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高铁首日初体验

行业近况： 
我们 7 月 1 日乘坐高铁从上海到北京，7 月 2 日乘飞机返程，就我们观察，高铁的二等舱客座率可达到 85%，但一
等舱只有 30-40%，而飞机的客座率仍有 80%以上。我们的体验是高铁的服务尚有待加强，针对的将更多是旅行客
源。从我们了解到的航空公司数据来看，高铁开通四天，对航空的分流也只有 10%，低于市场预期。近期油价趋稳、
人民币缓慢升值，行业进入旺季，高铁分流低于预期将成为股价催化剂，航空投资机会显现。 

评论： 
旅行经济性（时间与票价综合）飞机优势犹存，航空需求分流低于预期。航空采用低价预售策略应对高铁冲击，提
升性价比（目前来看，票价下滑 15%，符合预期）；从两种运输方式的旅客构成分析，商务客分流并不明显，航空
客座率从早前的 90%左右下降至 80%，分流好于武广线，低于预期。 

出行体验：高铁服务民航化尚有差距。高铁在客票无纸化（订票、改签等环节费时费力）、车内餐食供应、末班车
时间较早等环节不如航空，网络和手机信号虽然突破了可达性，但畅通程度有待提升，而且一等舱和二等舱并没有
无线信号覆盖，从而降低了对商务客的吸引力。就我们的体验，二等舱的客座率达到 85%，但是一等舱只有 30-40%，
商务舱几乎没有旅客。 

分流不可回避，但程度低于预期，伴随旺季到来，投资机会显现。京沪高铁开通恰逢国内航空旺季，因此，大量价
格敏感性的旅游客、及部分试乘和转投高铁的商务客将被分流，但京沪航线商务客比重高、两地城市收入水平也高，
分流小于武广本属预期之内；从我们的实地考察看，客座率仅有 7 个点的下滑，即 7.8%的分流，低于预期。我们认
为一段时间的体验后，高铁分流将更趋理性，大部分商务客回归航空是大概率事件。 

油价短期不具备上涨趋势，人民币升值也不会放慢：国际能源署释放储量压低油价、国内免征航空燃油进口关税，
高油价对航空成本的压力暂时告一段落。 

近期航空数据较好：预计 6 月份在供不应求和市场集中的背景下，虽然航空运量增幅有限，但客座率和票价均实现
同比增长。 

估值与建议： 
目前航空估值处于历史低位，支持反弹：南航 A 股和 H 股的 PB 分别为 2.4x 和 1.0x, PE 分别为 13.6x 和 5.9x，国航
H 股的 PB 分别 2.4x 和 1.6x，PE 分别为 10.3x 和 7.0x，建议顺序买入利空因素少、升值弹性大的南方航空，以及本
来预期受高铁影响更高的国航。 

风险提示： 
高铁分流高于预期；市场系统性风险。 

 

                                                        
1 报告贡献人 张永磊（zhangyl@cicc.com.cn） 
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旅行经济性飞机优势犹存，航空需求分流低于预期 
由于京沪间商务客流居多，旅行者对时间的敏感性要高于机票价格的波动。而且目前京沪机票价格已经有一定幅度
的松动，所以只要不出现极端天气情况或大面积流量控制，商务客出行选择飞机的可能性依然较大。另一方面，目
前恰逢旅游旺季，部分自费旅行旅客将可能选择高铁完成其对该种交通方式的首次体验，并对航空客流造成小部分
的分流。 

客座率 83% 初期分流低于预期 

我们所乘坐的航班起飞时间为周六中午时段，并非是京沪航线的高峰时段，但其客座率依然达到 83%，仅较前期下
降约 7 个点。从我们对该班次旅客的调研结果来看，大部分为商务返程客流，对时间的要求较高。反观高铁的旅客
构成，二等舱的客座率达到了 85%以上，且以自费及旅游客流居多，但一等舱的客座率仅为 35%，反映出目前高铁
对商务客的分流显然不及预期。也基本印证了我们此前的判断。 

值得注意的是，目前 5 小时内直达列车的客座率基本达到 95%以上，特别是一等座的销售情况明显好于其他京沪高
铁列车，对商务旅客具有相当的吸引力，但目前该种列车的运力（“5 小时内高铁运力”）还较为有限，仅占体总运力
的 22%。如果今后铁道部增加直达班次，有可能会增加一部分航空客流的分流。 

图表 1: 飞机及高铁客座率抽样调研结果 
 
 
 
 
 
注 1：选乘的高铁的乘坐时间 5 小时 28 分钟 
注 2：飞机的起飞时间为周六中午 
资料来源：携程旅行网，中金公司研究部 

图表 2: 京沪航线单向飞机及高铁运力（座位数）比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：携程旅行网，中金公司研究部 

时间经济性：航空优于高铁 

根据我们的试验，上海至北京门到门的火车旅行时间为 6.6 个小时，而飞机旅行时间为 5 个小时，在不考虑非正常延
误的情况下，京沪间飞机的时间经济性要明显好于高铁。具体时间划分可以分解为以下几个部分(参加图表 3)。 

高铁 商务舱 一等座 二等座 综合

客座率 3.6% 35.0% 85.0% 73.9%

飞机 经济舱 综合

客座率 91.7% 83.0%

两舱

40.0%
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图表 3: 高铁与飞机旅行时间比较 
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单位：分钟

上海市区至

虹桥火车站/
机场

候车/候机 乘坐时间 离站/出港
北京南站/首都

机场至北京市区
合计

约合（小时

数）

高铁 30 30 288 20 30 398 6.6

飞机 30 60 140 30 40 300 5.0

差异 0 -30 148 -10 -10 98 1.6  
注 1：选乘的高铁为一站直达,乘坐时间 4 小时 48 分钟 
注 2：飞机候机时间不考虑极端天气影响和超长时间流量控制 
资料来源：中金公司研究部 

航空票价水平已有所松动 

京沪高铁的票价分为商务座 1750 元，一等座 935 元和二等座 555 元，一等舱和二等舱的票价分别相当于经济舱票价
的 7 折和 3.5 折。根据我们监测的情况，在高铁未开行前，京沪航线一周内的平均票价折扣在 8.5 折以上，而开通后
票价已经较前期下降了 15%左右，平均在 7 折左右，基本符合我们的预期。 

图表 4: 高铁票价和机票对比 
 
 
 
 
 
 
注 1：选乘的高铁为一站直达,乘坐时间 4 小时 48 分钟 
资料来源：中金公司研究部 

图表 5: 京沪机票价格已有所松动 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：携程旅行网，中金公司研究部 

商务座 一等座 二等座 一等座 二等座
1750 935 555 650 410

头等舱 商务舱 经济舱(7折) 经济舱(3.5折)
3020 2450 981 586

时速300公里动车组 时速250公里动车组

京沪高铁

含税机票
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出行体验：高铁服务民航化尚有差距 
根据我们对高铁及民航的实际乘坐体验，高铁在购票和退改签的便捷性上与民航尚有明显差距，车上免费餐食的覆
盖面也不及航空，就餐环境非常一般。但高铁的乘坐舒适性要好于航空，也具备一定通讯能力，所以从硬件设施来
看，高铁可能好于航空，但软件上尚有一定差距。 

民航在我国仍然处于较为高端的交通运输方式，长时间以来，其服务标准和服务内容都要优于铁路。高铁作为一种
新型的交通运输模式，其定位高于普通铁路，所以在服务上也需向民航这样的高端服务看齐。根据我们的观察，网
上购票，高铁 VIP 候车室及商务舱/观光舱的推出在某种程度上是学习和借鉴民航的服务标准，但是高铁服务民航化
尚有距离。 

高铁购票便捷性并无明显改善 

目前高铁的购票方式有窗口、自助购票机、电话和网络四种形式。从购票的便捷性来看，电话订票和网络购票与飞
机的购票形式较为类似，由于完全实现了电子化流程，购票所需时间也和航空相差无几。 

针对网络购票的旅客，虽然铁路部门提出了可直接刷二代身份证的便捷措施，但旅行如果需要换取纸制车票作为报
销凭证（商务旅客此项需求较多），仍需前往车站在窗口和自助购票机上换取车票，实际的购票便捷性并未有明显改
善。另外，网络购票虽然提供了网上改签服务，但不能晚于发车前 2 小时，否则不搭乘则车票作废（而飞机只要不
搭乘仍可改签）。如果前往车站办理改签则应当在开车前至车站安装有银行 POS 机的售票窗口办理，也并不是特别方
便。如果非本人办理退票或改签手续，需携带本人身份证原件。 

而针对通过窗口、自助售票机和电话订票的旅客，都需前往购票站或发车站办理购（取）票，改签和退票服务，而
且由于大部分自助购票机和售票窗口只允许使用现金，需购买长途车票的旅客还需准备一定数量的现金方能完成购
票。 

在改签费用方面，高铁一次改签不受取手续费，但退票需收取 20%的手续费。 

而航空在购票环节早已实现了无纸化，而且在改签和退票服务方面也有一定优势。航空改签及退票渠道主要有柜台，
电话和网络三种方式，仅提供正确信息即可，无需出示有效身份原件。相关费用方面，根据票价折扣的不同收取 0%～
10%的改签费，或者 0%～50%的退票费。 

图表 6: 购票及退改签比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 

候车环境尚可 商业零售拓展不力 

目前高铁候车室有 VIP 候车室和普通大厅候车，VIP 候车针对商务座旅客，购买一等座和二等座的旅客须在普通候
车大厅候车。VIP 候车室有无线网络提供，但候车大厅目前尚不能提供无线上网服务。另外从非主业经营情况来看，
餐饮，商品零售等非运输业务的营运规模较小，与机场相对成熟的商品零售业态相比还有不小差距。 

购票方式 窗口 自助购票机 电话 网络 销售网点 电话 网络

取票方式 N/A N/A 窗口 窗口/自助购票机

付款方式 现金 现金/借记卡 现金 现金/借记卡/信用卡

退改签地点 网络/购票站或出发站

退改签执行人

改签费用

退票费用

高铁 航空

N/A

现金/借记卡/信用卡

电话/网络/柜台

票价的0～50%票价的20%

一次免费改签 票价的0～10%

本人或代理人，需携带本人身份证原件 本人或代理人

购票站或出发站
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免费餐食覆盖度不及航空，就餐环境较为一般 

京沪高铁对餐食的标准是商务舱提供免费的中饭/晚饭，饮料及小食，由服务人员主动提供。餐食标准为每人 50 元左
右。一等舱和二等舱的旅客则需前往餐车购买中饭/晚饭，一般的餐食标准为每人 30 元。车上其他食品饮料的价格在
5 元至 50 元不等。从用餐环境来看，餐车客座率接近 100%，因此用餐高峰时餐车较为拥挤，部分旅客需走回自己座
位用餐，与飞机主动提供餐食相比略显不足。 

娱乐设施惊喜不大，通讯服务有待提高 

目前高铁的车上娱乐主要针对高端旅客，其为商务舱旅客提供的触摸式液晶显示屏，能提供电影，电视等多种节目
的点播，其屏幕尺寸较飞机头等舱要小，但比公务舱及超级经济舱要大。而一等和二等舱的旅客仍然只能观看挂壁
电视，与飞机经济舱无本质区别。 

另外在网络及通讯服务方面，2G 手机的通讯信号大部分情况下都相当稳定。但高铁车辆目前还无法提供无线网络信
号，如需实现笔记本上网，旅客需携带 3G 上网卡，但信号尚不够稳定。 

高铁座位舒适性好于飞机 

京沪高铁全程 5 个小时的乘坐过程相对平稳，车速大部分情况下稳定在 300 公里以上，车行噪声较小。从座位空间
来看，二等座的乘坐空间要好于飞机经济舱，一等座的乘坐空间与飞机公务舱接近。而商务座位已经实现了 180 度
平躺与目前国际民航中先进的头等舱配置标准相当。 

图表 7: 出行体验比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 

舱位 商务舱 一等座 二等座 头等舱 公务舱 经济舱

候车/机地点 VIP候车室 候机大厅

候车/机上网服务 无线网络覆盖

候车/机餐饮 免费小食 免费小食

候车/机购物服务

座位尺寸 可平倘 宽大 较宽大 可平倘 宽大 一般

餐食 免费

机上娱乐
影视节目点播，屏

幕尺寸不及飞机头
等舱

挂壁式电视/机

上广播

电源插座 无

通讯 无通讯或上网服务

无 无线网络覆盖

快餐为主，选择面较窄 各种业态，选择面较广

无 较为成熟的免税商店

挂壁式电视

电话信号总体稳定

贵宾候机室

有 有

PTV娱乐系统

3G无线上网

高铁 航空

免费（空乘分发）

候车大厅

自行购买，30元
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图表 8: 国际可比公司估值 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

公司名称 代码 货币 股价

2011-7-4 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E
亚太航空公司
国泰航空 293 HK HKD 18.40 15.4 5.2 9.0 8.1 15.0 6.1 6.3 5.7 1.5 1.3 1.3 1.1
新加坡航空 SIA SP SGD 14.22 15.6 15.0 12.5 10.9 3.8 3.8 3.5 3.3 1.2 1.2 1.2 1.2
全日空 9202 JP JPY 261.00 28.1 114.7 15.5 16.5 7.5 7.6 6.2 5.2 1.3 1.3 1.2 1.1
中华航空 2610 TT TWD 19.30 n.m. 8.4 16.0 10.7 24.0 7.4 11.5 9.0 2.1 1.8 1.6 1.5
长荣航空 2618 TT TWD 28.85 n.m. 7.1 15.1 11.9 5.9 21.7 9.6 7.9 2.1 2.1 1.9 1.7
快达航空 QAN AU AUD 1.97 40.2 11.1 8.6 7.5 4.3 3.6 3.0 2.8 0.7 0.7 0.7 0.6
泰国航空 THAI TB THB 30.25 3.6 10.5 7.8 6.5 5.6 5.3 4.8 4.3 0.9 0.8 0.7 0.7
马来西亚航空 MAS MK MYR 1.51 21.0 n.m. 22.5 8.9 15.2 9.3 5.3 3.6 1.4 1.3 1.3 1.1

平均值 19.2 22.7 12.8 9.8 10.2 8.1 6.3 5.2 1.4 1.3 1.2 1.1
中值 15.6 10.1 12.5 8.9 6.7 6.7 5.7 4.8 1.4 1.3 1.2 1.1

国际航空公司
国际航空集团 IAG LN GBp 255.40 n.m. 12.5 8.8 6.5 8.2 5.7 4.8 4.1 1.4 1.4 1.0 0.9
汉莎航空 LHA GR EUR 15.26 6.2 11.5 8.9 7.5 3.1 3.0 2.7 2.5 1.0 0.9 0.9 0.8
法国航空 AF FP EUR 10.89 5.2 14.8 8.1 5.6 6.0 4.4 3.9 3.5 0.5 0.5 0.5 0.5

平均值 5.7 12.9 8.6 6.5 5.8 4.3 3.8 3.4 1.0 0.9 0.8 0.7
中值 6.2 12.7 8.7 6.5 5.9 4.4 3.8 3.4 1.0 0.9 0.8 0.8

国内航空公司（港股）
中国国航 753 HK HKD 8.14 17.5 7.0 7.0 8.4 13.5 9.4 8.9 9.2 3.7 2.2 1.6 1.3
南方航空 1055 HK HKD 4.21 90.1 6.1 5.9 7.3 17.2 8.2 7.4 6.9 2.9 1.3 1.0 0.9
东方航空 670 HK HKD 3.49 174.4 6.8 6.7 8.1 14.2 7.9 5.8 5.8 23.9 2.2 1.6 1.3

平均值 94.0 6.6 6.5 7.9 15.0 8.5 7.4 7.3 10.1 1.9 1.4 1.2
中值 90.1 6.8 6.7 8.1 14.2 8.2 7.4 6.9 3.7 2.2 1.6 1.3

国内航空公司（A股）
中国国航 601111 CH CNY 9.87 23.2 9.8 10.3 12.2 16.8 9.8 9.9 10.1 5.1 3.0 2.4 2.0
南方航空 600029 CH CNY 8.08 180.6 13.7 13.6 16.9 22.0 9.4 10.1 11.0 6.2 3.0 2.4 2.1
东方航空 600115 CH CNY 5.25 70.7 11.0 12.0 14.4 17.1 9.9 7.9 7.9 16.2 3.8 2.9 2.4

海南航空 600221 CH CNY 7.31 81.2 9.9 10.6 10.2 16.3 7.4 7.1 6.2 3.9 2.4 1.9 1.6
平均值 88.9 11.1 11.6 13.4 18.5 9.1 8.7 8.8 7.7 3.0 2.4 2.0
中值 76.0 10.4 11.3 13.3 17.1 9.6 8.9 9.0 6.2 3.0 2.4 2.0

市盈率 EV/EBITDA 市净率
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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