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高铁影响了航空股的 PE 吗？有……一丁点儿 

 

摘要： 

 高铁对航空的替代份额与高铁运行时间呈 logistic 函数关系。综合分析

日本、欧洲和中国已开通高铁对航空的影响数据，我们发现 Logistic 模

型最能描述替代比例随距离变化而变化的关系。 

 情境分析表明，票价变化和延误时间是最敏感的变量。我们选取了不同

的替代比例假设、旅客是否搭乘需中转的高铁抵达目的地、航空票价变

化和飞机延误时间这四个观测变量，通过变量间不同组合形成各种情境。

应用于 logistic 模型后，发现票价每下降 5%会导致航空国内航线收入下

降 2%，延误时间对航空公司收入影响小于票价变动，替代比例的假设

以及旅客是否愿意中转高铁对航空公司影响不大。 

 即使在高铁冲击程度较高的情境下，各上市公司盈利也只受到轻微影

响。预计 2011、2012、2013 年，国航 EPS 分别为：0.95、1.02、1.11
元，南航 EPS 分别为 0.62、0.67、0.72 元，东航 EPS 分别为 0.54、
0.58、0.64 元。 

 高铁对航空业 PE 影响也只有大约 6%。高铁的冲击影响了未来各上市

公司的盈利增长速度，从而间接影响到航空股的估值水平。但影响程度

非常轻微，相对于无高铁冲击的时候，航空股 PE 由于高铁造成的下降

幅度平均约为 6.2%。 

 由于高铁对航空难以造成较大影响，我们维持“推荐”评级。截止 2011
年 2 月 11 日，相比起去年底，航空指数已下跌 9.1%，我们认为资本市

场已完全反映了未来几年高铁全面建成带来的负面影响，甚至出现超跌

现象。鉴于中国民航业发展的各种利好因素如居民消费升级、供需存在

较大缺口、人民币升值、国际航线复苏等等均会在未来相当长时间内持

续存在，因此，我们维持对航空股的“推荐”评级。
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1、其他国家和地区高铁的经验 

1.1、日本 

日本新干线在 1964 年 10 月开通后，国内航线的增长在短期内受到较

大影响，1965 和 1966 年增速均大幅低于国际航线，1966 年 5 月出现了

近 20%的同比负增长，而同年国际航线仍保持 30%以上的增长，这其中也

有 1964 年奥运会后的持续拉动效应。 

但是，即在日本新干线运营两年九个月之后，从 1967 年 7 月开始，日

本国内航线的增速已经和国际航线相当，这表明长期来看航空的增长仍是取

决于经济增长以及居民的消费升级，甚至部分高铁旅客会回流航空。 

1.2、台湾 

台湾高铁在 2007 投入使用后国内航线旅客周转量大幅负增长。台北至

台中航线受影响最大，07 平均客座率为 37.4%，08 年为 24.8%，台北至嘉

义载客率则由 07 年 63.4%降至 08 年的 46%。这是降幅最大两条航线。此

外，台北至台南、台北至高雄也分别微幅下降，分别由 66.5%、65.7%降至

08 年的 56.3%、61.8%， 

1.3、欧洲 

1994 年，伦敦至巴黎和布鲁塞尔开通欧洲之星高速列车，当时的欧洲

之星平均时速达到 190 公里/小时，从伦敦到巴黎的旅行时间被缩短到 2 小

时 35 分钟，到布鲁塞尔更是只需要 2 小时 20 分钟。在稳定经营十年后，

2004 年，欧洲之星列车占据了伦敦至巴黎所有旅客人数的 68%，同时，伦

敦至布鲁塞尔的欧洲之星客车市场占有率也达到了 63%。2007 年，欧洲之

星提速，从伦敦至巴黎只需 2 小时 15 分钟，至布鲁塞尔只需 1 小时 51 分

钟。 
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2、在中国已开通高铁的影响 

2.1、重庆-成都 

2002 年 9 月 28 日，四川航空公司正式开通成都和重庆之前的“空中

穿梭快巴”，到高峰时候航班总量达到 18 个往返，随着 2006 年成渝列车

动车组“先锋号”的开行，四川航空逐渐减少了对这条航线的运力投放，直

至 2009 年 11 月完全停飞。两地之间的运距为 315 公里，动车全程只需

要 2 小时 24 分钟。在这条短途航线上，经过 3 年多的时间，高铁完全挤占

了航空市场。 

2.2、郑州-西安 

2009 年 12 月，郑西高铁正式投入运营，两城市距离 505 公里，虽然

设计最高时速为 350 公里/小时，但实际上高铁跑完全程耗时 2 小时 25 分

钟，实际运营时速为 208 公里/小时。郑西高铁开通后 4 个月，郑州至西安

的航班全部停飞。航空公司在该航线上的反应速度远高于成渝线，主要是因

为经营郑州至西安的航空公司多为地方性航空公司及民营航空公司，如河南

航空及幸福航空，比起全国性航空公司及国有航空公司，这些公司的经营承

受不起高铁带来的冲击。 

2.3、北京-太原 

石太高铁的通车时间是 2009 年 3 月，铁路里程为 508 公里，由于仅

在石家庄到太原是使用高速铁路，因此北京-太原运行时间为 3 小时 20 分

钟，该航线飞行时间为 1 小时 20 分钟。但也比普通快车快了近 6 个小时。

在高铁开通之后，北京-太原的航空客运量急剧下降，在第二个月，航空旅

客周转量就下降 30%，航空流失的旅客量在五个月之后达到峰值，有 55%
的航空旅客被高铁分流，之后被分流的旅客有所减少，至 9 月被分流的旅

客比例仍高达 45%。高铁开通后，北京太原的航空票价一度快速下滑，各

家航空公司曾试图以降价方式来吸引和稳住旅客，但效果并不明显，旅客量

仍大幅下滑，但是，航空公司缩减运力后，航空运价得以稳定，半年之后，

随着运力的缩减，北京至太原的票价已经回到了正常年份的水平，但运力的

下滑一直在持续，到 2010//2011 冬春航季，平均每周单程航班仅剩约 45
班，而在高铁开通之前的 08//09 冬春航季，该航线每周还有 111（来回程）

/56（单程）个航班运行，如果没有高铁影响，在自然增长情况下，预计 2010
年每周往返有大约 190 个航班，高铁对航空的分流比例接近 50%。 

2.4、武汉-广州 

2009 年底，武汉至广州的高铁开通，这是国内第一条实际运营中平均

时速可达到 300 公里的高铁。高铁运营全程耗时 3 小时 40 分钟，该航线飞

行时间为 1 小时 40 分钟，在行业较为兴旺的 09 年暑期（7 月 1 日-9 月 1
日），武广线平均每天单程 15 个航班，而在 2010 年，平均每天只剩下 8 个

航班。下降幅度达到 53%。在行业最低谷的 08/09 冬春航季，武广航线平
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均每周单程 44 个航班，而 10/11 冬春航季航季约有 75 个航班。综合行业

周期和淡旺季各种因素，我们估计按正常航空旅客增长速度，武广高铁对航

空旅客的分流达到 50%左右。 

2.5、武汉-上海 

2009 年 4 月 1 日，合武客运专线通车，武汉到上海随之开通动车，两

地之间旅行时间由原来的 15-20 小时缩短到 5 小时 40 分钟。根据民航局

统计，08/09 冬春航季，即在动车开通之前，上海-武汉航线平均每周 161
（来回程）/81（单程）班，而到了 10/11 冬春航季，该航线平均每周 105
（单程）班。武汉至上海的动车在运营两年后，如不考虑旅客周转量的自然

增长，被分流的航空旅客有将近 35%。考虑该航线年均旅客增长率 15%，

被高铁分流的航空旅客在 20%左右。 
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3、中国高铁对航空的替代模型分析 

3.1、中国与日本、欧洲高铁分流航空份额的差异 

在高铁运行 150-250 分钟这个区间内，中国、日本和欧洲的数据一致

性非常强，国家之间的差异主要体现在高铁运行 300 分钟以上超长距离和

150 分钟以下的短途航线上。短途航线上，中国机场到市区交通时间过长削

弱了航空的竞争力，长途航线上，我们目前能得到的样本量太少，难以作出

准确判断，但考虑到长途航线机票价格与高铁价格差异比短途线路要大得

多，因此，可以想象，在中国人均收入远低于日本和欧洲的情形下，长途航

线高铁竞争力并没有被严重削弱。 

图 1：中国、欧洲、日本高铁替代航空比例数据 

高铁对航空的替代份额（深蓝色为欧洲数据，浅蓝色
为中国数据，灰色为日本数据）
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数据来源： 第一创业证券研究所  

3.2、中国短途航空市场的特殊性 

在高铁运行 2.5 小时以内的短距离航线上，欧洲航空公司仍占有一定份

额。如巴黎-科隆航线及法兰克福-科隆航线，而中国航空公司则全军覆没。

我们认为这主要是有以下几个原因： 

1、欧洲网络型航空公司将短途航线作为支线，为巴黎及法兰克福枢纽

补充客源。比如汉莎航空每天执飞两班巴黎至科隆航班，用 CRJ 飞机执飞，

一个航班于上午 9:45 抵达巴黎，接续上从巴黎起飞的当天第二个出港高峰，

另一个航班于晚上 19:50 从巴黎出港，这个航班正好将前一个巴黎进港航班

波带来的旅客承运至科隆。出于整体网络结构的考虑，该航线在高铁开通后

仍继续运营。而中国航空公司均未构建成熟的枢纽辐射航班网络结构，因此

每一条支线航线停飞，对一个公司其他航线几乎没有影响。 

2、国内航班延误率高，每延误一小时，相当于高铁与航空旅行时间差

缩小一小时，因此，高铁运营 2.5 小时，在欧洲与航空旅行时间相比多出将

近 1.5 小时，在中国国内，考虑到延误的存在，在短途航线上，高铁与航空

二者时间往往差距不大甚至高铁更为快捷。航空旅行的不稳定性导致了中国

航空公司竞争力的薄弱。 
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3、科隆城市面积小，机场到市中心路程只需十几分钟，便利的地面交

通业使得科隆至巴黎航班在高铁面前仍具备一定竞争力。相比起来， 国内

成都、重庆、郑州、西安这几个城市机场距市中心距离都在 15 公里以上，

郑州机场更是远至 30 公里，地面交通时间相对航空飞行时间过长。 

图 2：中国与欧洲短途航线耗时比较 

飞行时间与机场连接市区的地面交通时间比较

郑州-西安

重庆-成都

巴黎-科隆

法兰克福-科隆

地面交通时间 飞行时间

 
数据来源： 第一创业证券研究所  

可以看到，中国和欧洲的几条短途航线比较起来，中国航空旅客花在通

往机场的地面交通时间甚至要长于空中飞行时间，因此，在高铁和动车开通

之后，毫无竞争力的航空旅行方式完全退出市场，是合情合理的。 

3.2、替代份额假设 

根据对欧洲高铁替代航空的数据分析，我们发现 logistic 曲线的拟合程

度最高，且最能合理描述替代比例随距离变化而变化的发展过程。 

图 3：欧洲高铁对航空替代数据的 logistic 模拟 
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数据来源： 第一创业证券研究所  

根据欧洲的 logistic 方程测算的结果，加上日本的历史数据，以及中国

已开通的几条高铁或客运专线线路运营情况，我们可大概推算出高铁运行时

间和其对航空的替代份额之间的梯度关系。 

我们假设了两种略有不同的替代比例假设。 

替代比例假设 A：假设武汉至上海客运专线对航空分流 20%存在高估

的偏差，我们综合日本、欧洲和中国的情况，对高铁或动车运行时间长于

300 分钟的线路作了一定人为调整，取几国数据的中间值为高铁对航空替代

份额的假设值。 

表 1：替代比例假设 A 
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替代比例假设 B：假设武汉至上海客运专线对航空分流 20%符合中国

国情，我们完全按照在中国已开通的高铁路线的数据推测，则长距离线路上，

高铁对航空的替代要高于日本和欧洲的数据。从现实上讲，中国长线高铁连

接中西部及东北地区较多，这些地方价格弹性系数大于中东部地区，长航线

上航空比高铁价格贵出不少，许多消费者望而却步转而选择高铁。因此假设

中国长线高铁对航空的替代率略高一些合情合理。 

表 2：替代比例假设 B 
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3.3 为什么没有考虑时间差模型？ 

对于高铁替代航空，可以考察替代份额与高铁旅程时间的函数关系，也

可考察替代份额与高铁航空旅程时间差的函数关系。 

在我们的研究中，采取第一种方法。没有采用时间差模型的原因，主要

在于在不需要换乘的高铁沿线上，高铁对航空的冲击可以用绝对时间而非相

对时间分析，在需要换乘的高铁或客运专线上，由于铁路线路的夹角存在，
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导致铁路旅行时间一样的线路，航空旅行时间差别很大，这直接会影响到高

铁对航空旅客的吸引力。为了考察铁路中转的出行方案对旅客的吸引力差异

能在多大程度上影响客流，我们设计了中转概率这个指标，结果发现，旅客

是否选择铁路中转对航空分流影响不显著，在需要中转高铁或动车才能联接

的线路上，100%的旅客都不中转或 50%的旅客愿意中转的两种情形下，高

铁对各家航空公司国内客源的分流比例影响差异几乎均在 1%以下，上航甚

至只有 0.2%。从这点可以看出，主要分流航空旅客的因素还是在四纵四横

线上，这几条高铁在规划时就是沿着国内旅客移动最频繁的路线设计的。 

因此，对高铁的替代效应可以主要集中在直达线路上，而这些线路不存

在过大的夹角，分析高铁绝对旅程时间即可。 

此外，在进行航空公司延误分析时，我们直接在高铁运行时间上减去航

空延误时间进行分析。 
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4、情境分析 

情境分析方法首先须选定几个相互独立的观测变量，再考察各种观测变

量的不同组合情境下，依赖变量的变化情况，以发现对依赖变量影响最大的

观测变量，再对重点观测变量进行敏感性分析。 

4.1 几个主要观测变量 

观测变量 1：不同距离上高铁对航空的替代份额 

距离不同，高铁对航空的替代程度不同，按上文的估算，我们将采用两

种不同的替代假设来进行分析。 

观测变量 2：旅客是否愿意转乘高铁以抵达目的地 

高铁和客运专线是专线专用，许多有航班连接的城市并无直接抵达的高

铁，但高铁全面建成后将形成网络，有些线路可以通过转乘实现连接，旅客

对转乘高铁或动车的态度如何，也将影响高铁对航空的替代。 

观测变量 3：机票价格 

在高铁与航空重叠的线路上，机票价格的变动直接影响航空公司营业收

入。很难通过弹性研究得出结论，我们采取情境分析，比较票价的不同变化

程度对航空公司营业收入变化的影响。 

观测变量 4：航空公司的延误程度 

不论是替代假设 A 还是 B，都是从实际运营数据中推导而出的，其实已

将延误因素涵盖在内，可以不必将延误作为一个变量单独挑出来分析。但由

于在空域紧张的现实环境中，中国民航平均延误时间有不断延长、延误概率

不断增加的趋势，而且延误对旅客的心理冲击不可小视。因此我们仍将延误

因素单列出来研究，考察延误对航空的负面影响有多严重。 

没有将交通终端地面交通接驳的方便性这个变量纳入考察的原因在于： 

我们是基于现有已开通的高铁线路数据进行研究，在这些高铁线路中，

机场和火车站的交通便利性跨度较大，既有欧洲小城市据市区十公里左右的

机场，也有中国城市距市区三十公里以上的机场。但是，我们可以看到，在

高铁运行 150-250 分钟这个区间内，中国、日本和欧洲的数据一致性非常

强，国家之间的差异主要体现在高铁运行 300 分钟以上超长距离和 150 分

钟以下的短途航线上。在短途航线上，机场交通的不便就成了极大的弊端。

我们在设计模型时，将地面交通接驳的便利因素放在在替代比例这个变量当

中体现，高铁旅程 150 分钟以下的短途线路上，我们采用了中国数据——

假设高铁对航空 100%替代。在超长航线上，地面交通的便利性的影响微乎

其微。基于以上考虑，可以不需要再单独将机场火车站地面交通便利性这个

因素单列出来。 

没有将高铁票价和机票价格差异这个变量纳入考察的原因在于： 

在替代比例假设 A 或 B 中，所取的均是实际运营中的数据，是已经包

含了价格差异、时间差异等因素之后最终的结果，根据这些数据推导出的各
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种距离上高铁对航空的替代份额比例，已不需要再额外将高铁与飞机价格差

异单独作为一个影响因素来分析。而且，未来大多数线路达高铁价格无法预

测。但我们将飞机票价单独列为一个变量分析，主要是考察在高铁冲击下这

个变量的敏感性，研究发现，该变量对航空公司营收下降程度影响最大。 

4.2、情境 1——高铁对航空最低程度的替代情境 

在该情境下，各观测变量的赋值为：替代假设 A、航空票价降 0%、旅

客不转乘高铁抵达目的地、航空公司无延误。 

图 4：情境 1下，高铁对各公司国内航线收入的影响 

情境1下，高铁冲击后国内航线营业收入变化
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数据来源： 第一创业证券研究所  

在情境 1 下，相比起没有高铁冲击的时候，各航空公司国内航线营业收

入下降幅度分别是：国航下降 6.2%，南航下降 6.1%，东航下降 4.8%，深

航下降 4.5%，上航下降 3.6%，山航下降 8.8%，厦航下降 3.9%，海航下

降 3.0%。 

高铁网络对 46%的国内航线有影响，在情境 1 下高铁的全面通车使全

民航国内航线收入下降 5.0%。 

4.3、情境 2——高铁对航空次低程度的替代情境 

在该情境下，我们将“中转”这个变量假设为有 50%的旅客会选择转

乘一次火车以到达目的地，中转须花费 1 个小时的额外候车时间。其余变量

与情境 1 保持一致。 

图 5：情境 2下，高铁对各公司国内航线收入的影响 
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情境2下，高铁冲击后国内航线营业收入变化
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数据来源： 第一创业证券研究所  

在情境 2 下，相比起没有高铁冲击的时候，各航空公司国内航线营业收

入下降幅度分别是：国航下降 6.8%，南航下降 6.8%，东航下降 5.8%，深

航下降 5.3%，上航下降 3.9%，山航下降 11.1%，厦航下降 4.6%，海航下

降 3.7%。 

在情境 2 下，高铁的全面通车使全民航国内航线收入下降 6.0%，比情

境 1 下降 1.0%。可以认为，旅客是否愿意通过转车以抵达目的地对航空的

影响不大，这一方面是因为须通过中转才能到达的线路大都是长途线路，航

空有其优势，此外，中转也耗费了一定的时间，减弱了高铁的吸引力。 

我们不再对“中转”这个变量展开更深入的敏感性分析。 

4.4、情境 3——高铁对航空中等程度的替代情境 

在该情境下，我们假设在高铁的冲击下，高铁沿线的航空票价会有 10%
程度的下降，但与高铁不重合的线路上，机票价格不变。除票价这个变量外，

其余变量与情境 2 保持一致。 

图 6：情境 3下，高铁对各公司国内航线收入的影响 
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情形3下，高铁冲击后国内航线营业收入变化
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数据来源： 第一创业证券研究所  

在情境 3 下，相比起没有高铁冲击的时候，各航空公司国内航线营业收

入下降幅度分别是：其中国航下降 11.8%，南航下降 10.6%，东航下降 9.8%，

深航下降 10.4%，上航下降 6.5%，山航下降 17%，厦航下降 6.5%，海航

下降 6.7%。 

在情境 3 下，高铁使全民航国内航线收入下降 10.0%，比情境 2 下降

4.0%。可以看出，机票价格这个变量的敏感性相当高。 

我们针对机票价格这一个变量再展开敏感性分析，考察在其他变量不变

时，机票价格下降 5%和 15%时航空所受的冲击程度 

情境 3A——票价下降 5%时的敏感性分析。 

图 7：情境 3A 下，高铁对各公司国内航线收入的影响 
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情形3A下，高铁冲击后国内航线营业收入变化
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数据来源： 第一创业证券研究所  

在情境 3A 下，相比起没有高铁冲击的时候，各航空公司国内航线营业

收入下降幅度分别是：其中国航下降 9.3%，南航下降 8.7%，东航下降 7.8%，

深航下降 7.8%，上航下降 5.2%，山航下降 14.0%，厦航下降 5.5%，海航

下降 5.3% 

这也意味着，在其他变量不变时，当机票价格下降 5%时，民航国内航

线收入下降 8.0%.比情境 2 下降 2.0% 

情境 3B——票价下降 15%时的敏感性分析。 

图 8：情境 3B 下，高铁对各公司国内航线收入的影响 

情境3B下，高铁冲击后国内航线营业收入变化
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数据来源： 第一创业证券研究所  

在情境 3 B 下，国航下降 14.3%。南航下降 12.6%，东航下降 11.8%，

深航下降 12.9%，上航下降 7.9%，山航下降 19.9%，厦航下降 7.5%，海

航下降 8.3% 

这也意味着在其他变量不变时，当机票价格下降 15%时，民航国内航

线收入下降 12.0%，比情境 2 下降 6.0% 

通过对机票价格这一个变量的敏感性分析，我们发现，在机票从下降

0%到 5%到 10%到 15%的变化过程中，全民航国内航线收入下降幅度分别

为：6.0%、8.0%、10.0%、12.0%，也就是说在高铁竞争线路上机票价格

每下降 5%，中国航空业国内营业收入受到的冲击幅度为 2%。 

4.5、情境 4——高铁对航空较高程度的替代情境 

在这个情境下，我们考察“替代比例假设”这个变量的敏感性。除替代

比例假设由 A 改为 B 之外，其他变量均与情境 3 一致。 

图 9：情境 4下，高铁对各公司国内航线收入的影响 

情境4下，高铁冲击后国内航线营业收入分析
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数据来源： 第一创业证券研究所  

在情境 4 下，相比起没有高铁冲击的时候，各航空公司国内航线营业收

入下降幅度分别是：国航下降 12.5%，南航下降 11.2%，东航下降 10.4%，

深航下降 10.9%，上航下降 7.0%，山航下降 18.0%，厦航下降 6.9%，海

航下降 7.2%。 

高铁使全民航总体国内航线收入下降 10.7%，比情境 3 下降 0.7%。可

以看出，选取不同的替代假设对整体影响非常小，因此我们不再就替代假设

的精确性进行深入研究。 
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4.6、情境 5——高铁对航空很高程度的替代情境 

在这个情境下，我们考察延误这个变量的敏感性。 

中国航空公司延误严重，局方公布的数据与旅客切身体会有较大差异，

我们采用了 Flight Stat 的统计数据作为研究的依据。数据显示，深圳是全国

延误最严重的机场，每个航班平均延误时间达到 45 分钟，同时深航是全国

延误最严重的航空公司，平均每个航班延误时间超过 35 分钟。 

图 10：各航空公司平均延误时间比较 

主要航空公司平均延误时间比较（单位：分钟）
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数据来源： www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

由于各航空公司延误时间不一，因此由延误原因造成的高铁对各航空公

司的冲击也各有差异。例如深航，由于其平均延误时长位居各航空公司之首，

因此其在考虑延误因素情况下，受高铁冲击大于其他公司。 

图 11：情境 5下，高铁对各公司国内航线收入的影响 
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情境5下，高铁冲击后国内航线营业收入分析
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数据来源： 第一创业证券研究所  

在情境 5 下，相比起没有高铁冲击的时候，各航空公司国内航线营业收

入下降幅度分别是：国航下降 13.7%，南航下降 12.0%，东航下降 11.4%，

深航下降 12.3%，上航下降 7.9%，山航下降 18.7%，厦航下降 7.4%，海

航下降 7.5% 

在情境 5 下，高铁使全民航总体国内航线收入下降 11.6%，比情境 4
下降 0.9%。总体来看，延误因素的敏感性与旅客是否愿意中转的敏感性相

当，小于票价因素，但大于“替代比例假设”这个变量。 

由于国内航空公司的实际延误时间往往长于局方及机场统计的时间，我

们假设各航空公司延误时间比统计值要多出 30 分钟，再来考察替代份额增

加的程度。 

情形 5A——延误增加 30 分钟 

图 11：情境 5A 下，高铁对各公司国内航线收入的影响 
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情境5A下，高铁冲击后国内航线营业收入分析
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数据来源： 第一创业证券研究所  

根据我们的分析，如果各公司延误时间均增加 30 分钟，则国航下降

15.4%，南航下降 13.2%，东航下降 13.0%，深航下降 13.4%，上航下降

9.7%，山航下降 19.9%，厦航下降 8.1%，海航下降 8.5%。 

在情境 5A 下，高铁使全民航总体国内航线收入下降 13.0%，比情境 5
下降 1.4%。 

这也意味着，尽管旅客感知的延误相当严重，但这一因素对航空公司的

冲击仍不及票价下降带来的影响大。通过大概估算可知，当所有航班平均延

误接近 1.5 小时，旅客转投高铁给航空公司带来的损失和机票价格下跌 10%
相当。而实际上，中国民航还远没有达到平均延误 1.5 小时的地步。 
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5、年度盈利能力分析 

2011-2016 中国高铁绝大部分将建设完成，目前各条线路的预期竣工时

间如下： 

表 3：中国主要高铁竣工时间表 

200-2509007272009.122016云贵铁路

300-3501435177620102014兰新客运专线

200-25067752020102014成贵铁路客运专线

300-35039930920102014重庆成都客运专线

200-25021922520122014沪通铁路

300-350146912002009.122014长昆客运专线

200-25010588062009.122014合肥至福州客运专线

200-2509638592009.122014大同-西安

200-250150012002009.092014长株潭3+5城际铁路

300-3508588572008.012014贵广客运专线

200-25039326420102013杭州-黄山客运专线

200-25014715820102013丹大城际铁路

300-3507195092009.122013西汉成客运专线

300-35013099332009.122013杭长客运专线

300-3502302402009.092013渝万城际铁路

200-250195872009.092013广佛肇城际轨道交通

200-2502721742009.082013京张城际铁路

200-2502692072009.072013沈阳-丹东客运专线

200-2504132932009.072013哈尔冰-牡丹江客运专线

300-3502902862009.052013哈齐城际铁路

300-35056440320092013宝兰客运专线

300-35050136220092013徐郑客运专线

200-25030415020102012长株潭三市城轨

200-25022722720102012柳州-南宁城际铁路

200-2504493192009.122012石济客运专线

200-2502401482009.112012津宝城际铁路

300-3503361602009.092012京唐客运专线

300-3501821382009.092012西宝客运专线

200-250153682009.092012广清城际铁路

200-2503572992009.072012青烟威荣城际铁路

200-250115892009.062012锦州-营口客运专线

300-3501361312009.012012合蚌客运专线

300-35070068420092012京沈客运专线

200-2502112272008.122012柳南城际铁路

200-2502572582008.122012宁安城际铁路

200-2503923192008.122012绵阳-成都-乐山铁路客运专线

200-2502572572008.112012南京-芜湖-安庆城际铁路

200-25020324420082012渝利铁路

200-2502595592008.112012南广铁路

300-350114452009.012011津滨城际铁路

300-350115902009.052011盘营客运专线

300-3502181502009.042011沪杭甬客运专线

200-25097.6902009.032011武汉-咸宁

200-250107.2612009.032011武汉-孝感

200-250169.1972009.032011武汉-黄石

300-3501021202009.012011蚌埠--合肥

200-250197872008年底2011穗莞深城际铁路

200-2503142492008.122011上海-南京城际铁路

200-2502382922008.092011汉宜铁路

200-2504175022008.012011厦深客运专线

300-3503412442008.112011津秦客运专线

300-35011688402008.12011石武客运专线

300-3504392812008.12011京石客运专线

200-2504976042007.112011向莆铁路

200-2509239042007.82011哈大客运专线

设计时速（KM/H）投资额度（亿）里程（KM）开工时间
竣工时
间

建设项目
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200-2502401482009.112012津宝城际铁路

300-3503361602009.092012京唐客运专线
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200-25020324420082012渝利铁路

200-2502595592008.112012南广铁路

300-350114452009.012011津滨城际铁路

300-350115902009.052011盘营客运专线

300-3502181502009.042011沪杭甬客运专线

200-25097.6902009.032011武汉-咸宁

200-250107.2612009.032011武汉-孝感

200-250169.1972009.032011武汉-黄石

300-3501021202009.012011蚌埠--合肥

200-250197872008年底2011穗莞深城际铁路

200-2503142492008.122011上海-南京城际铁路
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300-3503412442008.112011津秦客运专线
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300-3504392812008.12011京石客运专线
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数据来源： 第一创业证券研究所 

5.1、对各航空公司国内航线营收的影响 

从中国已开通高铁对航空的影响来看，我们认为，高铁对航空的负面冲

击上限比较接近情境 5。因此我们以情境 5 的数据为基础，分析在不同年度

各航空公司所受冲击的程度。 

2011 年是高铁建设竣工里程最多的一年，2011 年建成的这批高铁线路

将最终使各航空公司国内航线营收有一定程度的下降。国航下降 7.7%，南

航下降 6.5%，东航下降 8.7%，深航下降 6.8%，上航下降 5.9%，山航下

降 13.3%，厦航下降 2.1%，海航下降 5.3%。预计这一批竣工的高铁将对

2011-2013 年航空有持续负面影响，2014 年起趋于稳定。 

2012 年是高铁建设竣工里程仅次于 2011 年的一年，2012 年建成的这

批高铁线路将最终使各航空公司国内航线营收有一定程度的下降。国航下降

3.8%，南航下降 4.0%，东航下降 0.8%，深航下降 2.5%，上航下降 1.2%，

山航下降 2.9%，厦航下降 3.3%，海航下降 1.2%。预计这一批竣工的高铁

将对 2012-2014 年航空有持续负面影响，2015 年起趋于稳定。 

从 2013 年起，中国高铁四纵四横的主要干线均基本建设完成，此后每

年新建高铁对航空的冲击微乎其微。尤其是 2014 之后建成的高铁线路由于

地处西南，线路很长，因此对航空分流几乎没有影响。 

图 12：高铁冲击后，各公司每年国内航线收入下降幅度比较 

2011-2018各公司国内航线营业收入受高铁冲击的影响
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国航 南航 东航 海航 山航

厦航 上航 深航

 

数据来源： 第一创业证券研究所  

a、各家航空公司在高铁冲击下表现不一，厦航、上航和海航表现较为

接近，三大航表现较为接近，山航独自表现迥异。 

b、山航的主要基地济南和青岛都在高铁线上，且其航线距离较短，因

此其受高铁冲击最大。 

c、和三大航比较起来，厦航、海航、上航由于航线网络与高铁重合比

例较低，因此这三家航空公司能较为有效地抵御高铁冲击。 

请务必阅读正文后免责条款部分 21



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

d、深航航线与南航重合度很高，因此其每年受高铁冲击的影响与南航

也非常一致。 

e、2011-2014 年是高铁对航空冲击最显著的时段，2014 年以后，航空

与高铁客源之争渐渐趋于稳定。 

f、尽管高铁对东航和南航最终的冲击程度非常接近，但在 2011-2012
年，由于京沪高铁的开通，东航客源被分流程度要甚于南航，2013 年之后，

由于高铁的影响延伸到一些非主干航线上，南航大量的非主干航线受到冲

击，因此其市场表现开始弱于东航。上航也出现了同样的情形，2011-2012
年其受京沪线冲击程度高于厦航和海航，之后渐渐趋于一致。 

5.2、对各航空公司主营业务收入的影响 

以上均分析的是各航空公司国内航线受高铁冲击的影响，由于各公司国

际航线占总体营业收入比例不一，因此国际航线所带来的对高铁的免疫效应

也不一致。 

图 13：高铁冲击后，各公司每年主营业务收入下降幅度比较 

2011-2018各公司主营业务收入业绩受高铁冲击的影响
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数据来源： 第一创业证券研究所  

从图中可以看出，和仅仅分析国内航线营业收入不同，考虑国际航线的

免疫效应后，各公司总体业绩表现出现了不同程度的变化。最终各公司主营

业务收入下降幅度为：国航下降 8.1%，南航下降 9.7%，东航下降 7.4%，

深航下降 11.3%，上航下降 5.7%，山航下降 17.6%，厦航下降 6.4%，海

航下降 6.3%。 

a、最显著变化在于南航业绩表现落后于国航和东航，这是因为南航主

要航班集中于国内航线，在 2010 年，有约 80%的收入来源于国内市场。比

较起来，国航大量的国际航班没有受到高铁的冲击，因此其最终业绩表现与

东航较为接近。 

b、尽管厦航、海航和上航国内航线受高铁冲击力度小于三大航，但由

于其国际航班比例较低，因此在总体业绩表现上，并未与国航、东航拉开差

距 
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c、深航的国内航线网络结构与南航非常接近，但由于国际航班数量少

于南航，因此其最终业绩表现明显弱于南航 

d、山东航国内航线受高铁冲击最甚，加上其国际航班比例太低，未能

提供任何免疫能力，因此其总体业绩表现仍远远落后于其他航空公司。 

5.2、对三大航盈利的影响 

考虑到各公司国内航线与国际航线盈利能力的差异，再按照合并报表的

口径，将国航与深航、南航与厦航、东航与上航的盈利预测一并计算。我们

可以推测出三大航总体盈利在高铁冲击下的变化。据粗略估算，在只考虑高

铁冲击带来的变化时，三大航在 2011-2013 年这段高铁影响最甚时期也能

保持 8%的年均盈利增长。 

表 4：高铁冲击前后，三大航预估 EPS 变化比较 

0.64 0.58 0.54 有高铁后

0.68 0.61 0.55 假设无高铁
东航

0.72 0.67 0.62 有高铁后

0.78 0.70 0.63 假设无高铁
南航

1.11 1.02 0.95 有高铁后

1.21 1.09 0.98 假设无高铁
国航

2013E2012E2011E

EPS

0.64 0.58 0.54 有高铁后

0.68 0.61 0.55 假设无高铁
东航

0.72 0.67 0.62 有高铁后

0.78 0.70 0.63 假设无高铁
南航

1.11 1.02 0.95 有高铁后

1.21 1.09 0.98 假设无高铁
国航

2013E2012E2011E

EPS

 

数据来源： 第一创业证券研究所  

除 EPS 有变化外，各上市公司每年盈利的增长速度在 2011-2018 年间

都经历较大起伏，图中可见，2011-2013 年是三大航增速最低的一段时期，

此后盈利将恢复到无高铁时期水平。 

图 14：高铁冲击后，三大航每年盈利增速比较（假设无高铁时年均增长幅度

为 13%） 

每年主营毛利增速
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数据来源： 第一创业证券研究所  

可以看出，受高铁影响，国航盈利增速受冲击最大，由于京沪线的开通，

东航在 2011 年增速弱于南航，但 2011 年之后东航增速恢复速度最快。 
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6、高铁对航空股估值水平影响非常轻微，维持“推

荐”评级 

高铁的冲击影响了未来的盈利增长速度，也影响到航空股的估值水平，

但据我们的估计，冲击程度极为轻微。 

在不同的必要回报率 r 和稳定期（2018 年以后）盈利增长速度 g 假设

下，按多阶段现金流折现法计算，国航在有高铁冲击时的 PE 值为无高铁冲

击时 PE 值的 90.01%-90.83% ，南航为 91.58%-98.73% ，东航为

92.97%-98.60%。航空股 PE 值平均下调幅度为 6.2%，国航下调幅度最大，

其次是南航，东航受影响最小。 

由于我们采用的是较严厉的情境分析来推算盈利变化，因此航空股 PE
受高铁冲击的真实变化可能还会更为轻微。 

表 5：不同的稳定期盈利增长率和必要回报率假设下，三大航 PE 值变化程度 

90.49%90.26%90.01%13%

90.83%90.62%90.39%10%稳定期盈利
增速g

20%18%16%

必要回报率r
国航PE

90.49%90.26%90.01%13%

90.83%90.62%90.39%10%稳定期盈利
增速g

20%18%16%

必要回报率r
国航PE

 

92.03%91.81%91.58%13%

98.21%98.46%98.73%10%稳定期盈利
增速g

20%18%16%

必要回报率r
南航PE

92.03%91.81%91.58%13%
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增速g
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数据来源：WIND 第一创业证券研究所  

进入 2011 年，随着铁道部原部长刘志军发表有关高铁建设进展顺利的

讲话，航空股价格应声而跌，整体走势与高铁概念股正好截然相反，并且也

低于受加息阴影拖累的大盘指数。截止 2 月 11 日，相比起 2010 年 12 月

31 日，申万航空运输指数整体下跌 9.1%。 

图 15：2010 年 12 月 31 日——2011 年 2 月 11 日航空指数走势 

请务必阅读正文后免责条款部分 25



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

2011年以来，航空指数表现比较
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数据来源： WIND 第一创业证券研究所  

我们认为，根据我们的计算结果，目前航空股整体估值水平已调整到合

理水平，甚至已经更低，出现了超跌现象。这正如 Hersh Shefrin 在《超越

恐惧和贪婪》中所述，“如果过去的历史是非常显著的，近期变化的信息被

赋予的权重将会不足，如果近期变化的信息变得更显著，它将会被赋予过重

的权重。” 

当前，未来高铁对航空的负面影响已完全被资本市场消化。鉴于中国民

航业发展的各种利好因素如居民消费升级、供需存在较大缺口、人民币升值、

国际航线复苏等等均会在未来相当长时间内持续存在，因此，我们维持对航

空股的“推荐”评级。 
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