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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,222 

流通股本(百万股) 1,459 

市价(元) 15.48 

市值(百万元) 34,397 

流通市值(百万元) 22,585 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

《中铁工业：盾构机及轨交高端装

备龙头央企；受益城轨地铁高景气》 

2017.7.10 

春晖股份（000976）深度报告：迈

向国际一流轨交装备核心供应商 

2017.3.6 

康尼机电（603111）：“轨道交通+

消费电子”：双引擎驱动业绩持续增

长                  2017.6.12 

鼎汉技术（300011）：打造“国际一

流轨交装备供应商”，业绩重回快车

道                  2017.6.1 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 57,787.44 51,241.57 15,364.37 17,825.27 20,920.52 

增长率 yoy% -19.19% -11.33% -70.02% 16.02% 17.36% 

净利润 167.88 167.86 1,317.78 1,700.43 2,053.96 

增长率 yoy% -40.65% -0.01% 685.03% 29.04% 20.79% 

每股收益（元） 0.12 0.12 0.59 0.77 0.92 

每股现金流量 -3.46 0.94 5.93 0.88 1.02 

净资产收益率 2.72% 1.18% 6.29% 7.70% 8.71% 

P/E 124.55 119.61 26.10 20.23 16.75 

PEG — — 0.04 0.70 0.81 

P/B 3.39 1.42 1.64 1.56 1.46 

备注： 

投资要点 

 川藏铁路即将全线开工：全长 1700 公里，为十三五规划重点项目 

2017 年 7 月 12 日，央视新闻联播报道，中科院山地所科学家正进行川藏铁路

选线科学评估工作，即将全线开工。川藏铁路起于四川省成都市，经雅安、康

定、林芝到拉萨，规划全长超过 1700 公里，是我国十三五规划的重点项目。 

 川藏铁路：史上最难铁路工程；桥隧总长超过 1400 公里，桥隧比超过 80% 

据四川在线报道，川藏铁路桥隧总长超过 1400 公里，线路占比超过 80%，工

程投资预估算超过 2000 亿元。从始发站成都至终点站拉萨，列车的累计爬山

高度将超过 1.4 万米。高隧桥比提出了对隧道挖掘和桥梁建设的大量需求。 

 川藏铁路隧道、桥梁、铁路建设，中铁工业三大业务有望受益 

川藏铁路将挖掘一批超长隧道，沿线高寒缺氧，人工施工难度大，采用硬岩掘

进机（TBM）施工，能够大幅提升效率，保障施工安全。中铁工业子公司中铁

装备 TBM 技术丰厚、行业领先，研制的超大直径敞开式 TBM 将应用于号称“亚

洲第一长隧”的高黎贡山隧道项目，未来有望应用于川藏铁路。 

中铁工业子公司中铁山桥、中铁宝桥在铁路道岔、钢结构桥梁行业均处于行业

第一梯队，中铁科工为钢结构领先企业。三家企业整合到中铁工业后占据行业

龙头位置，将受益川藏铁路、桥梁建设。 

 前身为中铁二局，置入中国中铁高端装备业务，业绩承诺 3 年合计近 40 亿元。 

中铁工业前身是中铁二局，为央企中国中铁旗下。2017 年 1 月实施重大资产

重组，置出原中铁二局资产，置入资产中国中铁高端制造板块。2016 年度置

入资产归母净利 9.9 亿元，同比增长 32.5%；业绩承诺 3 年合计近 40 亿元。 

 盈利预测与估值：我们判断公司盾构机受益地铁高景气度，业绩有望超预期。

轨交投资保持高位，铁路道岔市场稳健增长。受益钢结构桥梁推广，钢结构盈

利能力有望持续提高。预计 2017-2019 年归属母公司净利润 13.2、17.0、20.5

亿元，EPS 为 0.59、0.77、0.92 元；对应 PE 为 26、20、17 倍。目前公司

股价低于之前 60 亿元增发的增发价（15.85 元）。维持“增持”评级。 

风险提示：川藏铁路开建时间低于预期；地铁建设不及预期，行业竞争加剧风险；
原材料价格波动风险。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 07 月 13 日 

中铁工业(600528)/轨交装备 
史上最难铁路工程——川藏铁路即将全线开工 

中铁工业 TBM、钢构桥、铁路道岔业务有望受益 
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史上最难铁路工程：川藏铁路即将全线开工 

 据 2017 年 7 月 12 日，央视新闻联播报道，中科院山地所科学家

正进行川藏铁路选线科学评估工作。川藏铁路是我国十三五规划的

重点项目，建成后从成都做火车到拉萨仅需 13 个小时，按初步方

案川藏铁路要横跨 14 条大江大河、11 座 4000 米以上的雪山，沿

线地质灾害极为活跃，是人类历史上最具挑战性的铁路工程。 

图表 1：川藏铁路示意图 

 

来源：人民日报公号、中泰证券研究所 

 据新华网报道：规划中的川藏铁路起于四川省成都市，经雅安、康

定、新都桥、林芝到西藏自治区首府拉萨，规划全长超过 1700 公

里，分为三大段：成康铁路（成都至康定又包括成雅铁路和雅康铁

路）、康林铁路（康定-林芝）、拉林铁路（拉萨-林芝）。2014 年底

成康段和拉林段两头开工，其中成雅铁路预计 2018 年建成，拉林

铁路预计 2021 年建成。里程最长（约 1320 公里）、施工难度最大

的路段康林铁路计划 2018 年动工，工期需要 7 年半。随着川藏铁

路选线评估的不断推进，川藏铁路全面开工建设即将拉开序幕。 

川藏铁路如过山车“八起八伏”，桥隧比超过 80% 

 据四川在线报道，川藏铁路桥隧总长超过 1400 公里，线路占比超

过 80%，工程投资预估算超过 2000 亿元，设计时速为 200 公里，

部分路段限速 160 公里。从始发站成都至终点站拉萨，列车的累计

爬山高度将超过 1.4 万米。 

 青藏高原“缓坡式”上升不同，川藏铁路是“台阶式”的。川藏铁路雅

安到波密，约 1000 公里左右的里程，穿越的横断山脉，是中国最

长、最宽和最典型的南北向山系，各条山脉之间，镶嵌着大渡河、

鲜水河、雅砻江、金沙江、澜沧江、怒江等河谷，组成了岭谷相间、
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山重水复的巨大山原，岭谷之间的高差达两三千米。如果从剖面看，

川藏铁路的线路走向为“八起八伏”。 

图表 2：川藏铁路沿线地区山重水复，地质复杂，灾害频发 

 

 

资料来源：搜狐网，中泰证券研究所 

 为了消除显著的地形高差，规避山地灾害，穿越群山、江河，川藏

铁路更多的采用高桥、隧道，仅拉林铁路沿线桥梁即达 120 余座，

16 次跨越雅鲁藏布江，海子山隧道、芒康山隧道、伯舒拉隧道都

接近或超过 30 公里。八宿到波密段或将诞生一个 50 多公里的超

长隧道。 

川藏铁路隧道、桥梁、铁路建设，中铁工业三大业务有望受益 

川藏铁路超长隧道有望促进中铁工业 TBM 增长 

 川藏铁路将挖掘一批超长隧道。川藏铁路中大型隧道将远远超过公

路。11 座 4000 米以上的雪山，沿线地质灾害极为活跃，在穿越岭

谷相间、山重水复的复杂区域时，公路尚且可以环山而上，而川藏
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铁路只能穿山而行。同时考虑受到地质灾害及水害的综合影响，沿

线滑坡、泥石流、塌方、飞石等地质灾害频繁发生，为了避险，穿

山隧道也成为最安全的选择。 

 川藏铁路中，海子山隧道、芒康山隧道、伯舒拉隧道都接近或超过

30 公里。八宿到波密段或将诞生一个 50 多公里的超长隧道。从邦

达镇到怒江峡谷，直线距离 14 公里，高度差达 1400 米，坡度达

千分之一百，需要在山体里挖掘出盘旋一圈的 35 公里以上的隧道。

沿线高寒缺氧，人工施工难度大，采用硬岩掘进机（TBM）施工，

能够大幅提升效率，保障施工安全。 

 中铁工业子公司中铁装备 TBM 技术丰厚、行业领先。中铁工业旗

下中铁装备目前为国内市场份额最高、全球第二的掘进机制造商，

盾构机产品国内市场占比超过 40%。同时公司技术基础丰厚，占

据世界掘进技术最前沿。2011 年中铁装备研制出我国第一台硬岩

盾构，2013 年 11 月，中铁装备成功收购德国维尔特硬岩掘进机知

识产权及品牌使用权，成为世界上具有自主知识产权、能独立生产

硬岩掘进机、竖井钻进、扩孔机、斜井盾构的三大企业之一。 

图表 3：川藏铁路拉林段巴玉隧道  图表 4：大型“钢铁穿山甲”中铁工业 TBM 

 

 

 

资料来源：中国政府网，中泰证券研究所  资料来源：中铁装备，中泰证券研究所 

 中铁工业拥有山体隧道 TBM 过往业绩，有望应用于川藏铁路：

2016 年中铁装备签订超大直径敞开式 TBM 采购合同，设备下线后

将应用于号称“亚洲第一长隧”的高黎贡山隧道项目。我们认为中

铁工业的 TBM，有望应用于川藏铁路的隧道建设。 

钢构桥、铁路道岔龙头，有望受益川藏桥梁、铁路建设 

 川藏铁路要横跨横跨包括大渡河、金沙江、怒江、雅鲁藏布江在内

的 14 条江河，仅雅鲁藏布江就要跨越 16 次。频繁穿越大江大河，

提出了对桥梁建设的大量需求。 

 随着政策支持，以及钢结构桥梁寿命、经济性、可循环利用优势不

断显现，未来将逐渐替代钢混、石砌桥梁，我们认为钢混桥梁有望

成为川藏铁路重要桥梁结构形式。 

 中铁山桥、中铁宝桥在铁路道岔、钢结构桥梁行业均处于行业第一
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梯队，中铁科工为钢结构领先企业。三家企业整合到中铁工业后占

据行业龙头位置，将受益川藏铁路、桥梁建设。 

图表 5：拉林铁路段明则特大桥墩台已全部完工  图表 6：四渡河特大桥：未来怒江特大桥或将超越四
渡河特大桥 

 

 

 

资料来源：新华网，中泰证券研究所  资料来源：中铁装备，中泰证券研究所 

资产置换，中铁工业主营已变更为盾构机、钢构桥、铁路道岔 

 公司前身为中铁二局，为央企中国中铁旗下。为彻底解决与股东中

国中铁的同业竞争问题，2017 年 1 月，公司实施了重大资产重组，

以中铁二局股权，与中国中铁持有的中铁山桥、中铁宝桥、中铁科

工以及中铁装备等值部分进行置换，差额由公司前身中铁二局以发

行股份的方式向中国中铁购买，承诺业绩 3 年近 40 亿元。本次重

大资产重组中，公司发行股份募集配套资金 60 亿元，锁定期 12

个月，增发价为 15.85 元。 

图表 7：中铁工业：2017-2019 年 3 年累计业绩承诺近 40 亿元 

企业名称 主营业务 
承诺利润（亿元） 

2017 2018 2019 

中铁山桥 钢结构、铁路道岔、大型工程机械 3.89 4.96 5.82 

中铁宝桥 钢结构、铁路道岔、大型工程机械 3.26 3.56 3.88 

中铁科工 
工程机械研究设计与制造、桥梁钢

结构、工程施工 
0.73 0.85 0.97 

中铁装备 隧道掘进机及其配套产品 3.26 3.97 4.37 

合计 11.14 13.34 15.04 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 置入标的公司中铁山桥、中铁宝桥、中铁科工及中铁装备均是中国

中铁工业制造板块的核心企业，在业内拥有举足轻重的市场地位。

完成资产置换后，公司主营业务将由建筑工程施工、房地产开发和

物资销售变更为铁路道岔、盾构机、钢结构为主的高端装备制造业

务。 
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地铁高景气，大幅拉动盾构机市场需求 

 盾构机被称为“工程机械之王”，下游市场中地铁工程占比

70%~80%。在地铁隧道施工中，盾构机可将掘进综合功效提高 8

到 10 倍，且地面不用大面积拆迁，不阻断交通，施工无噪音，地

面不沉降，不影响居民的正常生活。目前 95%的地铁隧道使用盾

构法挖掘，地铁高地铁高景气，大幅拉动盾构机市场需求。 

 先行指标：2012-2015 年，中国中铁和中国铁建合计新签铁路工程

合同额呈现加速上升趋势，2016 年新签城轨工程合同额 4236 亿

元，同比大幅增长 78.5%。我们认为城轨地铁未来 5 年有望逐步加

速。 

图表 8：中国中铁、中国铁建城轨工程新签合同（亿元）增长加速 

 

资料来源：中国中铁公告，中国铁建公告，中泰证券研究所 

 2012 年至 2015 年，城市轨道交通运营线路总长度增速分别为

21.15%、17.01%、16.95%、13.47%，体现出稳步增长的态势。

我们预计“十三五”期间城市轨道交通建设速度有望超预期，预计“十

三五”期间我国城市轨道交通新增营运里程有望达到 4300 公里，其

中地铁有望达 3514 公里，年复合增速超过 16% 
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图表 2：预计“十三五”期间我国城市轨道交通新增营运里程有望达到
4300 公里，其中地铁有望达 3514 公里，年复合增速超过 16% 

 

来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

 我们假设每 2.5 公里地铁配置一台盾构机，盾构机平均掘进速度为

13 米/天，仅需 3-4 个月即可完成挖掘工作。假设再制造盾构机比

例逐步提升，再制造费用为新造成本 60%。我们预计到 2020 年地

铁盾构机市场达 1672 台（新增+再制造），年均 418 台，按平均价

格 3700 万/台计算，到 2020 年地铁盾构机市场空间达 600 亿，年

均 155 亿左右。 

图表 10：我们预计到 2020 年地铁盾构机市场需求达 1672 台，市场空间达 600 亿，年均 155 亿 

年份 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

地铁新增通车里程 297 511 593 688 798 925 

在建地铁里程 3790 4434 5543 6929 8176 9157 

预计盾构机存量需求 910 1064 1330 1663 1962 2198 

预计盾构机新增/再制造需求  173 319 399 424 530 

市场空间（亿元）  64  117  148  157  196  

资料来源：公司公告，中泰证券研究所；注：2016 年在建地铁里程为估计值 

国内盾构机龙头，积极推进“走出去”的国际化道路 

 中铁装备是国内规模最大、技术领先的专业从事隧道掘进机全断面

隧道掘进机及其配套产品研发制造和技术服务的高新技术企业，先

后获得国家科技进步一等奖、国家火炬计划重点高新技术企业等，

拥有郑州、新乡、成都三个制造季度，盾构年产能 100 台。目前国

内市场占有率超过 40%，为国内市场份额最高、全球第二的掘进

机制造商。 

 中铁装备在专注于国内市场的同时，积极推进“走出去”的国际化道

路。先后成立了香港公司、德国公司和新加坡、澳大利亚、巴西等

代理机构，产品出口新加坡、马来西亚、埃塞俄比亚等国。 
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图表 11：重庆地铁硬岩盾构（TBM）  图表 12：北京地铁卵石圆砾层盾构 

 

 

 

资料来源：中铁装备，中泰证券研究所  资料来源：中铁装备，中泰证券研究所 

铁路投资持续高位，保障铁路道岔市场稳健增长 

“十三五”铁路建设投资有望维持 8000 亿元/年高位。 

 2016 年全国铁路固定资产投资为 8015.16 亿元，和 2014、2015

年基本持平。2017年 1-2月全国铁路固定资产投资为 416.88亿元，

比去年同期增长 0.2%。 

图表 13：2016年铁路投资总额与前两年基本持平 

 

资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

 2017 年 3 月 5 日，国家领导人在两会上做政府工作报告时也表示，

2017 年将完成铁路建设投资 8000 亿元。2017 年 3 月，全国人大

代表、中国工程院院士王梦恕在接受上证报记者采访时表示，“中

国的铁路还少，仍有很大的建设空间，预计每年中国铁路投资保持

8000 亿的水平可以持续十年”。我们认为“十三五”期间，铁路建
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设投资有望维持 8000 亿元/年较高水平，轨交行业将保持较高景气

度。 

图表 14：预计 2017 年铁路固定资产投资保持在 8000 亿元以上，2017-2020 年年均投产新线 8000 公里 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

固定资产投资（亿元） 2521 4168 7013 8427 5906 6340 6657 8088 8238 8015 8000 8000 8000 8000 

基建投资（亿元） 1772 3376 6006 7075 4611 5185 5328 6623 -- -- -- -- -- -- 

投产新线里程（公里） 678 1730 5557 4908 2167 5382 5586 8427 9531 3281 2100 6000 8000 10000 

新投产高铁（公里） -- 1134 2319 1554 1421 2723 1672 5569 3306 1903 1365 1700 2400 2535 

铁路营业里程(万公里) 7.8 8 8.6 9.1 9.3 9.8 10.4 11.2 12.1 12.4 12.6 13.2 14.0 15.0 

高铁营业里程（公里） -- 672 2699 5133 6601 9356 11028 16456 19838 22000 23365 25065 27465 30000 

资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

2018-2020 年均投产新线有望达 8000 公里；保障铁路道岔稳健增长。 

 2016 年 7 月由国家发展改革委、交通运输部、铁路总公司联合编

制的《中长期铁路网规划》发布，按照《规划》，到 2020 年，铁

路网规模达到 15 万公里，其中高速铁路 3 万公里。2018-2020 铁

路年均投产新线有望达 8000 公里，铁路投产持续高位保障铁路道

岔稳健增长。 

钢结构桥梁优势明显，政策支持有望大力推广 

我国钢结构桥梁数量占比仅为 0.25% 

 据中国交通报 2016 年 7 月报道，目前我国公路桥梁主要包括钢筋

混凝土桥梁、钢结构桥梁和砌石圬工结构桥梁等。截至 2015 年年

底，我国已建成公路桥梁 78 万座、4593 万米，其中钢结构桥梁仅

1877座、34.56万米，分别占桥梁总数的 0.25%和总长度的 0.76%，

其余绝大多数桥梁为钢筋混凝土结构和砌石结构桥梁。 

钢结构桥梁与混凝土结构桥梁相比，优势明显 

 使用寿命方面，钢材结构自重小、材料效率高、质量易控制的特点，

耐久性影响因素和退化机理简单。而混凝土结构现场工序较多，质

量难以控制，其耐久性影响因素复杂、性能退化机理不明确。因此，

钢结构桥梁的服役寿命更易于保障。 

 经济性能方面，虽然钢结构桥梁比钢筋混凝土桥梁建设成本高 10%

左右，但后期养护成本低，钢结构桥梁比混凝土桥梁全寿命养护费

用每平方米低 200 元左右。 

 可持续发展和环保方面，钢结构平均每年的碳排放以及每平方米的

能耗均比混凝土结构低 8%左右。此外，混凝土结构拆除形成的建

筑垃圾会对环境带来较大冲击，而钢结构可循环利用。 

政策支持有望加快钢结构桥梁推广，替代市场空间巨大 
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 2016 年 4 月，交通部公路局副局长周荣峰在江西省举行的“2016

年全国公路建设管理新标准规范技术研讨会”上表示：今年交通运

输部公路局将加快推广钢结构在公路建设行业的应用。 

 2016 年 7 月，交通部公布《关于推进公路钢结构桥梁建设的指导

意见》，提出了加强方案比选、选型、构造设计等 7 条重点措施，

推进钢结构桥梁建设，助推公路建设转型升级。 

 我国近几年每年新增桥梁约2.8万座，钢结构桥梁占比仅为0.25%，

随着政策支持，以及钢结构桥梁寿命、经济性、可循环利用优势不

断显现，未来替代钢混、石砌桥梁市场空间巨大。 

盈利预测与估值 

 我们预计 2017-2019 年公司收入 153.6、178.3、209.2 亿元，归

属母公司净利润 13.2、17.0、20.5 亿元，对应 EPS 为 0.59、0.77、

0.92 元，对应 2017-2019 年 PE 为 26、20、17 倍。 

 我们认为公司盾构机受益地铁高景气度，业绩有望超预期。轨交投

资保持高位，保障铁路道岔市场稳健增长。受益钢结构桥梁推广，

钢结构盈利能力有望持续提高。 

 目前价格低于增发价（15.58 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示： 

 川藏铁路开建时间低于预期 

 地铁建设不及预期 

 行业竞争加剧风险 

 原材料价格波动风险 
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图表 15：中铁工业三张表预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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