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[Ta

e_Summary] 投资要点 

 轨交装备景气提升：宏观经济承压，预计明后年轨交投资力度加码 

（1）轨交装备：配置价值提升。轨交建设为宏观经济对冲重要手段。7 月

以来，国常会“稳增长”、中央政治局“补短板”，均为轨交建设加速。 

（2）铁路投资提升，轨交装备景气提升确定性较高。年初铁路规划投资 7

320 亿，下半年宏观经济承压和基建“补短板”，全国铁路投资有望接近 8

000 亿；预计明后年有望保持在 8000 亿元以上；甚至有望进一步加码。 

（3）行业龙头中国中车：预计 2019-2020 年有望保持 10-20%业绩增长。 

 轨交装备：“高铁开工加速”+“公转铁”+“城轨恢复审批”  

（1）高铁开工加速：铁路基建项目推进加速，全年铁路固定资产投资

有望接近 8000 亿水平，超出年初规划 10%以上。2018-2019 年高铁拟

新开工项目投资为 4033 亿元、5681 亿元，同比增长 13%、41%。 

（2）“公转铁”、“铁路货运增量”：2018 年 7 月，国务院印发《打赢蓝天

保卫战三年行动计划》，提出到 2020 年，全国铁路货运量较 2017 年增长 3

0%，有望带来货车、机车大量新增需求。 

（3）城轨恢复审批：2018 年 8 月，国家发改委审议通过吉林省长春市第

三期城市轨道交通建设规划，暂停 1 年多的城轨项目审批重启。 

 车辆需求：动车组（包括动力集中式）、货车、机车有望成为增长主力 

（1）动车组：动车招标有望回升至 350 列/年，未来几年动力集中式新

产品有望带来额外 100 列/年增量。近 2 年动车组价格并未下降，我们

预计未来 2 年也将保持稳定。 

（2）机车、货车：我们预计 2018-2020 年，货车、机车采购有望翻倍

增长，年采购额有望达 456 亿元。铁路运力与车辆保有量直接相关，

考虑运力提升及更新需求，我们预计 2018-2020 年，货车采购规模达 4.

1、7.0、9.0 万辆，机车采购规模达 800、1200、1400 台。 

（3）城轨地铁：车辆需求有望保持 8000 辆/年高位。2015-2017 城轨

地铁在建里程增长 40%，达 6246 公里；“中国中铁”、“中国铁建”合

计城轨地铁新签订单实现翻倍增长，达 4897 亿元。受城轨地铁审批暂

停影响，2018Q3“两铁”城轨新签合同额出现下降。我们认为城轨项

目建设周期为 3-5 年，随着城轨地铁审批重启，未来 3 年，城轨地铁基

建仍将保持高位。 

 “专项债”集中发行，提供铁路基建资金支持 

2018 年上半年专项债发行 3672 亿元，仅 8 月与 9 月，发行量总合超 1 万

亿元（经济观察网）。专项债募集资金多用于市政建设、交通运输等基础设

施建设领域，有望为铁路基建“补短板”提供有力资金源支持。 

 投资建议：铁路基建为宏观经济重要对冲手段，有望迎来主题性机会，在

宏观经济承压时有望保持良好增长。 

重点推荐：整车龙头【中国中车】，基建装备龙头【中铁工业】，关注细分

零部件龙头永贵电器、华铁股份。 

 风险提示：动车组招标低于预期；铁路投资低于预期；商誉减值风险。 
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一、政策加码，轨交景气度全面提升 

1.“稳增长”+“补短板”提出上层要求 

 国常会释放了积极财政的“稳增长”信号： 

财新网报道：2018 年 7 月 23 日，总理主持召开国务院常务会议，会议

部署更好发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促进实体经济发展；

积极财政政策要更加积极。 

 “补短板”为当前深化供给侧结构性改革的重点任务 

“补短板”作为供给侧改革“三去、一降、一补”五大任务之一，早在

2015 年 12 月中央经济工作会议就曾提出。 

 进入 2018 年，8 月中央政治局会议中进一步明确，“补短板”为当前深

化供给侧结构性改革的重点任务。10 月国务院办公厅印发《关于保持基

础设施领域补短板力度的指导意见》。 

 轨道交通是补短板、增后劲、惠民生的重要手段，同时也是基建投资、

宏观经济对冲的重要方向之一。“稳增长”+“补短板”提出了轨交建设

的上层要求。 

图表 1：“补短板”为当前深化供给侧结构性改革的重点任务 

时间 事件 

2018 年 7 月 
总理考察西藏自治区川藏铁路拉林段施工现场，指出：我国目前发展不平衡，中西部基础设施建设滞后，要加快补

齐这个短板，通过扩大有效投资，加快中西部基础设施建设，逐步缩小东中西部发展差距。 

2018 年 7 月 
主席主持召开中央政治局会议，分析研究上半年经济形势，部署下半年经济工作。会议提出的一个重要思想和重大

举措是：把补短板作为当前深化供给侧结构性改革的重点任务。 

2018 年 10 月 

国务院办公厅印发《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》。指出，聚焦关键领域和薄弱环节，保持基础

设施领域补短板力度，进一步完善基础设施和公共服务，提升基础设施供给质量，更好发挥有效投资对优化供给结

构的关键性作用，保持经济平稳健康发展。 

来源：凤凰网、新华网，中泰证券研究所 

2. “专项债”集中发行，提供铁路基建资金支持 

 2018 年 8 月，财政部发布 72 号文，敦促加快发行“专项债”发行进度，

要求各地在 9 月前完成 80%。根据经济观察网报道：2018 年上半年发

行 3672 亿元专项债（不到 1.35 万亿元地方政府专项债券额度的 30％），

仅 8 月与 9 月，地方政府专项债券发行量总合超 1 万亿元。 

 专项债募集资金多用于市政建设、交通运输等基础设施建设领域，有望

为铁路基建“补短板”提供有力资金源支持，促进铁路设备需求提升。 

3.“高铁开工加速” +“公转铁”+“城轨恢复审批”，轨交装备景气全面提升 

 近期铁路基建工程项目推进加速，全年铁路固定资产投资有望重回 8000

亿水平，超出年初规划 7320 亿元。 

 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
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万公里，其中高速铁路 3 万公里，到 2025 年，铁路网规模达到 17.5 万

公里左右，其中高速铁路 3.8 万公里左右。按照《规划》2018-2020 年

年均需投产新线达 8000 公里。 

图表 2：铁路固定资产投资有望重回 8000 亿  图表 3：2019-2020 有望迎来新线投产高峰 

 

 

 

资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所  资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所；  

（1）高铁开工加速，动车装备景气度有望穿越十三五： 

 2018 年全年新开工项目 23 个左右，总投资 4033 亿元，与 2017 年新增

投资规模 3560 亿元相比有所上升（北京商报、人民网）；2019 年高铁

拟开工 16 个项目，总投资 5681 亿元（上海证券报），同比增长 40%，

显著加速。高铁投资周期 3-5 年，动车装备景气度有望穿越十三五。 

（2）“公转铁”、“铁路货运增量”促进机车、货车需求： 

 2018 年 7 月，国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，提出：优

化调整货物运输结构，大幅提升铁路货运比例，到 2020 年，全国铁路

货运量较 2017 年增长 30%。 

 2018 年 7 月，中铁总推出《2018-2020 年货运增量行动方案》，提出：

到 2020 年，全国铁路货运量将达到 47.9 亿吨，较 2017 年增长 30％。 

 机车、货车购置是铁路货运能力提升重要途径，截至 2017 年末，我国

铁路机车、货车存量分别约为 2.1 万辆，71 万辆。随着“公转铁”、“铁

路货运增量”计划落地，有望带来货车、机车大量新增需求。 

（3）城轨审批恢复，车辆需求有望维持高位： 

 2018 年 8 月，国家发改委审议通过吉林省长春市第三期城市轨道交通建

设规划，暂停 1 年多的城轨项目审批重启。目前，全国已经有 44 座城

市的轨道交通建设规划获得国家发改委层面的批复，通车城市 28 座，

另外还有 80 多座城市在开展轨道交通的前期研究工作。随着城轨审批

恢复，城轨地铁建设有望保持趋势，车辆需求有望维持高位 

二、车辆需求：动力集中式、货车、机车有望成为增长主力 

1.动车组：动车招标有望回升至 350 列/年，动力集中式新产品带来额外增量 

（1）动车组 2018-2020 年均招标有望稳定在 350 列左右 

 动车组需求与高铁新增里程直接相关，2016-2017 年，受周期性影响，



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

行业点评报告 

高铁投产新线进入低谷，动车招标大幅下滑。随着高铁投产新线触底反

弹，2018-2020年均招标有望稳定在 350 列左右。 

图表 4：2018 年开始，高铁新增里程逐步恢复  图表 5：2018 年动车组招标显著恢复  

 

 

 

资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所  资料来源：中铁投，中泰证券研究所；注：2018 年为截至 10 月底招标

数据 

 中车集团于 2017 年 8 月 21 日与中国铁路总公司签署《中国铁路总公司

中国中车集团公司战略合作协议》，战略合作协议中包含签订战略采购意

向，计划采购 350 公里标准动车组 500 组。我们认为中铁总招标有望逐

步恢复正常。动车组招标呈现“多批量、小批次”特点，同时不排除大

规模集中招标可能。 

（2）动力集中式预计未来 3 年年均采购 100 列左右 

 时速 160 公里动力集中动车组于 7 月底完成 20 万公里运营考核，最快有

望于 2018 年年底获得国家铁路局生产许可证，该车全面将替代 25T 型

客车，是中国下一代普速客车的主力车型。考虑目前客车更新替换需求，

我们预计未来 3 年合计采购有望达 300 列，年均 100 列左右。 

（3）近 2 年，动车价格并无下调 

 近 2 年，国内动车价格并未实际下调，原和谐号动车组采购价格维持不

变。复兴号作为新产品，其价格为新订价格。考虑复兴号采用统一标准

成本更低，定价较和谐号略低，但并非为降价。我们预计未来 2 年动车

组价格也将保持稳定。 

2. 机车、货车：预计 2018-2020 年，需求有望翻倍增长 

 财新网报道，为配合三年货运增量行动，中铁总计划未来三年新购置货

车 21.6 万辆、机车 3756 台。我们预计年采购额有望达 456 亿元。 

 铁路运力与车辆保有量直接相关。目前我国货车、机车保有量分别为 71

万辆、2.1 万台，货车、机车寿命周期约为 20 年。考虑运力提升及更新

需求，我们预计 2018-2020 年货车采购规模达 4.1、7.0、9.0 万辆，机车

采购规模达 800、1200、1400 台。 

 2017 年中铁总货车招标 5.1 万台，机车招标 598 台；（根据中车历史数据，

货车均价约 40 万/辆；机车均价约 1600 万/台，考虑结构改善，实际机车

均价有望超出），2020 年有望实现翻倍增长。 
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图表 6：到 2020 年铁路机车招标有望创 5 年新高  图表 7：未来 3 年铁路货车采购有望保持高景气 

 

 

 

资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所  资料来源：中铁投，中泰证券研究所；  

3.城轨地铁：车辆需求有望保持 8000 辆/年高位 

（1）城轨固定资产投资、在建里程持续增长  

 2017 年 2 月 3 日，国务院印发的《“十三五”现代综合交通运输体系发展

规划》提出，到 2020 年，城市轨道交通运营里程达到 6000 公里，每年

完成 600 公里以上。 

 截至 2017 年末，我国内地共计有 34 个城市开通城市轨道交通，开通线

路 165 条，运营里程 5033 公里；在建线路 254 条，在建里程 6246 公里，

较上年同期增加 10.8%；在建线路累计可研批复投资达 3.88 万亿元。 

 我们预计“十三五”期间城市轨道交通建设速度有望超预期，到 2020

年城市轨道交通实际新建里程有望达到 4000 公里，年复合增速有望超

过 13%。 

图表 8：城轨固定资产投资持续提升  图表 9：地铁在建里程保持增长趋势 

 

 

 

资料来源：中国城市轨道交通协会，中泰证券研究所  资料来源：中国城市轨道交通协会，中泰证券研究所；  

（2）从城轨基建订单看，城轨地铁建设仍将保持高位 

 2015-2017 年，中国中铁和中国铁建新签城轨地铁合同额呈现快速增长

趋势。受城轨地铁审批暂停影响，2018Q3 城轨新签合同额出现下降。 

 我们认为城轨项目建设周期为 3-5 年，并且随着城轨地铁审批重启，基

建项目订单有望恢复，预计未来 3 年，城轨地铁基建仍将保持高位。 
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图表 10：中国中铁、中国铁建，城轨工程新签合同（亿元） 

 

资料来源：中国中铁公告，中国铁建公告，中泰证券研究所 

（3）城轨地铁车辆：2018-2020 年需求有望保持 8000 辆/年高位 

 据中国城市轨道交通协会数据，截止 2017 年末，全国轨道交通累计配

属车辆 4871 列。我们预计 2018-2020 年地铁招标有望保持 8000 辆左

右高位，按每列 6 辆计算，折合约 1330 列。按照每辆价格 540 万，年

均 432 亿元。 

图表 11：地铁投产新线保持增长趋势  图表 12：中国中车城轨地铁交付（辆） 

 

 

 

资料来源：中国城市轨道交通协会，中泰证券研究所  资料来源：中国中车，中泰证券研究所； 注：地铁每列节数并不统一，

以每列 6 节居多 

 

三、看好整车制造、核心零部件自主化提升、轨交后市场 

 铁路基建为宏观经济重要对冲手段，在宏观经济承压时有望保持良好增

长。近期积极财政政策+“补短板”促进轨交建设加速，“公转铁”带来

机车、货车高增长，城轨地铁保持高景气。 

 我们持续看好高铁设备行业，投资机会主要来动车招标恢复，机车、货

车高增长，货运信息化，维保后市场发展等。 

 重点推荐：整车龙头【中国中车】，基建装备龙头【中铁工业】，关注细
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分零部件龙头永贵电器、华铁股份。 

四、风险提示 

 动车组招标低于预期；  

 铁路投资低于预期 

 上市公司商誉减值风险 
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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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