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上证指数 2795 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 333 9.4 

总市值（亿元） 24638 5.1 

流通市值（亿元） 17502 4.5 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0.2 -11.7 -23.4 

相对表现 2.0 -0.3 -15.0 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
1、《机械行业 2018 年 8 月报—两条
投 资 主 线  精 选 价 值 标 的 》
2018-07-30 

2、《物联网设备专题研究·上篇—物
联网连接东风已至 下游应用含苞待
放》2018-07-16 

3、《机械行业 2018 年中期投资策略
—贸易战倒逼中国制造提升核心竞
争力》2018-06-22  

 

事件： 

财联社 8 月 12 日讯，近日，国家发改委召开主任办公会，审议通过吉林省长春

市第三期城市轨道交通建设规划，包含 5 号线、6 号线、7 号线、空港线、双阳

线等 8 条线路，总长 135.4 公里；总投资 787.32 亿元，规划年限为 2018-2023

年。 

评论： 

1、“十三五”毋庸置疑是城轨建设的高峰期 

自 2015 年起我国城轨运营里程增长迅速，2005 年运营里程仅 390.8 公里，到

2017 年我国城轨运营里程已经达到 5021 公里，年复合增长率高达 22.76%。 

图 1：我国城轨运营长度呈指数型增长 

 
资料来源：铁总、招商证券 

2014 年发改委批复 10 条建设项目，站台 216 个，总 294 公里，批复金额 1983

亿元。 

2015 年发改委批复 14 个城市轨交建设规划（五年），共涉及规划条数 72 条，

批复站台数 912 座，项目里程合计 1498 公里，批复投资金额 10754 亿元。 

2016 年发改委批复了西安、芜湖、成都、贵阳、杭州等地城轨规划，里程合计

1060.7 公里，站台数共 44 个，总投资达 7133 亿元的地铁项目。同年 5 月发改

委联合交通运输部出台《三年行动计划》，2016-2018 年重点推进铁路、公路、

水路、机场、城市轨交等交通基建领域共 303 个项目，涉及项目总投资约 4.7

万亿元。在城市轨道交通建设方面，则重点推进 103 个项目，新建城市轨道交

通 2385 公里，投资金额 16579 亿。我们对目前在建城轨进行了梳理，预计

2018-2020 年城轨新增里程分别为 1065.2 公里、718.4 公里和 2120 公里（统计

数据仅为预计通车里程，具体通车时间可能有偏差）。 
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2017 年批复长沙、广州、深圳三地共 4380 亿元的地铁项目，里程合计 528.29 公里，但

2017 年 8 月，由于包头地铁停工事件和中央金融会议、经济会议的防范地方系统性债

务风险要求，国家发改委暂停了城市轨道交通建设规划审批工作。 

时隔 1 年，随着 52 号文落地，受益于更加积极的财政政策和基建发力，2018 年 8 月发

改委重新恢复城市轨道交通建设规划审批。 

图 2：发改委批复轨交项目情况（里程）  图 3：发改委批复轨交项目情况（金额） 

   

资料来源：铁总、招商证券  资料来源：铁总、招商证券 

图 4：发改委批复轨交项目情况（站台数）  图 5：发改委批复轨交项目情况（批复条数） 

   

资料来源：铁总、招商证券  资料来源：铁总、招商证券 

2、“52 号文”正式落地量化分析 

2018 年 7 月 13 日，国务院发布《关于进一步加强城市轨道交通规划建设管理的意见》

（国办发[2018]52号文），提高了申报建设地铁和轻轨的相关经济指标及申报审核要求。

相比“81 号文”，“52 号文”的主要变动如下： 

1） “人口”的绝对数量没有变化，但是把“城区人口”变为“市区常住人口”。 

2） GDP，地铁的门槛由≥1000 亿元，变为≥3000 亿元；轻轨的门槛由≥600 亿元，

变为≥1500 亿元。 

3） 一般公共预算收入，地铁的门槛由≥100 亿元，变为≥300 亿元；轻轨的门槛由≥

60 亿元，变为≥150 亿元。 

4） 初期客流负荷强度，“81 号文”未提及，“52 号文”要求地铁≥7000 人/日/公里，

轻轨≥4000 人/日/公里。 

5） 资本金比例，“52 号文”明确了政府财政性资金比例：除规划明确采用特许经营项
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目外，财政资金不低于 40%，严禁以各类债务资金作为项目资本金。 

6） 需要编制建设规划调整情况，“81 号文”要求变化 15%，“52 号文”要求增幅 20%。 

7） 新编建设规划要求的条件，“81 号文”无要求，“52 号文”要求实施最后一年或完

成投资 70%。 

8） 地方政府债务，“81 号文”无要求，“52 号文”严禁通过融资平台公司或以 PPP

等名义违规变相举债，列入政府债务风险的城市，暂缓审批新项目。 

参考 2017 年数据，根据以上标准，目前有已批复的 43 个地铁城市中存在 13 个城市有

一定风险。其中一般公共财政收入不达标的为太原市；地方 GDP 不达标的是乌鲁木齐

市；关于“市区常住人口”，选择了更为合理的“城镇常住人口”作为替代，共有兰州、

呼和浩特、洛阳和包头未达标；政府负债率（本文选用财政部口径，用地方政府债务余

额/地方政府综合财力，也符合国际上衡量地方政府债务风险的一般指标），共有大连、

西安、昆明、贵阳、长春、沈阳、石家庄、呼和浩特和包头共 9 市政府负债率超过 120%，

52 号文未明文规定预警线，2015 年全国人大常委决议明确，拟将债务率不超过 100%

的水平作为中国地方政府债务的整体风险警戒线，因而我们选用超过 120%一定程度上

可认为有被叫停风险，涉及里程 1068.5 公里，而 2021 年前预计不受影响的工程共有

里程数 6656 公里。 

表 1：不符合 52 号文要求的部分城市轨道交通建设现状 

地铁 43 个

城市： 

地方财政预

算收入（亿） 

国内生产

总值（亿） 

常住人口

（万） 

政府负债率(地

方政府债务余

额/政府综合财

力) 

已有地铁通

车里程（KM） 

已披复规

划（段） 

预计建

设里程 

受影响里

程（KM） 

上海 6642  30134  2418  0.54  673.00  6.0  256.6  0.0  

北京 5430  28000  2170  0.90  608.00  12.0  316.6  0.0  

南京 1272  11715  834  1.07  294.00  3.0  199.2  0.0  

重庆 2252  19500  865  1.00  213.00  8.0  203.4  0.0  

深圳 8624  22438  1190  0.01  285.00  13.0  255.6  0.0  

无锡 930  10511  655  0.25  56.20  3.0  56.9  0.0  

天津 2838  18595  1557  0.84  166.00  7.0  225.5  0.0  

哈尔滨 335  4159  705  -- 23.00  3.0  74.8  0.0  

郑州 1057  9130  714  1.19  95.40  7.0  182.7  0.0  

南昌 403  5003  401  1.00  48.40  3.0  129.0  0.0  

苏州 1908  17319  810  0.17  121.00  4.0  185.1  0.0  

东莞 545  7582  750  0.84  37.80  3.0  126.9  0.0  

大连 658  7363  699  1.50  156.40  2.0  66.5  0.0  

长沙 800  10200  427  0.48  68.80  9.0  168.9  0.0  

青岛 1157  11037  625  0.82  104.00  6.0  324.1  0.0  

西安 655  7470    1.58  91.40  3.0  195.1  280.8  

福州 634  7104  532  0.00  24.90  3.0  147.5  0.0  

宁波 1245  9900  579  1.08  74.50  4.0  136.0  0.0  

成都 2346  13890  970  0.53  179.40  10.0  394.8  0.0  

昆明 561  4856  760  2.82  88.80  5.0  511.0  50.8  

南宁 808  4110  425  0.76  53.10  6.0  269.4  0.0  

贵阳 377  3518  480  3.65  12.90  4.0  114.1  0.0  

武汉 1402  13410  1089  1.07  237.00  16.0  360.0  0.0  

合肥 1114  7213  795  0.42  52.40  4.0  118.2  0.0  

长春 450  5668  438  1.37  66.34  4.0  70.0  0.0  
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广州 1399  21500  1449  0.83  308.70  10.0  326.0  0.0  

常州 487  6580  339  1.01  0.00  2.0  34.2  0.0  

厦门 647  4351  400  0.50  30.30  2.0  198.9  0.0  

沈阳 656  5870    1.95  54.96  3.0  191.3  208.7  

兰州 233  2264  253  0.00  0.00  2.0  81.8  125.2  

太原 295  3382  437  0.67  0.00  2.0  43.0  55.6  

石家庄 460  6460  1024  1.75  30.30  3.0  50.7  0.0  

乌鲁木齐 400  2700  351  0.00  0.00  2.0  47.9  0.0  

徐州 501  6605  558  0.00  0.00  3.0  49.7  0.0  

杭州 1567  12556  946  0.75  106.50  6.0  221.9  0.0  

南通 590  7734  482  0.42  0.00  2.0  59.6  0.0  

济南 677  7000  500  0.74  0.00  3.0  82.6  0.0  

呼和浩特 270  2743  215  2.86  0.00  2.0  50.7  103.6  

芜湖 311  3100  369  0.77  0.00  2.0  46.9  0.0  

绍兴 416  5108  550  1.03  0.00  2.0  41.1  0.0  

洛阳 325  4343  218  0.88  0.00  2.0  41.3  61.3  

包头 137  3440  285  3.16  0.00  2.0  0.0  182.5  

合计         4361.50    6656  1068.5  

资料来源：发改委、各地政府；招商证券整理 

 下表中列明了不符合“52 号文”申报新一轮建设规划条件的城市及其地铁线路建设情

况，其中《西安市城市轨道交通建设规划（2017~2023 年）》全线尚未获得批复，昆明、

沈阳、兰州、太原、呼和浩特及洛阳等城市，有部分线路尚未获得批复；包头市情况比

较严重，目前全线工程暂停。 

表 2：不符合 52 号文要求的部分城市轨道交通建设现状 

城

市 

不符合

项目 
当前城轨规划 

里程 

（km） 

总投

资

（亿） 

当前状态 
未开工/

受影响

里程 

大

连 

政府负

债率
1.5 

《大连市城市轨道交通第

二期建设规划

（2015~2020 年）》 

298.6 529.0 

4号线一期工程 PPP项目已于 2018年 2月招标

完成，原计划 5 月开工；5 号线正在建设当中，

海底隧道盾构机下线；13 号线（原 R4）二期正

在开展前期工作。 

/ 

西

安 

政府负

债率
1.58 

《西安市城市轨道交通第

二期建设规划调整方案

（2013~2021 年）》 

65.1 388.7 
规划中的 5 号线二期、6 号线二期以及临潼线（9

号线）均在建。 
/ 

《西安市城市轨道交通建

设规划（2017~2023 年）》 
280.8 / 规划未获批复 

280.8k
m 

昆

明 

政府负

债率
2.82 

《昆明市城市轨道交通近

期建设规划（2013~2019

年）》 

561.8 634.9 

1 号线北延首座车站主体封顶，计划 2019 年春

节后拆除围挡；9 号线（原 1 号线南延）未列入

今年建设目标；2 号线二期预计 2019 年 12 月完

工；3 号线二期 2017 年 6 月通车试运营；4 号

线在建；5 号线 17 个站点已开工建设；6 号线

二期已通车。 

50.8km 

贵

阳 

政府负

债率
3.65 

《贵阳市城市轨道交通第

二期建设规划

（2016~2022 年）》 

467 728.1 

2 号线二期在建，预计 2020 年试运营；3 号线

一期计划 2018 年开工；S1 线一期全面开工；

S2 线一期北段计划 2018 年开工。 

/ 

长

春 

政府负

债率
1.37 

《长春市城市轨道交通近

期建设规划（2010~2019

年）调整方案》 

28.7 148.6 
1 号线南延段全线贯通；2 号线西延段在建；北

湖线试运营阶段。 
/ 

沈

阳 

政府负

债率
1.95 

《沈阳市城市轨道交通建

设规划（2017~2023 年）》 
400 610.4 

第三轮申报的 2 号线南延线、1 号线东延线、4

号线北延线、3 号线一期、6 号线一期、7 号线

一期、8 号线一期及 4 号线支线在等待发改委批

208.7k
m 
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城

市 

不符合

项目 
当前城轨规划 

里程 

（km） 

总投

资

（亿） 

当前状态 
未开工/

受影响

里程 复。 

兰

州 

财政收

入、

GDP、

常住人

口 

《兰州市城市轨道交通近

期建设规划（2011~2020

年）》 

207 229.2 
1 号线预计 2018 年 6 月开通；2 号线一期在建；

3 号线一期、4 号线一期、5 号线均尚未开建。 

125.2k
m 

太

原 

财政收

入 295

亿元 

《太原市城市轨道交通近

期建设规划（2012~2018

年）》 

233.6 309.3 
2 号线在建，预计 2020 年全线开通；1 号线和 3

号线尚未批复。 
55.6km 

石

家

庄 

政府负

债率
1.75 

《石家庄市城市轨道交通

近期建设规划调整方案

（2012~2021 年）》 

20.8 131.9 1 号线二期及 3 号线二期均在建。 / 

乌

鲁

木

齐 

GDP 

2700亿 

《乌鲁木齐市城市轨道交

通第二期建设规划

（2016~2021 年）》 

41.8 338.1 3 号线一期及 4 号线一期均在建； / 

呼

和

浩

特 

全部不

符合 

《呼和浩特市城市轨道交

通近期建设规划

（2015~2020 年）》 

155 338.8 

1、2 号线均在建，1 号线一期 2019 年底试运营，

2 号线一期 2020 年 6 月底试运营；3、4 号线尚

未获得批复。 

103.6k
m 

洛

阳 

常住人

口 218

万 

《洛阳市城市轨道交通第

一期建设规划

（2016~2020 年）》 

102.6 310.9 1、2 号线均在建，3、4 号线尚未获得批复。 61.3km 

包

头 

财政收

入、常

驻人口

及政府

负债率 

《包头市城市轨道交通第

一期建设规划

（2016~2022 年）》 

182.5 305.5 工程暂停 
182.5k

m 

资料来源：发改委、各地政府；招商证券整理 

3、重启审批边际改善加速 利好龙头中车 

 “十三五”是城市轨道交通建设的高峰期是毋庸置疑，尽管 52 号文出台、PPP 项目清

理、各地政府去杠杆只是影响年度建设进度的波动因素，长期仍是为了推进城轨建设健

康有序发展。 

此次政府负债率可能不达标的长春审批通过，代表整体有放松的趋势，城轨建设或将继

续超预期！明显利好城轨产业链，首推中国中车（地铁）和中铁工业（盾构机），其他

产业链上相关受益标的还包括中国通号（信号系统）、众合科技（信号系统）、鼎汉技术

（地铁空调、地面电源）、康尼机电（门系统）等。 

中国中车是全球规模最大、品种最全、技术领先的轨道交通装备供应商，是业内当之无

愧的龙头企业，是中国“先进制造”的核心名片之一，长期看好公司核心竞争力以及国

际市场的增量开拓。货运三年增量计划带动货车及机车 2019 年进入快速增长通道，今

年受铁总控制负债率等指标影响车辆采购总额下降，城轨业务在手订单较好但也受信贷

收缩资金紧张影响交付有所放缓，目前审批重启下半年有放松趋势。预计今年收入及净

利基本维持与去年持平，全年预计净利润 110 亿；预计 2019 年通车里程加快，车辆采

购进入正常状态，全年收入增长接近 30%，净利约 140 亿，行业边际改善，全球龙头

受益，强烈推荐！ 
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中铁工业目前为桥梁钢结构、道岔与隧道挖掘设备的龙头企业，属于高端制造装备，净

利增长大幅超过收入增速主要系产品结构持续高端化（盾构机+道岔比例提升），同时良

好的成本传导机制+规模效应较充分消化原材料上涨压力。公司在手订单充沛，2018 年

盈利预测归母净利为 16 亿元，大国重器平步青云，18-19 年对应 PE 仅为 15 倍、13

倍，52 号文落地，城市轨道建设重启审批，公司盾构机业务直接受益！ 

表 3：轨道交通上市公司估值对比表 

股票名称 市值(亿) 
8.12 收盘

价 

  EPS  PE 
PS PB 

ROE 

2017 2018E 2019E 2018E 2019E TTM 

轨交设备      - - - -  

中国中车 2499.7  8.71  0.38 0.39  0.49  22  18  1.1  2.5  8.9  

中铁工业 249.7  11.24  0.60 0.73  0.88  15  13  0.5  2.2  9.3  

康尼机电 68.6  6.91  0.28 0.58  0.66  12  10  2.5  8.2  6.7  

鼎汉技术 44.2  7.92  0.13 0.30  0.45  26  18  4.4  4.7  3.7  

神州高铁 111.3  3.95  0.31 0.28  0.34  14  12  7.2  4.1  12.3  

众合科技 34.7  6.30  0.11 0.50  0.70  13  9  1.5  6.3  3.3  

新筑股份 49.8  7.60  0.02 0.05  0.12  152  63  3.2  2.8  2.6  

资料来源：Wind、招商证券 

4、风险提示：政策变动、信贷收缩、地方政府债务风险。 
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图 6：机械行业历史 PE Band  图 7：机械行业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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