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 动车组发送量保持快速增长，单月占比超过 60%。 

11 月，国家铁路旅客发送量 24465 万人次，同比增长 9.5%。其中，动

车组旅客发送量增速加快，全月发送 15542 万人次，同比增长 15.9%，占比

达到 63.6%。预计 2018 年底，还有 10 条新线即将开通运营，新增高铁营业

里程约 2500 公里。2019 年 1月 5 日，全国铁路将实施新的列车运行图，铁

路客运能力继续提升，高铁运输能力较调图前提升约 9%。铁路客运供给体

系不断完善，客运供给能力不断扩充，客运产品结构更加优化。 

 货运日均运量创新高，各项数据表现良好。 

11 月，国家铁路货物发送量达 2.77 亿吨，同比增长 14.3%，日均 924

万吨，煤炭、金属矿石、钢铁、集装箱运量均实现大幅增长，同比增幅分别

为 15.4%、22.2%、17.8%、50.1%。新图继续实施“六线六区域”货运增量

战略，环渤海湾港口货运集疏运能力大幅提升，主要货运通道能力得到进一

步扩充，路网整体运用效率得到提升。未来三年，铁路总公司计划购置铁路

货车和机车数量分别为 21.6 万辆和 3756 台，特别是 2019-2020 年数量显著

高于 2018 年，未来两年铁路货运增速继续保持 10%左右的增速。 

 大秦线作业恢复繁忙状态，收购资产推进煤炭运输产业链纵深发展。 

11 月，大秦线日均运量 128.23 万吨，秋检结束后，大秦线恢复繁忙作

业。目前大秦铁路拥有重要的西煤东运通道大秦线，参股朔黄铁路，在“西

煤东运”这一体系中发挥重要作用。公司拟收购唐港铁路 19.73%股权，参

与蒙华铁路投资，进一步增加煤炭铁路运输领域的优质资产，向煤炭运输链

条纵深发展，扩大公司在这一领域的话语权，而相关资产在陆路运输格局优

化的过程当中，将具有更好的盈利能力。此外，收购大股东的通信段资产也

将进一步降低与大股东的关联交易。公司具有良好的业绩稳定性和资产盈利

能力，此次收购将进一步提升公司的这一特征，提升风险防御能力。 

 铁路改革继续推进，重点关注铁路三大公司。 

在我国经济转型升级的过程当中，无论是效率还是效益都需要铁路运输

的超前发展，其低成本、大运量、体系化等优势将继续发挥。铁路改革不断

深入推进，总公司机关内设机构改革、所属非运输企业公司制改革、各铁路

局集团公司内设机构改革优化相继完成。伴随铁路改革的推进，铁路的发展

空间将更加巨大，经济效益将更加显著。继续重点关注大秦铁路、广深铁路

和铁龙物流。 

 风险提示： 

经济增长低于预期，政策落实低于预期，措施推进速度低于预期。 
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一、动车组发送量保持快速增长，单月占比超过 60% 

前 11 个月，国家铁路完成旅客发送量 30.68 亿人次，同比增长 9.2%。11 月份，国

家铁路旅客发送量 24465 万人次，同比增长 9.5%。其中，动车组旅客发送量增速加快，

全月发送 15542 万人次，同比增长 15.9%，占比达到 63.6%。全路有 17 个铁路局集团

公司客运量实现同比增长，其中中国铁路昆明、成都、西安局集团有限公司同比增幅超

过 20%。今年以来，哈佳铁路、昆楚大铁路、江湛铁路、广深港高铁香港段等一批新线

相继开通运营，预计 2018年底，还有 10条新线即将开通运营，新增高铁营业里程约 2500

公里。铁路客运供给体系不断完善，客运供给能力不断扩充，客运产品结构更加优化。 

2019年 1 月 5 日，全国铁路将实施新的列车运行图，铁路客运能力继续提升。调图

后，全国铁路共开行动车组列车日常线 2847.5 对、周末线 221.5 对、高峰线 382.5 对，

对应日常运行图开行动车组列车 2847.5 对、周末运行图开行动车组列车 3069 对、高峰

运行图开行动车组列车 3451.5 对，高铁运输能力较调图前提升约 9%。 

根据不完全统计，预计从今年下半年到 2019 年陆续开工建设 27 个高铁项目，计划

投资额超过万亿，重点推进“八纵八横”高铁格局形成，加大布局中西部。伴随高铁网

络的完善，铁路动车组开行数量逐步增长，运力投放持续增加，务工、探亲、旅游、商

务流等多重客流叠加，铁路客运量持续高位运行。 

图表1： 铁路客运量及其增速 

 
资料来源：联讯证券，wind 

二、货运日均运量创新高，各项数据表现良好 

前 11 个月，国家铁路完成货物发送量完成 29.16 亿吨，同比增长 8.8%。11 月份，

国家铁路货物发送量达 2.77 亿吨，同比增长 14.3%，日均 924 万吨，为今年最好水平。

全路日均货运装车达到 151360 车，是铁路货运历史上单月日均装车首次突破 15 万车。

全路分界口日均过货车 4464 列 23.2 万辆，同比增加 265列 1.8 万辆。全月全路电煤日

均装车 45865 车，同比增长 27.5％。全路有 16 个铁路局集团公司货物发送量实现同比

增长，6 个铁路局集团公司增幅超过 20%。从品类来看，煤炭、金属矿石、钢铁运量均

实现大幅增长，同比增幅分别为 15.4%、22.2%、17.8%；集装箱运量同比增长 50.1%。

2019 年 1月 5 日新图继续实施“六线六区域”（六线：大秦线、张唐线、瓦日线、侯月
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线、西合线、兰渝线；六区域：山西、陕西、蒙西、新疆、沿海、沿江）货运增量战略，

唐山、天津、董家口等环渤海湾港口货运集疏运能力大幅提升。其中，唐山至呼和浩特

铁路煤炭万吨列车由目前的 25 对增加至 28 对，唐山至曹妃甸铁路安排疏港矿石运行线

25 对，天津港安排疏港矿石运行线 50 对，青岛至日照铁路安排疏港矿石运行线 30 对。

全国铁路主要货运通道能力得到进一步扩充，路网整体运用效率得到提升，将为调整交

通运输结构、增加铁路货运量、打赢蓝天保卫战提供有力保障。 

国务院办公厅正式印发《推进运输结构调整三年行动计划（2018－2020 年）》，在“公

转铁”系列政策的推动之下，全国铁路货运量将继续保持快速增长，铁路运输效率进一

步提高。未来三年，铁路总公司计划购置铁路货车 21.6 万辆，其中 2018年 4 万辆，2019

年 7.8 万辆，2020 年 9.8 万辆。新购置机车 3756 台，其中 2018 年购置机车 188 台，

2019 年购置机车 1564 台，2020 年购置机车 2004 台。预计未来两年铁路货运增速继续

保持 10%左右的增速。 

图表2： 铁路货运量及其增速 

 
资料来源：联讯证券，wind 

 

图表3： 我国重点煤矿煤炭运量 

 

资料来源：联讯证券 
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三、大秦线作业饱满，纵深推进煤炭运输产业链条 

2018 年 11 月，大秦线完成货物运输量 3847 万吨，同比增加 12.26%。日均运量

128.23 万吨。大秦线日均开行重车 86.7 列，其中：日均开行 2 万吨列车 65.5 列。2018

年 1-11 月，大秦线累计完成货物运输量 4.13 亿吨，同比增长 4.78%。完成秋季检修之

后，大秦线运量恢复繁忙作业。预计 12 月份将继续保持这一繁忙状态，日均运量 130

万吨左右。 

目前，低温拉涨电厂日耗煤量，不过可用库存仍然能够 28 天，电企补库需求普遍以

长协煤为主。12 月 5 日，2019 年度全国煤炭交易会在秦皇岛开幕，11 家大型煤炭集团

与 19 家大型电力、钢铁、建材和化工用户企业签订了煤炭中长期合同，合同总量 3.1 亿

吨，目前电煤签约总额已经超过了 11 亿吨。铁总预计 2018 年国家铁路货运量完成 31.98

亿吨，2019 年国家铁路货运量将比今年增加 2.5 亿吨，达到 34.48 亿吨，其中，煤炭运

输量预计将达 18.1 亿吨，占货运总量的比重超 52%。 

图表4： 大秦线运量 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表5： 秦皇岛港煤炭库存 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表6： 秦皇岛港铁路到车量 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表7： 重点电厂煤炭库存 

 
资料来源：联讯证券，wind 

“去产能”政策要求优化存量资源配置、扩大优质增量供给，煤炭生产重心逐步向

山西、陕西、内蒙古等资源禀赋好、竞争能力强的地区集中，2017 年这三个地区的煤炭

产量占全国总产量的 66.82%。2018年 8 月以后，这一数据继续提升到 70%以上。结合

供给侧改革前后各地区煤炭调入、调出状态来看，全国对“三西”地区的煤炭需求将持

续增加，生产集中度的提高将增加这一地区铁路运输需求。陆路运输结构的优化将把包

括煤炭在内的大宗货物运输集运疏需求的 90%都通过铁路运输这一方式实现，作为西煤

东运北通道最重要的主干线，大秦线在一定时期内都需要发挥巨大作用，实现满负荷运

作。预计大秦线全年货运量有望超过 4.5 亿吨，再创新高。 

目前大秦铁路拥有重要的西煤东运通道大秦线，参股朔黄铁路，在“西煤东运”这

一体系中发挥重要作用。12 月 8 日，公司发布公告，拟收购唐港铁路 19.73%股权，参

与蒙华铁路投资，这将进一步增加公司在煤炭铁路运输领域的优质资产，向煤炭运输链

条纵深发展，扩大公司在这一领域的话语权，而相关资产在陆路运输格局优化的过程当

中，将具有更好的盈利能力。此外，收购大股东的通信段资产也将进一步降低与大股东
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的关联交易。公司具有良好的业绩稳定性和资产盈利能力，此次收购将进一步提升公司

的这一特征，提升风险防御能力。 

图表8： “三西”地区煤炭产量占比 

 

资料来源：联讯证券，wind 

 

图表9： “三西”地区铁路煤炭运量增速 

 
资料来源：联讯证券，wind 

综上所述，在我国经济转型升级的过程当中，无论是效率还是效益都需要铁路运输

的超前发展，其低成本、大运量、体系化等优势将继续发挥。铁路改革不断深入推进，

总公司机关内设机构改革、所属非运输企业公司制改革、各铁路局集团公司内设机构改

革优化相继完成。伴随铁路改革的推进，铁路的发展空间将更加巨大，经济效益将更加

显著。继续重点关注大秦铁路、广深铁路和铁龙物流。 

风险提示： 

经济增长低于预期，政策落实低于预期，措施推进速度低于预期。 
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