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[table_main] 行业点评报告模板 

城市轨道交通进入网络化发展阶段，

轨道交通产业链龙头企业有望受益 

 交通运输行业 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

中国城市轨道交通协会：中国城市轨道交通已进入高位稳定发展

的阶段，全国 6000 多公里在建规模，4000 亿-5000 亿元/年的投资规

模、800 多公里/年的建成运营规模，仍将持续一段时间。 

 

2．我们的分析与判断 

（一）城市轨道交通行业规模增长稳健，逐步进入网络化发展阶

段。中国城市轨道交通协会发布数据显示，2016-2018 年我国城市轨

道交通累计新增运营线路长度 2143.4 公里，年均新增运营线路长度

714.5 公里。2018 年我国城市轨道交通完成投资 5470.2 亿元，约占

GDP 的 0.61%，同比增长 14.9%。截止 2018 年年底，我国大陆地区共

计 35 个城市开通运营线路 185 条，运营线路总长 5761.4 公里，在规

划建设方面，共计 53 个城市拥有在建线路 258 条，在建线路总规模

6374 公里。我国城市轨道交通正在逐步迈入网络化发展阶段。 

（二）城市轨道交通企业运营收支比有待改善，运营线路制式结

构将呈现多元化发展趋势。在运营方面，2018 年我国城市轨道交通

的运营收支比为 78%，运营收支比超过 100%的城市有杭州、青岛、深

圳、北京等 4 个城市，其余 24 个城市运营收支比均低于 100%。在运

营线路制式结构方面，截止 2018 年底，地铁运营线路占城市轨道交

通线路总长的 75.6%。由于地铁造价高、运维费用高，而轻轨、单轨

等轨道交通方式大多为地面交通，工程造价和运维费用仅为地铁一半

左右。因此，预计未来城市轨道交通发展将更加注重经济性及可持续

性。 

（三）发展城市轨道交通既有助于缓解交通拥堵，更能拉动经济

增长，未来具有发展空间。城市轨道交通作为重要的公共交通出行方

式，运行速度快，客运量大，对于缓解城市拥堵和方便出行有着重要

的作用。2018 年城市轨道交通客运总量 210.7 亿人次，同比增长

14.0%，客运周转总量 1760.8 亿人公里，同比增长 16.3%。同时，城

市轨道交通作为重要的城市基础设施，对于沿线产业的带动作用十分

显著，能够有效拉动经济发展。据中国城市轨道交通协会测算，城市

轨道交通建设对 GDP 的直接贡献率为 2.6，包括对上中下游产业间接

带动作用在内的综合贡献率为 8.2。在中美贸易摩擦持续、经济下行

压力加大的情况下，大力发展轨道交通对促进我国经济可持续发展具

有重要的现实意义。 
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3．投资建议 

建议关注轨道交通产业链上的运营、建设、装备等细分领域龙头上市公司。 

4．风险提示 

轨道交通建设政策变化产生的风险；轨道交通运营盈利能力不及预期的风险。 

 

 

附录 

图 1 我国轨道交通投资及建成运营规模  图 2 我国城市轨道交通在建线路总长及增速 

 

 

 

 资料来源：中国城市轨道交通协会，中国银河证券研究院整理            资料来源：中国城市轨道交通协会，中国银河证券研究院整理 

 

图 3 我国城市轨道交通客运量占公共交通客运量比重  图 4 我国城市轨道交通运营线路长度 

 

 

 
 资料来源：wind，中国银河证券研究院整理                           资料来源：中国城市轨道交通协会，中国银河证券研究院整理 

 

 

 

 

2165 

2899 

3683 3847 

4762 

5470.2 

460 427 445 534.8 
880 728.7 

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

全国完成投资（亿元） 建成运营规模（公里） 

yoy yoy

3892 4073 
4448 

5636.5 6246 6374 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

在建线路总长（公里） yoy

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

城市公共交通客运总量（亿人次） 

城市轨道交通客运量占公共交通客运量比重 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

运营线路总长（公里） 地铁运营线路总长（公里） 

yoy yoy



  

 

行业点评报告/交通运输行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

3 

评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

刘兰程，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利。 
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