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铁路货运增量行动实施，货车业务迎来新三年 
 
基本结论 

 行业策略：铁总实施三年货运增量行动方案，铁路货车、机车采购需求相应
大幅增长；由于前几年货车采购低迷，造成国内货车产能过剩，中车已开始
重组旗下货车业务，压减过剩产能。在需求增长与供给收缩之下，铁路货车
市场供需结构改善，中车货车业务板块盈利能力将得到提升。 

 重点关注：中国中车、晋西车轴、海达股份。 

行业观点 
 铁路货运量三年提升 30%，带动货车采购增加。环保治超促进货运“公转

铁”，铁总实施三年货运增量行动方案，到 2020 年铁路货运量将达到 47.9
亿吨，相比 2017 年增长 30%、增加 11 亿吨。铁总相应加大货车、机车采
购力度，根据当前铁路货车与货运量配比关系 1.96 辆/万吨测算，对应 11 亿
吨货运增量，未来三年将新增货车采购 21.6 万辆、机车 3600 辆，相比
2015-2017 年增长 171%、107%。 

 中车推动货车去产能，铁路货车业务迎来新三年。全国铁路货车制造年产能
约 10 万辆，其中中国中车约 8 万辆。2014-2016 年铁路货运量低迷，造成
铁路货车采购下降、年均采购量年均仅有 1.58 万辆，国内铁路制造企业产
能过剩，出现大面积停工。2017 年中车开始推进旗下货车业务重组，同时
进行去产能计划，以提高货车业务整体盈利能力。在未来三年货车需求大幅
增长之下，中车货车业务产能利用率有望提高。我们假设至 2020 年，中车
货车年产能逐步压降至 7 万辆，则货车业务产能利用率将从 15-17 年均
35.6%提升至 18-20 年均 77.5%，带动整体盈利能力提高。 

 动车组首次招标已落地，全年需求预计同比增长 38%。今年 6 月铁总进行
年内首次动车组批量招标，采购“复兴号”动车组 145 标准列，总采购金额
预计超过 240 亿元。根据年初铁总 2018 年工作计划，今年将投产高铁线路
3500 公里，国内当前高铁运营里程对应动车组密度约为 0.94 辆/公里，考虑
未来新线开通中西部占比提升，短期内动车组密度可能下降，预计全年动车
组采购量 350 列左右，相比 17 年的 253 列增长 38%。 

 铁路装备板块业绩初显复苏，下半年增长有望提速。2018 年一季度，铁路
装备板块业绩已表现出复苏：中国中车铁路装备业务增长 21%；康尼机电扣
除并表因素，主业增长 29%；海达股份总收入同比增长 104%，其中轨交增
长 125%。鼎汉技术 18 年中报预告净利润 2750 万-3000 万，增长 225%-
254%；永贵电器中报预告净利润 6784 万-8141 万，增长 0-20%。从上半年
情况看，高铁轨交板块业绩改善明显，在货车需求大幅增长及动车组招标落
地之下，下半年增长有望提速。 

风险提示 

 铁总资本开支下降，造成实际采购量低于预期的风险。 

 铁路车辆采购价格大幅下降，造成产品毛利率下降的风险。 
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一、货运增量行动实施，铁路货车需求大增 

环保治超推动“公转铁”，铁总推出货运增量行动计划 

 环保治超推动货物运输“公转铁”，铁路货运量将明显提升。2018 年 7 月

3 日，国务院发布《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，在货物运输领域将重

点提升铁路货运比例，到 2020 年全国铁路货运量相比 2017 年增长 30%，

其中京津冀及周边地区增长 40%、长三角地区增长 10%、汾渭平原增长

25%。 

 当前国内货运以公路为主，铁路货运量占比仅 7.7%。从货运总量上，公路

是最主要运输方式，2017 年全国货运量 479.4 亿吨，其中公路货运量 368

亿吨、占比 77%。铁路货运量在货运总量中比例不高，2017 年全国铁路

完成货运量 36.9 亿吨、占比 7.7%，位于公路和水路之后。 

图表 1：2017 年我国货运结构占比  图表 2：公路、水路、铁路货运量占比 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 铁总实施货运增量行动方案，煤炭、铁矿石贡献主要增量。为配合国务院

关于调整运输结构、增加铁路运量的决策，铁总近期推出《2018-2020 年

货运增量行动方案》，计划到 2020 年全国铁路货运量达到 47.9 亿吨，较

2017 年增加 11 亿吨。这 11 亿吨的增量，将主要来自煤炭（6.5 亿吨）和

疏港铁矿石（4 亿吨）。 

图表 3：铁路货运增量以煤炭、铁矿石为主（亿吨） 

 

来源：铁总《2018-2020 年货运增量行动方案》，国金证券研究所 
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 铁路在煤炭运输中的主导地位进一步强化。就煤炭而言，我国形成了铁路

为主、公路为辅的运输方式，2017 年我国原煤产量 35.2 亿吨，全国铁路

煤炭发运量 21.6 亿吨，铁路运产比为 61.2%。铁总货运增量方案将更加强

化铁路在煤炭运输中的核心地位，到 2020 年全国铁路煤炭运量将达到

28.1 亿吨，比 2017 年增运 6.5 亿吨，占全国煤炭产量的 75%。全国铁路

疏港矿石运量达到 6.5 亿吨，较 2017 年增运 4 亿吨，占陆路疏港矿石总量

的 85%。 

图表 4：铁路运输煤炭比例将提高 

 
来源：国家统计局，铁总《2018-2020 年货运增量行动方案》，国金证券研究所 

 铁总将通过线路扩能与车辆采购保障铁路货运量提升。为确保实施货运增

量行动方案，铁总制定了详细配套措施，包括扩大万吨重载列车开行范围、

挖掘既有通道潜力、强化机车车辆装备保障等。线路扩能措施主要有两种：

一是扩大万吨重载列车开行范围，在唐呼线、瓦日线增开万吨重载列车，

蒙华铁路投产后也将开行万吨重载列车；到 2020 年，我国将有大秦、唐

呼、瓦日、蒙华等 4 条万吨重载铁路通道。二是挖掘既有通道潜力，释放

宝成、西康铁路入川入渝通道能力，预计新增运能 2000 万吨；挖掘宁西、

侯月等铁路运输潜力，预计新增运能 1200 万吨。 

图表 5：铁总货运线路扩能主要措施 

 
来源：铁总《2018-2020 年货运增量行动方案》，国金证券研究所 
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运量增加带动车辆采购需求，货车业务景气度提升 

 铁路货车保有量保持增长，每年采购量有较大波动。2017 年，全国铁路货

车拥有量 79.9 万辆，同比增长 4.6%；2011 至 2017 年间总体保持上升趋

势，2017 年货车保有量相比 2011 年增长 22.7%。铁路货车每年采购量波

动较大，2014-2016 年货车采购处于低位，年均采购规模仅有 1.58 万辆。

2017 年铁路货车采购量明显提升，达到 4.3 万辆。铁路货车使用寿命一般

为 25 年，如按照每年 4%的更新比例估算，货车每年更新需求量约为 3.2

万辆。 

图表 6：全国铁路货车保有量  图表 7：全国铁路货车采购量 

 

 

 
来源：中国铁路建设投资公司，国金证券研究所  来源：中国铁路建设投资公司，国金证券研究所 

 铁路货运量的景气度决定了货车采购量的水平。由于公路运输竞争，2014-

2016 年，铁路货运量连续三年下滑，同时货车采购量跌入低谷、年均采购

不足 2 万辆。2017 年由于煤炭铁路运输需求的增长，铁路货运量重回正增

长，全年货运量达到 36.8 亿吨，同比增长 10.7%，货车采购量增加至 4.3

万辆，铁总货车采购量与货运量的景气度呈现明显的正相关。今年前 6 月，

铁路货运量达到 19.6 亿吨，同比增长 7.7%，加之未来三年货运增量行动

计划的实施，铁路货运量增长趋势明确，货车采购量有望同步增长。今年

以来铁总对于货车和机车的采购，也反映了货车市场的增长趋势，前 4 月

铁总采购货车 3.33 万辆、机车 428 台，已达到去年全年的 77%和 62%。 

图表 8：铁路货运量及增速 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 9：铁路货车采购量与货运量增速正相关 

 
来源：国家统计局，中国铁路建设投资公司，国金证券研究所 

 未来三年新增货车采购需求 21.6 万辆、机车需求 3600 台。根据铁总的三

年货运增量行动方案，2018-2020 年全国铁路货运量将增加 11 亿吨，铁总

将相应加大对于车辆装备的采购。对于货车需求规模，通过货运增量进行

测算：2011-2017 年铁路货车保有量均值与货运量均值的比例为 1.96 辆/万

吨，即每运送 1 万吨货物需要 1.96 辆铁路货车。以此测算，未来三年

（2018-2020 年）新增 11 亿吨货运量，对应货车的需求量约为 21.6 万辆

（约 860 亿元）；机车需求，按照机车、货车比例 1:60 测算，机车需求量

约 3600 台（约 540 亿元）。对比 2015-2017 年，铁路货车采购量 7.98 万

辆、机车 1739 辆，2018-2020 年铁路货车市场景气度将有明显提高。 

图表 10：18-20 年与 15-17 年货车采购量对比  图表 11：18-20 年与 15-17 年机车采购量对比 

 

 

 
来源：中国铁路建设投资公司，国金证券研究所  来源：中国铁路建设投资公司，国金证券研究所 
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二、中车推进货车业务重组，供需改善产能利用率提高 

国内铁路货车五家制造商，产能供给存在过剩 

 铁路货车按用途分为通用货车和专用货车，目前通用货车载重量主要为 70

吨级，如 C70 型敞车、P70 型棚车、NX70 型共用车等各型货车。专用货

车载重量在 75-100 吨级，如 C76 系列运煤敞车、C80 系列运煤敞车、

C100 型专用敞车等。 

 为进一步提高货车装载能力，中车已经完成了载重 80 吨级通用货车的研制

和试验，其载重能力较目前既有载重量最大的货车提高 14%以上。为了适

应铁路重载化需求，向新建重载线路提供适用的货车产品，中车完成了载

重 100 吨级 KM100 型煤炭漏斗车等专用货车的研制，较 C80 系列敞车载

重提高约 20%。 

图表 12：中国中车铁路货车产品类型 

 
来源：中国中车网站，国金证券研究所 

 国内铁路货车年产能 10 万辆，货车订单不足造成产能过剩。除中国中车

之外，其余四家铁路货车制造商分别为包头北方创业有限责任公司（内蒙

一机子公司）、晋西铁路车辆有限责任公司（晋西车轴子公司）、重庆长征

重工有限责任公司（中国重工子公司）、济南东方新兴车辆有限公司（民营

公司）。以上五家公司铁路货车制造企业年产能约 10 万辆，其中中国中车

产能约 8 万辆。2014-2016 年国内铁铁总货车招标采购年均只有 1.58 万辆，

造成国内货车产能过剩，部分公司订单稀少，出现大面积停工。 

图表 13：国内铁路货车主要制造商及产能 
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来源：各公司网站及相关上市公司公告，国金证券研究所 

 

中车推进货车业务重组，市场供需结构有望改善 

 面对货车市场供给过剩局面，中车对旗下货车业务进行重组整合。2017 年
10 月，中车董事会通过了《关于中国中车股份有限公司货车业务重组方案
的议案》，将 10 家同质化货车企业重组为两个子集团，中车齐齐哈尔公司
和中车长江公司。 

图表 14：中国中车货车业务重组为两大子集团 

 
来源：中国中车公告，国金证券研究所 

 货车需求量增长叠加去产能，中车货车业务产能利用率有望提升。根据财

新报道1，中车计划利用 4-5 年时间，完成货车业务调结构和去产能目标；

改革完成后，中车货车新造年产能将不超过 4 万辆，货车修理产能不超过

6.5 万辆。假设中车在未来 5 年内完成上述去产能目标，并在 2020 年将货

车产能压缩至 7 万辆，结合未来三年铁总货车采购量，测算中车货车业务

产能利用率将从 15-17 年均 35.6%提升至 18-20 年均 77.5%。产能利用率

提升之下，中车货车业务板块盈利能力有望提升，扭转业务亏损局面。 

                                                                 
1
 财新网，中国中车货车板块重组为两大集团，http://companies.caixin.com/2017-11-20/101173802.html 
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图表 15：中国中车货车产能利用率 

 
来源：中国中车年报，中国铁路建设投资公司，国金证券研究所 

 

图表 16：中国中车货车产能利用率测算 

 
来源：中国中车年报，中国铁路建设投资公司，国金证券研究所 

备注：1、假设铁总 21.6 万辆货车采购在 2018-2020 年分布比例分布为 25%、35%、40%；2、中车货车业务国内市场份额约 80%，其余四家货车制造企业占

20%；3、2015-2017 年货车销量为年报数据，由于采购与销量的时间错位及货车出口订单的影响，2017 年中车货车总销量大于铁总采购量；4、2018-2020 年销量

暂不考虑出口因素。 

 

三、动车组招标落地，下半年逐步乐观 

轨交细分领域景气度：动车组>货车>机车>城轨>客车 

 动车组年内首次招标已落地，全年需求预计 350 标准列。今年 6 月铁总进

行年内首次动车组批量招标，采购“复兴号”动车组 145 标准列，总采购

金额预计超过 240 亿元。根据年初铁总 2018 年工作计划，今年将投产高

铁线路 3500 公里，国内当前高铁运营里程对应动车组密度约为 0.94 辆/公

里，考虑未来新线开通中西部占比提升，短期动车组密度可能下降，预计

全年动车组采购量 350 列左右，相比 17 年的 253 列增长 38%。 

 铁路装备板块业绩初显复苏，下半年增长有望提速。2018 年一季度，铁路

装备板块业绩已表现出复苏：中国中车铁路装备业务增长 21%；康尼机电
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扣除并表因素，主业增长 29%；海达股份总收入同比增长 104%，其中轨

交增长 125%。鼎汉技术中报预告净利润 2750 万-3000 万，增长 225%-

254%；永贵电器中报预告净利润 6784 万-8141 万，增长 0-20%。从上半

年情况看，高铁轨交板块业绩改善明显，在货车需求大幅增长及动车组招

标落地之下，下半年增长有望提速。 

图表 17：中车 18Q1 铁路装备收入明显增长   图表 18：轨交产业链公司 18Q1 收入增速 

 

 

 
来源：中国中车 2018 一季报，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 城轨申报门槛提高，规划完工周期可能延长。国务院近期公布《国务院办

公厅关于进一步加强城市轨道交通规划建设管理的意见》，即 52 号文，相

比 2003 年的 81 号文，城市轨道交通建设门槛明显提高。如申报建设地铁

的城市一般公共财政预算收入应在 300 亿元以上、地区生产总值应在 3000

亿元以上，此前标准分别为 100 亿和 1000 亿。以新规标准衡量，包头、

呼和浩特、乌鲁木齐、太原、兰州、洛阳、南通等七个城市不满足申报条

件，上述七个城市规划总里程约 380 公里，占全部规划里程约 5.2%，在

总体中占比较低，且发改委已表示要按期推进在建项目。但建设门槛的提

高与资金来源的收紧，可能造成部分已批复未开工的城轨项目建设周期延

长，进而影响近期城轨市场整体景气度。 

图表 19：52 号文与 81 号文关于城轨申报标准的部分对比  

 
来源：国务院，轨道交通网，国金证券研究所 

 城轨上半年新增里程同比下降。2017 全年我国城市轨道交通新增 33 条运

营线路、868.9 公里运营里程，城轨运营总里程达到 5022 公里。2017 上
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半年新增线路 14 条、总里程 217 公里；2018 上半年，全国城轨新增 10

条运营线路、总里程 192 公里，新增里程同比下降 11.5%。 

图表 20：2018H1 与 2017H1 城轨新增运营里程比较 

 
来源：轨道交通网，国金证券研究所 

 总体来看，轨交装备上半年业绩已显复苏；在动车组招标落地与货车采购

预期增长情况下，下半年景气度增强。从各细分板块来看，判断今年整体

景气程度排序为：动车组> 货车> 机车> 城轨> 客车。在动车组与货车业务

景气度提升之下，建议重点关注：中国中车、晋西车轴。 

图表 21：轨交细分领域及主要公司 

 
来源：各公司网站及公告，国金证券研究所 

 

重点关注：中国中车、晋西车轴、海达股份 

 中国中车：轨交整车制造龙头，全年业绩预期复苏增长。国内轨交装备的

绝对龙头，2017 年总营收 2110 亿，轨交业务占比 67%，新产业（风电、

新能源汽车）及现代服务业占比 33%。动车组是中车轨交业务核心，2017

年收入 575 亿，占轨交业务 41%；货车+机车收入 454 亿、占比 32%。

2018Q1 中车铁路装备收入同比增长 21%，其中动车组收入增长 55%。 
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图表 22：中国中车 2017 年收入构成  图表 23：中车 18Q1 与 17Q1 轨交收入对比（亿元） 

 

 

 
来源：中国中车 2017 年报，国金证券研究所  来源：中国中车 2017 及 2018 一季报，国金证券研究所 

 晋西车轴：国内铁路车轴及货车主要供应商。铁路货车年产能 3000 辆，

车轴 18 万根，铁路车轴生产规模及市占率行业领先，高速动车实现小批量

供货。2017 年公司车轴及铁路货车销量均有大幅提升，总收入 13.5 亿、

同比增长 40%，铁路货车收入 8.44 亿、增长 206%、占比 63%。 

图表 24：晋西车轴历年营业收入  图表 25：晋西车轴 2017 年收入构成 

 

 

 
来源：晋西车轴年报，国金证券研究所  来源：晋西车轴年报，国金证券研究所 

 海达股份：橡胶部件细分龙头，进入成长期。公司是国内橡胶部件细分龙

头，产品依次布局航运、建筑、轨交、汽车领域。轨交业务，新推出复兴

号风挡产品，成功实现进口替代；汽车业务，从天窗密封件进入整车密封

件及减振产品。轨交与汽车领域拓展驱动公司业绩增长，2017 年实现归母

净利润 1.4 亿元、增长 64%，2018 中报预告净利润 8429-9633 万、增长

40%-60%；预计 2018 全年净利润 2.28 亿，对应 18 年 PE13 倍，“买入”

评级。 

 

风险提示 

 铁总资本开支下降，造成实际采购量低于预期的风险。 

 动车组采购价格大幅下降，造成产品毛利率下降的风险。 
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