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――中国空铁竞争实证量化分析

2011 年 10 月 18 日

 

投资要点 

 中国高铁建设进度放缓，冲击程度减小但冲击时间延长。“7.23”甬温高铁事故与京

沪高铁故障频出使得“降投资、降速度、降密度、保安全”成为未来高铁建设的指

导方针。高铁建设的延缓使得其短期对航空市场的冲击幅度减小，但冲击时间延长，

“急性剧痛”变成了“慢性微痛”，虽然给航空公司缓冲以逐渐适应和应对，但也

可能会中期压抑航空股的估值水平。 

 欧洲、日本和台湾空铁竞争启示：3 小时是空铁竞争临界点，3 小时以上高铁分流

率迅速下降，航空运输优势逐渐显现。受高铁影响的航线恢复时间在 1 年半（台湾

经验）至 2 年时间（日本经验）。 

 实证量化分析－量：与欧洲空铁竞争的 S 曲线类似，中国高铁运行 3 小时是空铁竞

争优势临界点。假设“四纵四横”同时开通，则极限状况下，所有受高铁影响的航

线客流量占国内航空客流量的 26.32%，预计综合分流比率为 23%，即分流量将达

到国内航空客流量的 6.11%，且“四纵”的分流影响显著大于“四横”。考虑到每条

航线上各航空公司市场份额的不同，则国航、南航、东航、海航国内旅客的被分流

量占国内航空总旅客量的 2.01%、2.12%、1.48%、0.28%，占其自身国内旅客运输

量的 7.73%、7.57%、6.73%、2.15%，海航受到高铁的冲击显著低于三大航。 

 实证量化分析－时间：从恢复时间上看，以武广航线为例，受高铁冲击的 1 年半之

后客流量同比增速才回升至行业平均水平，这与日本、台湾的恢复时间相当吻合。

从高铁影响时间跨度上看，原计划所有高铁在 2015 年建成，则在 2009~2015 的 7
年时间里，平均每年对国内航空市场产生的分流量在 1%左右。 

 实证量化分析－价：票价是对航空公司盈利最敏感的因素。结合武广高铁和京沪高

铁的案例，我们认为在与高铁竞争的航线上，航空公司果断缩减运力，是保证客座

率和票价水平、降低运营成本以实现盈利的现实选择。 

 实证量化分析－运力：根据我们的测算，假设国内 RPK 增速为 10%、全行业国内

ASK 运力增速为 7%时（2011 年上半年国内民航增速大致为此数据），若受高铁影

响的航线削减的运力全部转到未受影响的国内航线，那些航线的运力供给增速将从

本来的 7%升至 10%。考虑到高铁在 2009～2015 年间渐次开通，则每年因受高铁影

响而释放出来的运力为 0.5 个百分点左右，对整个市场的冲击较小。同时，考虑到

近年西部地区航空旅客增长较快，消化上述新增运力并非完全不可能。 

 静态冲击与动态调整：面对高铁冲击，航空公司不会被动挨打，而是会动态调整运

力和航线结构，致使高铁实际冲击会小于我们的静态测算。 

 航空公司应对之策：航空公司需要将运力从竞争过度的红海市场转移到前景广阔的

蓝海市场，实现运力的有效配置。我们认为其应对措施包括：漂洋过海，开辟国际

航线；上山下乡，挖掘支线需求；空域释放，提高航班准点率；空铁联网，共享市

场繁荣。 
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1、中国高铁建设进度放缓，冲击程度减小但冲击时间延长 

根据我国原先的 08 年高速铁路规划，到 2012 年全国将基本形成“四纵四横”铁

路快速客运通道，建成客运专线 42 条，总里程 1.3 万公里，其中时速 250 公里的

线路 5000 公里，时速 350 公里的线路 8000 公里，其中“四纵”包括京沪、杭福

深、京哈、京港客运专线，“四横”包括青太、徐兰、沪汉蓉、沪昆客运专线。届

时，中国经济最发达、人口最密集的中心城市几乎全部被高铁网所覆盖。 
 
传统铁路时速较低，与航空市场需求定位明显不同，不存在显著的利益冲突。而

高速铁路由于其快速、高效、准点、频率高、车站普遍接近城市中心、客公里票

价比航空略低等特点，使得空铁竞争成为现实可能。 
 
图 1、中国“四纵四横”高铁线路规划图 

数据来源：铁道部、兴业证券研究所 
 
“7.23”甬温高铁事故与京沪高铁故障频出，反映了我国高铁建设“大跃进”中

出现的各种问题，例如速度与安全、投资与效率、质量与控制、以及铁道部资产

负债表和盈利能力不断恶化等。 
 
这些问题的暴露，使得铁道部继续大幅举债的发展模式遇阻，2011 年以来债券发

行票面利率从 3.92%急速攀升至 5.25%，加上近期的安全事故，导致高铁建设进

度明显放缓。“降投资、降速度、降密度、保安全”成为未来高铁建设的指导方针，

原定 2012 年初步成网的高铁网络估计推迟到 2014 年。高铁建设的延缓使得其短

期对航空市场的冲击幅度减小，但冲击时间延长，“急性剧痛”变成了“慢性微痛”，

虽然给航空公司缓冲以逐渐适应和应对，但也可能会中期压抑航空股的估值水平。 
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图 2、铁道部资产负债表不断恶化 图 3、铁道部盈利能力不断下降 
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图 4、2011 年铁路固定资产投资同比大幅下降 
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表 1、铁道部近年债券发行规模 

年份 债券规模(百万元） 同比增长 

2000 2,000 

2001 1,500 -25.00% 

2002 0 -100.00% 

2003 3,000 

2004 5,000 66.67% 

2005 25,000 400.00% 

2006 40,000 60.00% 

2007 60,000 50.00% 

2008 110,000 83.33% 

2009 170,000 54.55% 

2010 175,000 2.94% 

2011 138,730 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
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表 2、“四横四纵”高铁的最新建设及开通情况  

 线路走向 开工时间 通车时间 线路长度 
（公里） 

设计 
时速 状态 

京沪 北京－上海   1,318.0   
京沪客运专线 北京－上海 2008 年 4 月 18 日 2011 年 7 月 1,318.0 350 通车 
合蚌可客运专线 合肥－蚌埠 2009 年 1 月 8 日 2011 年 12 月 131.0 350 在建 
宁杭客运专线 南京－杭州 2008 年 12 月 27 日 2011 年 12 月 248.0 350 在建 
杭福深（东南沿海） 杭州－深圳   1,600.0   
杭甬客运专线 杭州－宁波 2009 年 4 月 1 日 2012 年 6 月 150.0 350 在建 
甬台温客运专线 宁波－台州－温州 2005 年 10 月 27 日 2009 年 9 月 28 日 282.4 250 通车 
温福客运专线 温州－福州 2004 年 12 月 24 日 2009 年 9 月 28 日 298.4 250 通车 
福厦客运专线 福州－厦门 2005 年 9 月 30 日 2010 年 4 月 26 日 273.0 250 通车 
厦深客运专线 厦门－深圳 2007 年 11 月 23 日 2011 年底－2012 年 502.0 250 在建 
京哈 北京－哈尔滨   1,700.0   
京沈客运专线 北京－沈阳 2012 年（推迟未定） 2015 年 687.0  筹建 
哈大客运专线 哈尔滨－沈阳－大连 2007 月 8 日 23 日 2011 年底 904.0 350 在建 
盘营客运专线 盘锦－营口 2009 年 5 月 31 日 2012 年 89.4 350 在建 
秦沈客运专线 秦皇岛－沈阳 1999 年 8 月 16 日 2003 年 10 月 12 日 404.6 200-250 建成 
京港 北京－香港   2,320.0   
京石客运专线 北京－石家庄 2008 年 10 月 7 日 2012 年（推迟未定） 281.0 350 在建 
石武客运专线 石家庄－武汉 2008 年 10 月 15 日 2012 年（推迟未定） 840.7 350 在建 
武广客运专线 武汉－广州 2005 年 6 月 23 日 2009 年 12 月 26 日 1,068.6 350 建成 

广深港客运专线 
广州－深圳 2005 年 12 月 18 日 2011 年底 104.6 350 在建 
深圳－香港 2011 年春季前 2015 年 26.0 200 在建 

青太 青岛－太原   871.4   
胶济客运专线 青岛－济南 2007 年 1 月 8 日 2008 年 12 月 21 日 362.5 250 通车 
石济客运专线 济南－石家庄 2012 年（推迟未定） 2014 年 319.0 250 筹建 
石太客运专线 石家庄－太原 2005 年 6 月 11 日 2009 年 4 月 1 日 189.9 250 通车 
徐兰 徐州－兰州   1,400.0   
徐郑客运专线 徐州－郑州 2012 年（推迟未定） 2014 年 356.7 350 筹建 
郑西客运专线 郑州－西安 2005 年 9 月 25 日 2010 年 2 月 6 日 505.0 350 通车 
西宝客运专线 西安－宝鸡 2009 年 11 月 28 日 2012 年 12 月 138.0 350 在建 
宝兰客运专线 宝鸡－兰州 2012 年（推迟未定） 2015 年 401.0 350 筹建 
沪汉蓉 上海－武汉－成都   2,078.0   
合宁铁路 南京－合肥 2005 年 7 月 21 日 2008 年 8 月 166.0 250 通车 
合武铁路 合肥－武汉 2005 年 10 月 2009 年 4 月 1 日 351.0 250 通车 
汉宜铁路 武汉－宜昌 2008 年 9 月 17 日 2012 年 4 月 293.1 250 在建 
宜万铁路宜昌至利

川段 宜昌－利川 2004 年 1 月 2010 年 12 月 377.0 160 通车 

渝利铁路 利川－重庆 2008 年 12 月 29 日 2013 年 260.4 250 在建 
遂渝铁路二线 重庆－遂宁 2009 年 1 月 18 日 2011 年底 131.0 250 在建 
达成铁路遂宁至成

都段 遂宁－成都 2005 年 6 月 2009 年 7 月 7 日 198.0 160 通车 

成渝客运专线 重庆－成都 2010 年 3 月 22 日 2014 年 308.0 350 在建 
沪昆 上海－昆明   2,252.0   
沪杭客运专线 上海－杭州 2009 年 2 月 26 日 2010 年 10 月 160.0 350 通车 
杭长客运专线 杭州－长沙 2009 年 12 月 22 日 2013 年 6 月 933.0 350 在建 
长昆客运专线 长沙－昆明 2010 年 3 月 26 日 2015 年 1,159.0 250 在建 

数据来源：兴业证券研究所 
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2、国外航空与高铁竞争案例分析 

2.1、欧洲空铁竞争 

欧洲高铁的发展始于法国 TGV（1982 年），随后德国、西班牙、意大利、比利时

等国也开始建设高铁，截至 2010 年 5 月 21 日，欧盟运营高铁总长达 6161 公里，

其中法国 1872 公里、德国 1285 公里、西班牙 1604 公里、意大利 923 公里、比利

时 209 公里、荷兰 120 公里。计划到 2015 年，欧洲高铁网络总长达 3 万公里，基

本贯穿欧洲大陆。欧洲高铁的发展显著影响了当地航空客运市场。为应对高铁竞

争，欧洲航空公司在高铁覆盖的航段普遍压低票价，减少航班次数，并通过代码

共享寻求与高铁的合作，同时不断拓展海外远程航线市场。 
 
以时间为坐标轴，可测算航空与高铁市场份额在不同时间区间的分布。据欧洲之

星（Eurostar）研究统计，高铁市场份额随高铁运输时间呈现 S 型曲线。统计结果

如下： 
 
图 5、欧洲空铁市场份额统计曲线 
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数据来源：Transport 2000 Trust, 2006、兴业证券研究所 
 
根据欧洲之星统计数据判断，欧洲空铁竞争的分歧点在 3 小时左右，即当高铁运

输时间为 3 小时左右时，高铁与航空平分秋色；当高铁运输时间大于 3 小时时，

航空优势显现；当高铁运输时间小于 3 小时时，高铁优势显现。 
 
表 3、欧洲不同高铁运行时间区间内空铁市场份额 

高铁运输时间 高铁市场份额 航空市场份额 

2.0 小时 85-90% 10-15% 

2.5 小时 75-80% 20-25% 

3.0 小时 50-65% 35-50% 

3.5 小时 30-40% 60-70% 

4.0 小时 25-35% 65-75% 

4.5 小时 20-30% 70-80% 

数据来源：兴业证券研究所 
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2.2、日本空铁竞争 

日本新干线于 1964 年建成通车，由南向北覆盖的 4 条主要线路（山阳新干线、东

海道新干线、上越新干线以及东北新干线）已在上世纪 80 年代中期开通，目前仍

有部分新干线支线在建设中。截至 2010 年 5 月 21 日，运营中新干线里程达 2452
公里。 
 
表 4、日本主要新干线 

线路名称 开通时间 距离 途经主要城市 

东海道新干线 1964 年 10 月 552.6 公里 东京－名古屋－大阪 

山阳新干线 
1972 年 3 月：新大阪至冈山段

622.3 公里 
大阪－冈山 

1975 年 3 月：冈山至博多段 冈山－广岛－北九州－福冈

东北新干线 1982 年 6 月 535.5 公里 大宫－仙台－盛冈 

上越新干线 1982 年 11 月 333.9 公里 大宫－新潟 

数据来源：兴业证券研究所 

 
新干线的运行使日本航空业受到巨大冲击，航空公司大幅缩减高铁覆盖路段的航

线。开通新干线的城市之间，绝大多数 500 公里以下航线在新干线开通后被取消。

1997 年至 2005 年期间，500 公里以下航线数占总航线数比例下降 10％左右，而

1000 公里以上航线数占总航线数比例约增加了 10%左右。 
 
表 5、日本短途航线受新干线影响而逐渐取消 

数据来源：兴业证券研究所 

 
图 6、1971－2005 年日本各距离航线数变化 
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500km以下 500-750km

750-1000km 1000km以上

数据来源：日本国土交通省、兴业证券研究所 

新干线 开通时间 主要途经城市 取消航线 取消时间 航线距离

东海道新干线 1964 年 10 月
东京－名古屋－

大阪 

名古屋－大阪 1964 年 12 月 190 公里

东京－名古屋 1982 年 6 月 421 公里

山阳新干线 1975 年 3 月
大阪－广岛－北

九州－福冈 

广岛－福冈 1975 年 4 月 300 公里

大阪－广岛 1975 年 9 月 320 公里

大阪－北九州 1983 年 11 月 463 公里

东北新干线 1982 年 6 月
大宫－仙台－盛

冈（岩手县） 

东京－仙台 1985 年 5 月 410 公里

东京－花卷（岩手县） 1985 年 7 月 483 公里

上越新干线 1982 年 11 月 大宫－新潟 东京－新潟 1983 年 9 月 337 公里
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与欧洲空铁竞争格局类似，日本的空铁市场份额分歧点约为高铁运输时间 3 小时，

3 小时以上航空还是占有明显优势。2 年之后，日本国内航线增速才恢复到与国际

航线持平的程度。 
 
表 6、日本不同高铁运行时间区间内空铁市场份额 

高铁运输时间 高铁市场份额 航空市场份额 

2～2.8 小时 80% 20% 

2.8～4 小时 40% 60% 

4 小时以上 10% 90% 

数据来源：日本国土交通省 1990-2005 数据、兴业证券研究所 

 
图 7、日本高铁对航空冲击时间为 2年左右 

高铁开通对日本航空的影响（YOY）
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数据来源：CEIC、兴业证券研究所 
 

2.3、台湾空铁竞争 

台湾高铁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。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。1 年半之后，台湾岛内航空市场增速才恢复到

与国际航线持平的程度。 
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图 8、台湾高铁线路图 

数据来源：兴业证券研究所 
 
图 9、台湾高铁对航空冲击时间为 1年半左右 

高铁开通对台湾航空的影响（YOY）
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数据来源：CEIC、兴业证券研究所 
 

3、中国空铁竞争实证量化分析 

由于中国地理幅员广阔、人口众多且收入差距较大、地区间社会经济发展有明显

差异，这些特点使得我国空铁竞争形势与欧日台可能存在不同。2009 年以来，随

着合武、甬台温、武广、京沪高铁线路的开通，给我们提供了足够的样本来对我

国空铁竞争进行实证量化分析。 
 

3.1、量 

我们对已开通高铁所波及的航线，在高铁开通前后相应月份的航空旅客流量进行

静态分析统计，得出下表： 
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表 7、高铁已开通线路波及航线的分流统计 
线路 高铁里程 高铁时速 高铁直达时间 分流率 

北京-徐州      692      300         2.62  42% 

北京-南京    1,023      300         3.65  20% 

北京-无锡    1,210      300         4.78  14% 

北京-上海    1,318      300         4.92  13% 

天津-南京      918      300         3.45  68% 

天津-上海    1,196      300         4.83  25% 

济南-南京      617      300         2.48  89% 

济南-上海      912      300         3.38  49% 

合肥-武汉      362      250         2.53  100% 

郑州-西安      505      300         2.18  100% 

武汉-广州    1,046      300         3.68  30% 

长沙-广州      684      300         2.27  53% 

长沙-武汉      362      300         1.33  100% 

数据来源：CAAC、兴业证券研究所 

 
图 10、我国高铁对航线分流的 S 曲线拟合 

y = 0.035x3 ‐ 0.321x2 + 0.624x + 0.650
R² = 0.724
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数据来源：兴业证券研究所 
 
通过拟合，我们发现不同高铁运行时间区间对航空客流的分流程度存在着类似于

欧洲空铁竞争的 S 曲线，且 S 曲线的拟合程度好于线性拟合。与欧洲和日本类似，

高铁运行 3 小时是临界点。小于 3 小时，高铁具有明显优势，对航空的分流率很

大。3 小时以上，分流率迅速下降至 50%以下。5 小时以上，则航空对高铁具有明

显优势，分流率较低。根据上述曲线，我们做了尾数简化调整后可得出下述分流

预测基准表。 
 
表 8、中国高铁对航空分流预测基准表 

高铁运行时间 分流率 

1.0 100% 

1.5 95% 

2.0 90% 

2.5 75% 

3.0 60% 

3.5 40% 

4.0 25% 
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4.5 15% 

5.0 10% 

5.5 8% 

>6.0 5% 
数据来源：兴业证券研究所 

 
在极端情况下，假设“四横四纵”高铁同时开通运营，以高铁基本未开通前的 2008
年 12 月航空旅客量为基数和上述分流预测基准表进行测算，则所有受高铁影响的

航线客流量占国内航空客流量的 26.32%，预计综合分流比率为 23%，即分流量将

达到国内航空客流量的 6.11%。 
 
分高铁线路来看，“四纵”的京沪、京港、京哈、沪杭甬深综合分流比率分别为

21%、22%、37%、20%，分流量占国内航空客运量的比例分别为 1.12%、1.61%、

1.2%、1.13%。“四横”的青太、徐兰（仅西安-兰州航线）、沪汉蓉、沪昆综合分

流比率分别为 30%、90%、21%、18%，分流量占国内航空客运量的比例分别为

0.01%、0.12%、0.56%、0.37%。“四纵”的分流影响显著大于“四横”，这与我国

东部经济发达、航空市场需求大于中西部的分布是相吻合的。 
 
表 9、假设所有高铁线路同时开通对国内航空分流影响测算表 

京沪高铁 

航线 高铁距离 高铁时速 高铁直达时间 假设分流比率 航线运量占国内比例 分流量占国内比例 

北京-济南 406 300 1.53 95% 0.20% 0.19% 

北京-徐州 692 300 2.62 70% 0.04% 0.02% 

北京-南京 1,023 300 3.65 35% 0.90% 0.32% 

北京-无锡 1,210 300 4.78 12% 0.17% 0.02% 

北京-上海 1,318 300 4.92 10% 3.14% 0.31% 

天津-南京 918 300 3.45 40% 0.04% 0.02% 

天津-上海 1,196 300 4.83 12% 0.48% 0.06% 

济南-南京 617 300 2.48 75% 0.02% 0.02% 

济南-上海 912 300 3.38 50% 0.32% 0.16% 

合计 21% 5.32% 1.12% 

京港高铁 

航线 高铁距离 高铁时速 高铁直达时间 假设分流比率 航线运量占国内比例 分流量占国内比例 

北京-郑州 608 300 2.17 90% 0.38% 0.34% 

北京-武汉 1,122 300 4.01 25% 0.63% 0.16% 

北京-长沙 1,484 300 5.30 8% 0.58% 0.05% 

北京-广州 2,168 300 7.74 5% 1.65% 0.08% 

北京-深圳 2,273 300 8.12 5% 1.47% 0.07% 

石家庄-广州 1,887 300 6.74 5% 0.05% 0.00% 

石家庄-深圳 1,992 300 7.11 5% 0.06% 0.00% 

邯郸-广州 1,726 300 6.16 5% 0.01% 0.00% 

郑州-长沙 795 300 2.84 65% 0.04% 0.03% 

郑州-广州 1,479 300 5.28 8% 0.45% 0.04% 

郑州-深圳 1,584 300 5.66 5% 0.30% 0.02% 

武汉-广州 1,046 300 3.68 35% 0.50% 0.18% 

武汉-深圳 1,151 300 4.11 25% 0.43% 0.11% 

长沙-广州 684 300 2.27 80% 0.38% 0.30% 

长沙-深圳 789 300 2.82 65% 0.38% 0.25% 

合计 22% 7.31% 1.61% 

京哈高铁 

航线 高铁距离 高铁时速 高铁直达时间 假设分流比率 航线运量占国内比例 分流量占国内比例 
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北京-沈阳 687 300 2.45 75% 0.70% 0.52% 

北京-大连 1,066 300 3.81 30% 0.77% 0.23% 

北京-长春 1,003 300 3.58 40% 0.80% 0.32% 

北京-哈尔滨 1,700 300 6.07 5% 0.85% 0.04% 

沈阳-哈尔滨 1,013 300 3.62 35% 0.04% 0.01% 

大连-长春 700 300 2.50 75% 0.05% 0.04% 

大连-哈尔滨 904 300 3.23 50% 0.06% 0.03% 

合计 37% 3.26% 1.20% 

沪杭甬深高铁 

航线 高铁距离 高铁时速 高铁直达时间 假设分流比率 航线运量占国内比例 分流量占国内比例 

上海-台州 480 250 2.09 90% 0.05% 0.04% 

上海-温州 620 250 2.70 70% 0.46% 0.32% 

上海-福州 901 250 3.92 25% 0.46% 0.12% 

上海-泉州 1,056 250 4.59 15% 0.10% 0.01% 

上海-厦门 1,127 250 4.90 10% 0.56% 0.06% 

上海-汕头 1,427 250 6.20 5% 0.10% 0.00% 

上海-深圳 1,788 250 7.77 5% 1.84% 0.09% 

杭州-福州 713 250 3.10 60% 0.08% 0.05% 

杭州-泉州 868 250 3.77 30% 0.08% 0.03% 

杭州-厦门 939 250 4.08 25% 0.22% 0.05% 

杭州-深圳 1,600 250 6.96 5% 0.70% 0.04% 

宁波-厦门 1,089 250 4.73 12% 0.04% 0.01% 

宁波-深圳 1,750 250 7.61 5% 0.21% 0.01% 

台州-深圳 1,308 250 5.69 8% 0.04% 0.00% 

温州-厦门 520 250 2.26 85% 0.03% 0.03% 

温州-深圳 1,168 250 5.08 10% 0.11% 0.01% 

福州-深圳 887 250 3.86 30% 0.18% 0.05% 

泉州-深圳 732 250 3.18 55% 0.10% 0.05% 

厦门-深圳 661 250 2.87 65% 0.25% 0.16% 

合计 20% 5.60% 1.13% 

青太高铁 

航线 高铁距离 高铁时速 高铁直达时间 假设分流比率 航线运量占国内比例 分流量占国内比例 

青岛-太原 871 250 3.79 30% 0.02% 0.01% 

合计 30% 0.02% 0.01% 

徐兰高铁 

航线 高铁距离 高铁时速 高铁直达时间 假设分流比率 航线运量占国内比例 分流量占国内比例 

西安-兰州 539 300 1.93 90% 0.13% 0.12% 

合计 90% 0.13% 0.12% 

沪汉蓉高铁 

航线 高铁距离 高铁时速 高铁直达时间 假设分流比率 航线运量占国内比例 分流量占国内比例 

上海-合肥 467 250 2.03 90% 0.08% 0.07% 

上海-武汉 818 250 3.56 40% 0.64% 0.26% 

上海-宜昌 1,111 250 4.83 12% 0.03% 0.00% 

上海-重庆 1,770 250 7.70 5% 0.46% 0.02% 

上海-成都 2,078 250 9.03 5% 0.74% 0.04% 

南京-武汉 517 250 2.25 85% 0.15% 0.12% 

南京-重庆 1,469 250 6.39 5% 0.20% 0.01% 

南京-成都 1,777 250 7.73 5% 0.28% 0.01% 

合肥-重庆 1,303 250 5.67 5% 0.02% 0.00% 

合肥-成都 1,611 250 7.00 5% 0.06% 0.00% 

宜昌-重庆 630 250 2.74 65% 0.02% 0.01% 

宜昌-成都 938 250 4.08 25% 0.03% 0.01% 

合计 21% 2.70% 0.56% 

沪昆高铁 

航线 高铁距离 高铁时速 高铁直达时间 假设分流比率 航线运量占国内比例 分流量占国内比例 
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上海-南昌 813 250 3.53 40% 0.18% 0.07% 

上海-长沙 1,093 250 4.75 12% 0.29% 0.03% 

上海-贵阳 1,614 250 7.02 5% 0.21% 0.01% 

上海-昆明 2,252 250 9.79 5% 0.46% 0.02% 

杭州-长沙 933 250 4.06 25% 0.09% 0.02% 

杭州-贵阳 1,454 250 6.32 5% 0.04% 0.00% 

杭州-昆明 2,092 250 9.10 5% 0.20% 0.01% 

南昌-贵阳 801 250 3.48 40% 0.02% 0.01% 

南昌-昆明 1,439 250 6.26 5% 0.05% 0.00% 

长沙-怀化 492 250 2.14 85% 0.02% 0.02% 

长沙-贵阳 521 250 2.27 80% 0.09% 0.07% 

长沙-昆明 1,159 250 5.04 10% 0.21% 0.02% 

贵阳-昆明 638 250 2.77 65% 0.11% 0.07% 

合计 18% 1.98% 0.37% 

总计 23% 26.32% 6.11% 

数据来源：CAAC、兴业证券研究所 

 
再进一步分析，考虑到每条航线上各航空公司市场份额的不同，则国航、南航、

东航、海航国内旅客的被分流量占国内航空总旅客量的 2.01%、2.12%、1.48%、

0.28%。 
 
以 2010 年数据计算，全民航旅客运输量达 2.48 亿人次，国航、南航、东航、海

航集团国内市场份额约为 26%、28%、22%、13%，也就是说各航空集团国内旅客

被分流量占其自身国内旅客运输量的 7.73%、7.57%、6.73%、2.15%。 
 
海航受到高铁的冲击显著低于三大航，这与海航航线的航距较长、核心城市间航

班较三大航少的特点是相吻合的。 
 
表 10、假设所有高铁线路同时开通对各航空公司分流影响测算表 

京沪高铁 

航线 分流量占国内比例 
各航空集团分航线市场份额 

国航集团 南航集团 东航集团 海航集团 

北京-济南 0.19% 100.00%    

北京-徐州 0.02% 100.00%    

北京-南京 0.32% 44.58% 4.52% 46.39% 4.51% 

北京-无锡 0.02% 75.97%  24.03%  

北京-上海 0.31% 36.56% 2.69% 55.39% 5.36% 

天津-南京 0.02%    17.10% 

天津-上海 0.06% 16.07%  50.57% 13.17% 

济南-南京 0.02% 100.00%    

济南-上海 0.16% 43.25%  56.75%  

合计分流量 1.12% 0.58% 0.02% 0.45% 0.04% 

京港高铁 

航线 分流量占国内比例 
各航空集团分航线市场份额 

国航集团 南航集团 东航集团 海航集团 

北京-郑州 0.34% 37.25% 62.75%   

北京-武汉 0.16% 31.28% 31.28% 31.79% 5.65% 

北京-长沙 0.05% 32.88% 51.18%  15.94% 

北京-广州 0.08% 43.73% 47.69%  8.58% 

北京-深圳 0.07% 58.03% 30.18%  11.79% 

石家庄-广州 0.00%  20.24% 7.90%  
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石家庄-深圳 0.00% 76.68% 23.32%   

邯郸-广州 0.00%  100.00%   

郑州-长沙 0.03%  100.00%   

郑州-广州 0.04% 27.77% 57.66%  14.57% 

郑州-深圳 0.02% 49.28% 37.93%  12.79% 

武汉-广州 0.18% 35.88% 55.17% 8.95%  

武汉-深圳 0.11% 36.66% 24.28% 25.96% 13.10% 

长沙-广州 0.30% 21.09% 78.91%   

长沙-深圳 0.25% 33.57% 48.47%  17.96% 

合计分流量 1.61% 0.54% 0.88% 0.09% 0.10% 

京哈高铁 

航线 分流量占国内比例 
各航空集团分航线市场份额 

国航集团 南航集团 东航集团 海航集团 

北京-沈阳 0.52% 54.22% 45.78%   

北京-大连 0.23% 38.90% 48.52% 7.08% 5.50% 

北京-长春 0.32% 43.53% 39.96% 8.30% 8.21% 

北京-哈尔滨 0.04% 37.61% 36.82% 5.42% 20.15% 

沈阳-哈尔滨 0.01% 23.14% 75.60%   

大连-长春 0.04% 31.18% 66.01% 2.81%  

大连-哈尔滨 0.03% 30.63% 37.59%  12.71% 

合计分流量 1.20% 0.55% 0.54% 0.05% 0.05% 

沪杭甬深高铁 

航线 分流量占国内比例 
各航空集团分航线市场份额 

国航集团 南航集团 东航集团 海航集团 

上海-台州 0.04%   100.00%  

上海-温州 0.32% 17.92%  67.21%  

上海-福州 0.12%  38.86% 46.69%  

上海-泉州 0.01% 12.68% 59.82%   

上海-厦门 0.06%  33.46% 31.49%  

上海-汕头 0.00%  37.64% 36.64%  

上海-深圳 0.09% 21.65% 21.02% 46.89%  

杭州-福州 0.05%  100.00%   

杭州-泉州 0.03%  57.46%   

杭州-厦门 0.05% 27.90% 54.33% 17.77%  

杭州-深圳 0.04% 49.64% 27.03% 6.04% 17.29% 

宁波-厦门 0.01% 46.18% 53.82%   

宁波-深圳 0.01%  32.99% 21.07% 45.94% 

台州-深圳 0.00% 100.00%    

温州-厦门 0.03%  85.23% 14.77%  

温州-深圳 0.01% 64.49% 35.51%   

福州-深圳 0.05% 24.91% 75.09%   

泉州-深圳 0.05% 55.05% 44.95%   

厦门-深圳 0.16% 14.37% 70.97%  14.66% 

合计分流量 1.13% 0.20% 0.40% 0.40% 0.03% 

青太高铁 

航线 分流量占国内比例 
各航空集团分航线市场份额 

国航集团 南航集团 东航集团 海航集团 

青岛-太原 0.01% 51.61% 48.39%   

合计分流量 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

徐兰高铁 

航线 分流量占国内比例 
各航空集团分航线市场份额 

国航集团 南航集团 东航集团 海航集团 

西安-兰州 0.12% 18.51%  55.00% 26.49% 

合计分流量 0.12% 0.02% 0.00% 0.07% 0.03% 

沪汉蓉高铁 
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航线 分流量占国内比例 
各航空集团分航线市场份额 

国航集团 南航集团 东航集团 海航集团 

上海-合肥 0.07%   100.00%  

上海-武汉 0.26%  41.46% 58.54%  

上海-宜昌 0.00% 29.23%  66.43%  

上海-重庆 0.02% 12.16% 3.19% 41.41%  

上海-成都 0.04% 33.14%  45.28%  

南京-武汉 0.12% 30.00% 30.00% 30.00% 10.00% 

南京-重庆 0.01% 20.77% 14.33% 17.93% 17.35% 

南京-成都 0.01% 36.99%  29.57%  

合肥-重庆 0.00%   83.40%  

合肥-成都 0.00% 30.93%  34.24%  

宜昌-重庆 0.01%     

宜昌-成都 0.01%     

合计分流量 0.56% 0.06% 0.15% 0.29% 0.01% 

沪昆高铁 

航线 分流量占国内比例 
各航空集团分航线市场份额 

国航集团 南航集团 东航集团 海航集团 

上海-南昌 0.07% 17.18%  69.86%  

上海-长沙 0.03%  24.58% 54.10%  

上海-贵阳 0.01% 12.00% 30.77% 39.97%  

上海-昆明 0.02% 6.37% 6.38% 67.40%  

杭州-长沙 0.02% 10.66% 51.48%   

杭州-贵阳 0.00% 100.00%    

杭州-昆明 0.01% 33.36% 18.39% 29.41% 18.84% 

南昌-贵阳 0.01%   100.00%  

南昌-昆明 0.00%  34.52% 38.03% 27.45% 

长沙-怀化 0.02%  100.00%   

长沙-贵阳 0.07%  73.87% 26.13%  

长沙-昆明 0.02% 5.63% 13.90% 54.36% 15.45% 

贵阳-昆明 0.07% 39.20% 23.16% 6.93% 7.98% 

合计分流量 0.37% 0.05% 0.12% 0.14% 0.01% 

总计分流量 6.11% 2.01% 2.12% 1.48% 0.28% 

注：国航集团包括国航、山航、深航、昆明航空；南航集团包括南航、厦航；东航集团包括东

航、上航；海航集团包括航海、翔鹏、西部航空等。 
数据来源：CAAC、兴业证券研究所 

 

3.2、时间 

要研究高铁对航空的冲击，除了上节所分析的最大冲击量之外，还要考虑时间的

因素。这又分为两个层面，一是受高铁冲击的航线多长时间能恢复，二是高铁陆

续开通使得高铁对国内民航的冲击依次展开，这是一个长时间的过程。 
 
以线路较长、客流量较大、开通时间较长的武广高铁为例，其于 2009 年 12 月 26
日开通，其后武汉-广州航线客流量增速出现负增长，1 年半之后即 2011 年 7~8
月份，客流量同比增速才回升至行业平均水平。这与日本的 2 年、台湾的 1 年半

恢复时间相当吻合。 
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图 11、武汉-广州航线受高铁冲击的恢复时间在 1 年半左右 
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数据来源：CAAC、兴业证券研究所 
 
从高铁建设进度来看，原计划 2015 年全部建成，则在 2009~2015 的 7 年时间里，

平均每年对国内航空市场产生的实际分流量在 1%左右。考虑到高铁建设减速，则

全部建成时间可能延后。时间虽然是短期减弱高铁对航空需求冲击力度的良药，

但或许也种下了中期压抑航空股估值的苦果。 
 

3.3、价 

高铁对航空的冲击不仅体现在量上，还会体现在票价上，若“量价双杀”则是最

悲惨的情况。 
 
武广高铁于 2009 年 12 月 26 日开通，2010 年春节之后各航空公司削减了武汉-广
州航线运力 20%，使得 3 月份客座率达到 78%的历史高位，平均票价折扣率也随

之下降。之后，随着武广高铁冲击日益显现，5 月份客座率急降至 57%，平均票

价折扣率出现上升的不良势头。在这种情况下，各航空公司被迫在 6 月份开始第

二轮削减运力 15%，终于使得客座率和票价水平稳定下来。 
 
京沪高铁于 2011 年 6 月 30 日开通，吸取了武广线空铁竞争的教训，7 月份暑期

旺季北京-上海虹桥航线运力减少 1.9%，而 2010 年同期该航线运力增长 9.8%，相

当于该航线运力相对缩减了 11.7%。运力的及时削减使得该航线客座率保持稳定，

平均票价折扣率较 6 月份还有所下降。 
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图 12、武广高铁开通前后武汉-广州航线运营情况 
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数据来源：CAAC、兴业证券研究所  
 

图 13、京沪高铁开通前后北京-上海虹桥航线运营情况 
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数据来源：CAAC、兴业证券研究所  
 
我们基于 2010 年数据对三大航进行盈利分析，发现票价是对航空公司盈利最敏感

的因素。因此，结合武广高铁和京沪高铁的案例，我们认为在与高铁竞争的航线

上，航空公司果断缩减运力，是保证客座率和票价水平、降低运营成本以实现盈

利的现实选择。 
 
表 11、三大航敏感性分析－项目上升 1％之净利润变动％ 

 国航   南航   东航  

RPK 综合 0.82% 1.41% 1.55% 

国内 0.54% 1.22% 1.15% 

国际 0.25% 0.16% 0.32% 

  地区 0.03% 0.03% 0.07% 

RFTK 综合 0.09% 0.09% 0.17% 

国内 0.02% 0.04% 0.04% 

国际 0.07% 0.05% 0.12% 

地区 0.00% 0.00% 0.01% 

客公里收入 综合 3.32% 7.22% 8.81% 

国内 2.18% 6.24% 6.57% 

国际 1.02% 0.83% 1.82% 

  地区 0.11% 0.15% 0.42% 

货公里收入 0.36% 0.47% 0.95% 

油价   -1.2% -2.6% -3.4% 

人民币升值   0.1% 0.2% 0.2% 

数据来源：CAAC、兴业证券研究所 
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3.4、运力 

当运力削减之后，这些飞机投向哪里是市场关注的问题。宽体机不是问题，在各

大航空公司大力开拓国际航线的背景下，削减下来的宽体机很容易被新增的国际

航线所消化。窄体机方面，难以投入到国际航线，只能投到以中西部市场为主的

航线上。 
 
假设： 
（1） “四横四纵”高铁同时开通 
（2） 受高铁影响的国内航线运输量占比为 26.3% 
（3） 在 15%国内旅客增长率下所有高铁同时开通的分流率为 23% 
（4） 所有被削减的运力全部投放到未受高铁影响的航线 
（5） 受高铁影响的航线在没有高铁时其旅客需求本来增速为行业平均水平 
 
根据我们的测算，假设国内 RPK 增速为 10%、全行业国内 ASK 运力增速为 7%
时（2011 年上半年国内民航增速大致为此数据），若受高铁影响的航线削减的运

力全部转到未受影响的国内航线，那些航线的运力供给增速将从本来的 7%升至

10%。考虑到高铁在 2009～2015 年间渐次开通，则每年因受高铁影响而释放出来

的运力为 0.5 个百分点左右，对整个市场的冲击较小。 
 
同时，考虑到 2011 年以来，西部地区航空旅客增长较快，消化上述受高铁影响而

转移过来的运力并非完全不可能。 
 
表 12、受高铁影响而再分配的运力对市场影响的测算 

国内 RPK YoY/国内 ASK YoY 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 

8% 7.14% 8.59% 10.05% 11.51% 12.98% 14.46% 15.95% 17.44%

9% 7.12% 8.57% 10.02% 11.48% 12.95% 14.42% 15.91% 17.40%

10% 7.11% 8.55% 10.00% 11.45% 12.92% 14.39% 15.87% 17.35%

11% 7.09% 8.53% 9.97% 11.43% 12.89% 14.35% 15.83% 17.31%

12% 7.07% 8.51% 9.95% 11.40% 12.85% 14.32% 15.79% 17.27%

13% 7.05% 8.48% 9.92% 11.37% 12.82% 14.28% 15.75% 17.22%

14% 7.03% 8.46% 9.90% 11.34% 12.79% 14.25% 15.71% 17.18%

15% 7.02% 8.44% 9.87% 11.31% 12.76% 14.21% 15.67% 17.14%

数据来源：兴业证券研究所 

 
表 13、西部地区机场旅客吞吐量增速显著高于其他地区 

时间 2008 2009 2010 2011.1～8 

东部核心城市 

北京首都 3.0% 18.3% 13.1% 7.0%

广州 8.1% 10.5% 10.6% 8.9%

上海浦东 -1.3% 13.1% 25.9% 4.7%

上海虹桥 1.1% 9.8% 24.7% 10.2%

深圳 3.9% 14.7% 9.1% 4.5%

平均 3.0% 13.3% 16.7% 7.1%

中部重点城市 

武汉 10.0% 22.7% 3.1% 4.0%

长沙 4.7% 33.5% 11.9% 7.0%



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 19 - 

行业研究报告 

郑州 17.6% 24.8% 18.6% 10.7%

南昌 7.8% 18.6% 20.2% 14.0%

长春 16.3% 27.2% 22.5% 1.4%

平均 11.3% 25.4% 15.2% 7.4%

西部重点城市 

成都 -7.7% 32.0% 14.0% 11.6%

昆明 -0.3% 20.8% 6.6% 10.6%

西安 4.7% 28.3% 17.8% 20.0%

重庆 7.6% 26.0% 12.6% 19.6%

乌鲁木齐 -5.9% 13.2% 39.1% 23.5%

贵阳 1.4% 32.0% 10.3% 16.4%

太原 19.3% 7.4% 13.4% 14.1%

南宁 16.5% 32.4% 25.5% 13.8%

兰州 -13.0% 29.4% 25.9% 3.1%

银川 19.5% 40.7% 27.5% 17.4%

西宁 1.3% 42.9% 21.2% 20.0%

平均 3.9% 27.7% 19.4% 15.5%

东部沿海重点城市  

杭州 8.1% 17.9% 14.2% 2.3%

厦门 8.1% 20.7% 16.5% 18.4%

南京 10.6% 22.0% 15.6% 4.9%

海口 13.2% 2.1% 4.6% 8.5%

青岛 3.9% 18.1% 14.9% 6.1%

大连 9.7% 16.4% 12.1% 10.1%

福州 6.7% 20.2% 18.8% 10.1%

温州 10.8% 21.2% 10.5% 5.9%

宁波 8.3% 12.8% 12.1% 10.3%

烟台 4.3% 22.6% 19.1% 3.5%

泉州 15.4% 17.6% 20.6% 0.2%

珠海 7.6% 23.5% 31.3% -5.2%

天津 20.1% 24.6% 26.0% 4.1%

平均 9.7% 18.4% 16.6% 6.1%

东北重点城市 

沈阳 11.2% 10.2% 14.9% 19.7%

哈尔滨 12.4% 31.6% 10.7% 4.4%

长春 16.3% 27.2% 22.5% 1.4%

平均 13.3% 23.0% 16.0% 8.5%
数据来源：CAAC、Wind、兴业证券研究所 

3.5、静态冲击与动态调整 

我们对空铁竞争的上述分析是基于航空公司不调整运力和航线结构的静态分析。

但现实当中航空公司不会被动挨打，而是会主动调整运力和航线结构来减少高铁

冲击的不利影响，因而实际上高铁对航空市场的冲击会小于我们所做的静态测算。 
 
从近期京沪高铁开通后京沪航线运营情况来看，7～8 月份航空旅客同比减少

13％，运力则同比减少 9％，两者同向变动，使得客座率和票价水平大体维持稳

定，变化幅度不大。同时，航空公司还可将运力从京沪航线转移到国际以及其他

国内航线上，也能获得不错的收益水平，弥补京沪航线上的收入下降。 
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4、航空公司应对之策 

航空公司的收入水平取决于航空业务的量与价。其中量的提升主要依托市场需求

的增加，价的稳定取决于航空需求与运力投放的共同作用。在高铁冲击下，航空

市场的部分需求被高铁拦截，如不有效刺激航空需求、调整运力投放，供需的失

衡将带来航空票价的下跌。因此航空公司在应对高铁竞争时，需要将运力从竞争

过度的红海市场转移到前景广阔的蓝海市场，实现运力的有效配置，同时提升自

身吸引力。根据以上分析，我们认为航空公司可以采用以下应对措施： 
 
漂洋过海，开辟国际航线。 
随着经济发展、人民币升值和居民收入水平提高，国际航线发展前景广阔，近年

来四大航空公司一直致力于国际市场的开拓。而高铁冲击对国际航线无任何影响，

将运力投放的重心转向国际航线的开拓，不仅有利于优化航空公司的现有航线结

构，还很好地消化了高铁带来的短期运力过剩。 
 
上山下乡，挖掘支线需求。 
目前我国的高铁规划主要覆盖经济发达地区，其与航空市场的冲突路段主要集中

在大、中城市的核心干线。而伴随着我国城市化进程的加速和居民生活水平的持

续提升，支线的航空需求日渐提升，地方政府对支线航空、机场建设的支持力度

也日渐加大，航空公司将多余运力转移至尚未被高铁覆盖的支线区域将带来良好

收益。 
 
空域释放，提高航班准点率。 
民航控制空域是全球趋势。目前我国空域的军方与民航控制比例为 8:2，而国际发

达市场的军民控制比例为 2:8。在宏观经济稳定增长的背景下，近年航空需求不断

增长，与稀缺的空域资源摩擦不断。目前我国低空空域开放的技术条件已经成熟，

社会经济发展客观需求倒闭空域管理体系改革，空域分类改革即将破茧。届时，

航班准点率将有很大提升空间，加强航空吸引力，提升航空需求。 
 
空铁联网，共享市场繁荣。 
空铁联网可通过线路互补、客源互补将地面交通网与空中交通网有效连接，加速

社会经济运营效率，带动经济加速发展，提升空铁客运整体需求，共享客运市场

繁荣。航空公司可积极寻求与高铁最佳接驳方式，化竞争为合作，力争发挥协同

效应。 
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