入下降

比例 

收入分流

（百万）

北京-上海 648.94 4.93 2.17 20% 129.79 10% 28% 1,643

北京-南京 158.96 3.92 1.83 30% 47.69 20% 44% 530

北京-无锡 40.37 6.40 2.00 10% 4.04 5% 15% 44

北京-常州 13.83 6.21 1.83 10% 1.38 5% 15% 15

上海-济南 60.18 3.82 1.33 40% 24.07 20% 52% 131

上海-天津 109.11 5.23 2.00 20% 21.82 10% 28% 173

北京-徐州 7.58 3.90 1.17 40% 3.03 10% 46% 20

上海-徐州 6.60 3.11 1.00 50% 3.30 10% 55% 14

合计 1045.57 22% 235.13 31% 2,571

资料来源： 平安证券研究所 

 

5.3 高铁网络化之后 

2013 年年中前，四横四纵中除徐兰客运专线、长昆客运专线以及青太客运专线石济段，其余均已经

建成投入使用。我们认为高铁网络化对航空的分流影响短期内不大，主要原因在于： 

 目前高铁运行图我们预计仍然以直线为主，跨线运行由于存在速度差、列车时刻调配、以及与

目前高铁公交化运行的冲突，车次频率不会太高； 

 由于高铁票价定价较高，跨线长途动车往往由于折线运行（例如广州-南京）将使票价明显增长，

但在时间和频率上相较航空无明显优势；跨线短途由于对运行时刻干扰较大，应更鼓励同站换

乘而不是直达。 

 目前高铁网络仍然偏少，而高铁网络与现有普通铁路的网络对接存在一定的困难，因此高铁网

络在通达性上还不够强。 

图表9 高铁四横四纵建设完成后最终网络图 

 

资料来源： 平安证券研究所 
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六、 高铁和航空的合作与竞争 

我们认为短时间内高铁与航空竞争多于合作： 

 高铁直接分流航空客源。 

 高铁在服务方面的改进，包括售票、车上服务等，将持续吸引航空客流。 

 航空在延误方面的短板，更增加了高铁对航空的优势。 

长期来看，高铁与航空合作多于竞争： 

 高铁扩大了三大主要机场 2 小时车程覆盖面，可以刺激长途航空旅客的增长。 

 国际航线方面，空铁联运存在着较大的发展空间，航空公司除了构建航班波之外，高密度的短

程动车组使各公司的国内-国际中转联程更容易。 

 高铁与航空之间的无缝衔接，在城市轨道交通和交通枢纽完善之后，将有可能成为现实。 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书

面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 

 

 

 平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 8 层 

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257  


