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[Table_Title1] 

高端装备行业之动车组篇—— 

动车组需求增量不减，复兴号开启国产新时代 
 

[Table_summary1] 
■  “八纵八横”铁路网尚未通车高快速铁路里程达 23000 公里，未来 5-10 年复

兴号订单规模约为 5000 亿元。2016 年国务院修编新的《中长期铁路网规划》在

“四纵四横”高速铁路基础上，形成以“八纵八横”主通道为骨架、区域连接线

衔接、城际铁路补充的高速铁路网。截至 2020 年 2 月底，尚未通车高快速铁路里

程达 23000 公里，对应约 2300 标准组动车组需求，加之 CR200 替代需求，合计市

场规模约为 5000 亿元。 

■  未来 5-10 年高速铁路市场看中国，中国市场格局决定全球市场。未来 20-25

年，国外高速铁路建设规划在 1.5-3 万公里之间，与中国未来 5-10 年规模相当。

考虑到国外高速铁路建设真实推进速度，未来 5-10 年中国仍是全球高速铁路最重

要增量市场，中国市场决定全球市场格局。 

■  复兴号批产，产业关键环节新入企业迎发展良机。动车组关键系统主要包括

转向架、牵引系统、制动系统等，合计占动车组总成本达 42%，对应约 2100 亿

新车市场规模。这些关键环节的国产化率提升意味着，随着对和谐号的逐步替

代，高国产化水平的复兴号将使动车组产业链中国内企业份额进一步增加，太原

重工、马鞍山钢铁、晋西车轴、重庆凯瑞、中车赛德、北京纵横和天宜上佳等在

各自领域打破国外垄断的企业迎来发展良机。 

■  后市场即将开启，千亿市场近在咫尺。动车组自 08 年上量运行至今已有 11

年，即将进入五级检修，后市场即将开启。预计未来 12年动车组三四五级高级维

修市场空间至少为 4000 亿元，平均一个周期 1000 亿元。同时动车闸片和轮对年

均后市场规模分别达到 30亿元和 40亿元，分别为新车市场的 20倍和 3倍。 

■  投资建议。增量上看，在高铁建设投资已然处于高位且增量有限的情况下，

建议关注能够受益于“复兴号”量产的新入产业链企业，以及受益后市场开启的

子领域。从存量上看，未来 5-10 年中国铁路建设将保持中高速，动车组市场有保

证。占据产业核心的企业将保持稳健经营，建议关注相关具备核心技术的企业。

区域方面，长春、青岛仍是中国中车最重要的生产基地，是动车组中游部件产业

向中国转移时选址的优先选择，同时复兴号上量运行将为南京以及株洲带来更多

业务增量，建议相关分行关注当地投资机会。 

 

 
[Table_Author1] 

王宝权 

行业研究员 

 ：0755-83161565 

：wangbaoquan@cmbchina.com 

 

杨荣成 

行业研究员 

 ：0755-82901273 

：yangrongcheng@cmbchina.com 

 

 

 

 
 

 



  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei1] 行业研究•深度报告 

 

1/3 

目 录 
1. 中国高铁建设方兴未艾，动车组需求增量不减 ........................................................ 2 

1.1 城市化建设将推动中国高铁网络进一步完善 ....................................................... 2 

1.2 铁路网建设支撑动车组需求增量保持稳定 ......................................................... 5 

1.2.1 “复兴号”将成为中国铁路客运主力产品 .................................................... 5 

1.2.2 未来 5-10 年复兴号订单规模约 5000 亿元 .................................................... 7 

1.3 全球市场：高铁建设看中国 ..................................................................... 8 

1.4 市场格局：地区垄断，中车一枝独秀 ............................................................ 10 

2. 动车组产业链：复兴号开启国产动车新时代 ......................................................... 11 

2.1 上游设计+下游总成：中车垄断 ................................................................. 13 

2.2 中游部件：关键部件领域新入企业迎发展良机 .................................................... 14 

2.2.1 转向架 ................................................................................ 15 

2.2.2 牵引系统 .............................................................................. 15 

2.2.3 制动系统 .............................................................................. 16 

3. 后市场：千亿市场近在咫尺 ....................................................................... 18 

4. 业务建议 ....................................................................................... 21 

 

  



  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei1] 行业研究•深度报告 

 

2/3 

图目录 
图 1：高铁年度新通车里程 ................................................................................................................................................................................... 1 

图 2：过往十年动车组年度增量（标准组） ................................................................................................................................................ 1 

图 3：铁路固定资产投资完成额（亿元） ..................................................................................................................................................... 1 

图 4：动车组采购金额（亿元） ......................................................................................................................................................................... 1 

图 5：高铁客运量增长远高于航空和公路 ..................................................................................................................................................... 2 

图 6：民航、高铁和公路客运平均距离 .......................................................................................................................................................... 2 

图 7：高铁在 150-1000 公里旅行区间内具备时间优势 ........................................................................................................................... 2 

图 8：本报告所讨论高铁包括干线高铁与城际快铁 .................................................................................................................................. 3 

图 9：2008-2018 年中国“四纵四横”高速铁路逐步形成 .................................................................................................................... 3 

图 10：中国大陆各省及直辖市高铁密度（2019 年底） ......................................................................................................................... 4 

图 11：“八纵八横”高速铁路网 ...................................................................................................................................................................... 5 

图 12：“十三五”高速铁路网规划图 ............................................................................................................................................................. 5 

图 13：高铁营运里程与动车组保有量同步增长 ......................................................................................................................................... 5 

图 14：中国铁路运行的和谐号与复兴号动车组 ......................................................................................................................................... 6 

图 15：各种铁路车辆的应用领域 ...................................................................................................................................................................... 6 

图 16：铁路车辆种类 ............................................................................................................................................................................................... 6 

图 17：未来新通车线路（红色部分） ............................................................................................................................................................. 7 

图 18：全球各大洲高铁远景规划里程占比 ................................................................................................................................................... 8 

图 19：国外其他主要国家高速铁路规划（基于 2018 年发布资料整理） ...................................................................................... 9 

图 20：未来 5-10 年全球高速铁路增量看中国（公里） ...................................................................................................................... 10 

图 21：主要铁路装备企业最新财年轨交收入 ........................................................................................................................................... 10 

图 22：2016 年全球高铁列车市场份额 ......................................................................................................................................................... 10 

图 23：和谐号牵引传动系统、转向架和制动系统国产化水平较低 ............................................................................................... 11 

图 24：动车组主要构成 ....................................................................................................................................................................................... 12 

图 25：近年动车组招标均为复兴号 ............................................................................................................................................................... 12 

图 26：中国动车组生产企业 ............................................................................................................................................................................. 13 

图 27：中国动车组市场格局 ............................................................................................................................................................................. 13 

图 28：上游研发设计环节主要企业及研发侧重领域 ............................................................................................................................ 13 

图 29：动车组成本构成 ....................................................................................................................................................................................... 14 

图 30：“复兴号”与“和谐号”部件供应商 ........................................................................................................................................... 14 

图 31：动车组转向架结构 .................................................................................................................................................................................. 15 

图 32：动车组轴承 ................................................................................................................................................................................................. 15 

图 33：转向架部件主要供应商 ........................................................................................................................................................................ 15 

图 34：动车组牵引系统示意图 ........................................................................................................................................................................ 16 

图 35：和谐号与复兴号牵引系统供应商 ..................................................................................................................................................... 16 



  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei1] 行业研究•深度报告 

 

3/3 

图 36：受电弓 ........................................................................................................................................................................................................... 16 

图 37：碳滑板 ........................................................................................................................................................................................................... 16 

图 38：闸片与制动盘组成一对摩擦副 .......................................................................................................................................................... 17 

图 39：闸片 ................................................................................................................................................................................................................ 17 

图 40：复兴号与和谐号制动系统供应商 ..................................................................................................................................................... 17 

图 41：国内制动闸片主要企业 ........................................................................................................................................................................ 18 

图 42：中国高铁处于中周期向后周期过度阶段 ...................................................................................................................................... 19 

图 43：14-16 年轨交平均容量（10 亿欧元） ............................................................................................................................................ 19 

图 44：五级检修内容 ............................................................................................................................................................................................ 19 

图 45：动车组检修周期 ....................................................................................................................................................................................... 20 

图 46：动车零件维修周期 .................................................................................................................................................................................. 20 

 



  

 敬请参阅尾页之免责声明 

[Table_Yemei2] 行业研究•深度报告 

 

1/21 

轨道交通装备是“中国制造 2025”重点发展的十个领域之一，经过十几年

高速发展，取得国产化率和市场占有率的巨大提升，尤其是高铁成为中国制造

的一张名片，获得了举世瞩目的成就。进入新十年，站在新起点上，中国城市

化率不断提升、一带一路持续推进、国际贸易保护主义重现，中国轨道交通装

备产业面临新的机遇与挑战。招商银行研究院将以产品（动车组、机车和地铁

等）和产业链（上游原材料和中游部件等）两种视角发布多篇研究报告研究分

析未来轨道交通装备的市场规模以及上游产业发展趋势。 

2013-2019 年，中国铁路固定资产投资和动车组采购金额连续六年处于高

位，驱动高铁通车里程与动车组保有量持续高增长。截至 2019 年底，中国运

营高铁线路达 3.5万公里，占全球 2/3以上，共配属动车组 3665组，占世界高

速列车总数的 3/4 以上，其中具备完全自主知识产权的中国标准动车组“复兴

号”配属 280 列，国产化率达 85%以上，大幅高于“和谐号”70%左右国产

化率。对此市场不禁有疑问，如此之高的市场保有量是否意味着动车组市场趋

于饱和，“复兴号”国产化率提升体现在哪里？本篇报告将研究回答以上两个

问题。 

 

图 1：高铁年度新通车里程  图 2：过往十年动车组年度增量（标准组） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

图 3：铁路固定资产投资完成额（亿元）  图 4：动车组采购金额（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 
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1. 中国高铁建设方兴未艾，动车组需求增量不减 

1.1 城市化建设将推动中国高铁网络进一步完善 

铁路是伴随城市化、工业化发展起来的交通方式，高速铁路与城市化两者

相互促进协调发展。随着城市化不断加深，城市人口快速增长和经济发展导致

城市空间结构改变，最终促使城市经济区域布局变化，区域经济圈、城市群以

及都市圈应运而生。区域间、城市群间的人流、物流都释放出对准时、安全、

快捷交通的需求。凭借在中短途干线运输、支线城际运输中的主体地位，高速

铁路成为城市化建设必然要求。另一方面，高速铁路开通运营，势必加速人流、

物流、信息流、资金流的流动，将促进卫星城市与中心城市以及城乡之间的重

新布局，加快中国新型城镇化的发展步伐。 

图 5：高铁客运量增长远高于航空和公路  图 6：民航、高铁和公路客运平均距离 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

图 7：高铁在 150-1000 公里旅行区间内具备时间优势 

 
资料来源：招商银行研究院 
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图 8：本报告所讨论高铁包括干线高铁与城际快铁 

 
资料来源：招商银行研究院 

 

城市化推动中国大陆开启两波高铁建设浪潮，目前处于第二波浪潮中期。

2004 年国务院审议通过的《中长期铁路网规划》确定规划建设“四纵四横”

200 公里/小时客运专线，拉开第一波高铁建设浪潮序幕。至 2015 年底，全国

铁路营业里程达到 12.1万公里，其中高速铁路 1.9万公里，跨区域快速通道基

本形成，四大板块（东部、中部、西部和东北）实现高速铁路联通。至此中国

高速铁路骨干网初步形成，解决有无问题后，中国高铁的区域结构性问题走到

台前。 

 

图 9：2008-2018 年中国“四纵四横”高速铁路逐步形成 

 
资料来源：国家铁路局，招商银行研究院 

 

 

干线高铁

• 连接国家干线节点

• 时速大于250公里

城际快铁

• 连接城市群或都市圈

• 时速200公里左右
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中国高铁的区域结构性问题主要表现在环渤海和华东地区与中西部和东北

地区高铁网络覆盖率的巨大差异。考虑到经济以及人口规模，预计以湖南、湖

北等为代表的中部地区将成为下一步解决高铁网络结构性问题的首要突破口。 

 

图 10：中国大陆各省及直辖市高铁密度（2019 年底） 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

面对路网布局尚不完善，部分重点区域间、主要城市群间快速通道通而不

畅，部分跨区域通道运力紧张的结构性问题，国务院于 2016 年修编新的《中

长期铁路网规划》开启第二波高铁建设浪潮。在“四纵四横”高速铁路基础上，

于 2025 年形成以“八纵八横”主通道为骨架、区域连接线衔接、城际铁路补

充的高速铁路网。展望至 2030 年实现省会城市高速铁路通达、区际之间高效

便捷相连。我国目前正处于第二波高铁建设浪潮中期，高快速铁路建设将拉动

动车组车辆保有量进一步扩大。此外规模更外庞大的普通铁路电气化改造（包

括县际铁路建设等）有望延续至 2035 年后。 
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图 11：“八纵八横”高速铁路网 

 
资料来源：央视网、招商银行研究院 

 

图 12：“十三五”高速铁路网规划图  图 13：高铁营运里程与动车组保有量同步增长 

 

 

 
资料来源：国家铁路局、招商银行研究院  资料来源：国家铁路局、招商银行研究院 

 

1.2 铁路网建设支撑动车组需求增量保持稳定 

1.2.1 “复兴号”将成为中国铁路客运主力产品 

高速列车采用动车组型式。动车组是由动车与拖车组成、固定编组使用的

车组。动车组往返不需掉转车头或摘挂机车，非常适合高速铁路高密度公交化

穿梭运行。因此，高速铁路旅客列车普遍采用动车组型式。 
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“复兴号”（CR）将成为中国铁路客运主力产品。国铁集团（铁路总公

司）将所有引进国外技术、消化吸收在创新生产的动车组车辆命名为“和谐号”

（CRH）动车组，包括 CRH1、CRH2、CRH3、CRH5、CRH6 及 CRH380

型动车组。“复兴号”是中国标准动车组的中文命名，是继“和谐号”之后推

出的具有完全自主知识产权、达到世界先进水平的列车。CR 是 China railway

的缩写，即“中国铁路”，三个级别为CR400/300/200，数字表示最高时速，

持续运营时速分别对应 350/250/160 公里，适用于我国高快速铁路和普通电气

化铁路等。“复兴号”于 2018 年首次上线运行，将陆续替代现有“和谐号”

和 25T 型铁路客车（绿皮车），成为我国下一代主力铁路车辆。 

 

图 14：中国铁路运行的和谐号与复兴号动车组 

 
资料来源：招商银行研究院 

 

图 15：各种铁路车辆的应用领域  图 16：铁路车辆种类 

 

 

 
资料来源：招商银行研究院  资料来源：招商银行研究院 
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高速铁路

动车组
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机车
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货车

复兴号
CR200

城市轨道

交通

地铁

轻轨

单轨
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机车 客车
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1.2.2 未来 5-10年复兴号订单规模约 5000 亿元 

根据《中长期铁路网规划》，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（不包括城际快速铁路），其中高速铁路基本连

接省会城市和其他 50 万人口以上大中城市，形成以特大城市为中心覆盖全国、

以省会城市为支点覆盖周边的高速铁路网。展望到 2030 年，基本实现内外互

联互通、区际多路畅通、省会高铁联通、地市快速通达、县域基本覆盖。根据

《规划》中未建成的干线高速铁路和支线快速铁路计算，未来 5-10 年将新建

通车高速铁路（包括城际快速铁路）23000 公里以上，从而拉动动车组保有量

同步增长。根据我国动车组保有量和高铁运营里程测算，动车组密度约为 0.8

辆每公里，未来 5-10年高快速铁路新增动车组需求约为 2300 标准组，将保持

“和谐号”时代年新增约 400 组水平。 

 

图 17：未来新通车线路（红色部分） 

 
资料来源：招商银行研究院 

 

此外，CR200 型动车组对 25T 客车的替代不应被忽视，考虑到 2019 年

CR200 型动车组采购超百列，预计未来 5-10 年总订单量有望超 1500 列。展

望未来 5-10 年，复兴号总订单规模有望超 4000 标准组（列），约合 5000 亿

元市场规模，年均 500-1000 亿元，不会低于“和谐号”时代水平。 

  

沿海通道 大连（丹东）秦皇岛 天津 东营 潍坊 青岛（烟台）连云港 盐城 南通 上海 宁波 福州 厦门 深圳 湛江 北海 防城港

京沪通道 北京 天津 济南 南京 上海（杭州） 蚌埠 合肥 杭州 北京 天津 东营 潍坊 临沂 淮安 扬州 南通 上海

京港通道 北京 衡水 菏泽 商丘 阜阳 合肥（黄冈）九江 南昌 赣州 深圳 香港（九龙） 合肥 福州 台北 南昌 福州（莆田）

京哈，京港澳通道哈尔滨 长春 沈阳 北京 石家庄 郑州 武汉 长沙 广州 深圳 香港 广州 珠海 澳门

呼南通道 呼和浩特 大同 太原 郑州 襄阳 常德 益阳 邵阳 永州 桂林 南宁

京昆通道 北京 石家庄 太原 西安 成都（重庆）昆明 北京 张家口 大同 太原

包海通道 包头 延安 西安 重庆 贵阳 南宁 湛江 海口 银川 西安

兰西广通道 兰州（西宁）成都（重庆）贵阳 广州

绥满通道 绥芬河 牡丹江 哈尔滨 齐齐哈尔 海拉尔 满洲里

京兰通道 北京 呼和浩特 银川 兰州

青银通道 青岛 济南 石家庄 太原 银川

陆桥通道 连云港 徐州 郑州 西安 兰州 西宁 乌鲁木齐

沿江通道 上海 南京 合肥 武汉 重庆 成都 南京 安庆 九江 武汉 宜昌 重庆 万州 达州 遂宁 成都

沪昆通道 上海 杭州 南昌 长沙 贵阳 昆明 上海 杭州二线

厦渝通道 厦门 龙岩 赣州 长沙 常德 张家界 黔江 重庆

广昆通道 广州 南宁 昆明
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1.3 全球市场：高铁建设看中国 

亚洲是高速铁路的主要市场。根据中国国家铁路局最新数据，截至 2019

年底，中国高速铁路运营里程达 3.5万公里，占全球 2/3以上。据 UIC于 2017

年 4 月发布的《High Speed Lines In the World》报告，全球远景规划高铁里

程达 5.08 万公里，亚洲规划高铁里程占全球达 66%，欧洲占比 23%。 

 

图 18：全球各大洲高铁远景规划里程占比 

 
资料来源：UIC、招商银行研究院 

 

金砖国家是高速铁路重要增量市场。俄罗斯高速铁路未来规划里程达 2978

公里，超过欧洲老牌高速铁路大国的法国（1786 公里）和西班牙（1327 公

里），排名欧洲国家首位；印度高速铁路未来规划里程达 4630 公里，超过泰

国（2877 公里）和越南（1600 公里）等东南亚国家；南非高速铁路未来规划

里程达 2390 公里，在除亚洲和欧洲之外的世界各国中排名首位。 

 

中国

亚洲（中国外）

欧洲

非洲

北美洲
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图 19：国外其他主要国家高速铁路规划（基于 2018 年发布资料整理） 

 
资料来源：产业信息网、UIC、招商银行研究院 

 

未来 5-10 年，中国仍是全球最大最重要的高铁市场。从存量上看，截至

2019 年底，中国高速铁路营业里程达到 3.5 万公里，占全球 2/3 以上；配属动

车组 3665 组，占世界高速列车总数的 3/4 以上。增量方面，从 2018-2020 年

短期规划来看，亚洲（除中国外）与欧洲合计规划里程不足中国年通车里程一

半，且按时完工率极低（国外高铁建设拖期严重）。长期规划上，采用与真实

需求更吻合的中国工程院通过各国铁路网规划统计的数据，未来 20-25 年，国

外高速铁路建设规划在 1.5-3 万公里之间，与中国未来 5-10年规模相当。未来

5-10 年高速铁路市场看中国，中国决定全球市场格局。 

国家 短期规划（公里） 长期规划（2020年后）（公里）

巴林和卡塔尔 - 180

印度 - 4630

印尼 142 570

伊朗 - 870

日本 194 596

哈萨克斯坦 - 1011

马来和新加坡 - 350

韩国 49 169

泰国 - 2877

土耳其 586 548

越南 - 1600

波海高铁 - 740

法国 - 1786

德国 - 255

意大利 - 206

挪威 - 333

波兰 - 1082

葡萄牙 - 596

俄罗斯 - 2978

西班牙 - 1327

瑞典 - 740

英国 543 -

加拿大 - 1590

墨西哥 - 210

美国 - 1029

大洋洲 澳大利亚 - 1749

合计 1514 28022

亚洲

欧洲

北美洲
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图 20：未来 5-10 年全球高速铁路增量看中国（公里） 

 

资料来源：UIC、中国国务院、招商银行研究院 

1.4 市场格局：地区垄断，中车一枝独秀 

高速铁路牵扯到国家命脉有着特别的政治和经济影响力，加之有着较高的

进入壁垒，进而在一定程度上呈现地区垄断局面。背靠巨大的国内市场，加之

高达95%的市场占有率，中国中车已发展成为全球最大的轨道交通车辆制造商。

全球主要高铁制造企业包括：业务重心集中在北美、德国和英国等欧洲地区的

加拿大庞巴迪（阿尔斯通收购，尚需反垄断调查通过）；业务集中在欧洲和北

美地区的法国阿尔斯通；在全球均有一定业务布局的德国西门子；业务集中在

亚太的日本川崎重工等。其中，西门子、庞巴迪和阿尔斯通在欧洲的市场份额

合计在 60%-80%之间，基本垄断欧洲市场。根据最新一期年报数据，中国中

车轨道交通装备收入独占行业第一梯队，位列全球第一，超过 1200 亿元，远

高于分列二三位的西门子和阿尔斯通。 

图 21：主要铁路装备企业最新财年轨交收入  图 22：2016 年全球高铁列车市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：德国《世界报》、招商银行研究院 
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地区垄断格局下，兼并重组成为新进入者发力成熟市场或应对竞争的优先

选择。2014 年开始，日本日立将轨道交通总部迁往欧洲，并收购意大利安萨

尔多布雷达公司，发力欧洲市场；2015 年中国南北车合并，增强国际市场竞

争力；同年，阿尔斯通置换得到了 GE 的轨道交通信号业务，进一步强化信号

技术水平，并强化了其在北美市场的存在；2017 年，阿尔斯通与西门子签署

谅解备忘录，以联合应对日益激烈的市场竞争，后被反垄断部门拒绝；2020

年阿尔斯通收购庞巴迪（尚需反垄断部门通过），以强化在北美、欧洲市场的

存在，应对中国中车等竞争对手竞争。频繁的兼并重组使行业集中度进一步提

升，并增大了竞争对手争夺市场的难度，预计西门子、川崎重工等企业后续亦

会有兼并重组可能。 

考虑到全球竞争格局与市场结构，加之贸易保护主义重现，对外技术合作

与市场拓展难度加大，未来 5-10 年国内市场仍是中国高铁制造企业发展的最

重要驱动力。在车辆上游设计与下游总成已经被中国中车垄断情况下，复兴号

上线运营意味着中国动车组中游部件产业进入全新时代。 

2. 动车组产业链：复兴号开启国产动车新时代 

动车组产业链包含的技术体系十分复杂，通常可总结为“九大关键技术”

和“十大配套部件”。“九大关键技术”包括动车组总成、转向架、车体、牵

引变压器、牵引变流器、牵引电机、牵引控制、网络控制、制动系统，其中国

内企业在牵引系统、转向架和制动系统领域的技术突破是“复兴号”国产化率

提升的关键所在。 

图 23：和谐号牵引传动系统、转向架和制动系统国产化水平较低 

 
资料来源：招商银行研究院 

以九大关键技术大面积国产化为基础，复兴号形成以关键原材料、关键部

件、关键系统为核心的国内完整产业链，国产化率超过85%，大幅高于和谐号

70%水平。随着对和谐号的逐步替代，高国产化水平的复兴号将使动车组产业

产业链环节 细分名称 国产化率（%）

上游 研发设计 研发设计 100

牵引传动系统 75

转向架
组装完全国产化，核心组成部

件依赖进口

制动系统 <20

网络控制系统 100

车体 100

受电弓 5

下游 整车 总成 100

中游部件
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链中本土企业份额进一步增加，新入企业将取得远高于行业平均的增速。垄断

上游设计和下游总成的中国中车将受益于国产化率提升，进一步提升盈利水平。 

图 24：动车组主要构成 

 
资料来源：《中国高速铁路》、招商银行研究院 

 

图 25：近年动车组招标均为复兴号 

 
资料来源：国铁集团、招商银行研究院 

 

招标时间 品牌 型号 编组 数量

2019/9/20 400 17 10

2019/9/20 400 16 48

2019/9/20 400 8 5

2019/7/3 200 1M8T 21

2019/5/5 200 1M8T 92

2018/10/17 400 8 140

2018/10/17 400 16 5

2018/10/17 400 17 15

2018/6/15 400 8 45

2018/6/15 400 16 50

2017/11/10 400 16 50

2017/11/3 400 8 75

复兴号
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2.1 上游设计+下游总成：中车垄断 

作为由政府主导的政策性较强的行业，中国高速铁路列车总成自发展伊始

就奠定了本土企业垄断的格局。2003 年原铁道部明确了将从国外引进时速

200 公里动车组和 300 公里以上高速动车组。2004 年国务院通过《中长期铁

路网规划》，规划超过 1.2 万公里“四纵四横”快速客运专线网。同年组织时

速 200 公里动车组项目采购招标。公告明确投标企业必须是“在中华人民共和

国境内合法注册的，具备铁路动车组制造能力，并获得拥有成熟的时速 200 公

里铁路动车组设计和制造技术的国外合作方技术支持的中国制造企业（含中外

合资企业）”。2005 年 6 月又启动了时速 300 公里动车组采购项目。最终川

崎重工、阿尔斯通和西门子分别与中车青岛四方、中车长客和中车唐山机车签

订技术转让协议，由此，中国动车组市场形成中车四方庞巴迪（中车四方与庞

巴迪合资企业）与中国中车的垄断格局。 

图 26：中国动车组生产企业  图 27：中国动车组市场格局 

  

 
资料来源：招商银行研究院  资料来源：招商银行研究院   注：据天宜上佳公告数据计算 

 

中国中车旗下各大研究所是动车组列车本土化的重要技术支撑。目前我国

轨道交通车辆装备研发设计企业主要有青岛四方车辆研究所、大连电力牵引研

发中心、大连机车研究所、株洲电力机车研究所、戚墅堰机车车辆工艺研究所，

承担任务各有侧重点。 

图 28：上游研发设计环节主要企业及研发侧重领域 

 

资料来源：招商银行研究院 

 

中车青岛四方

中车长客

中车唐车

四方庞巴迪

其他

四方庞巴迪

• CRH1

• CRH380

• CR300

中车四方
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• CRH380

• CR300

• CR400

中车唐车

• CRH3

• CRH380

• CR300

• CR400

中车长客

• CRH5
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• CR300

• CR400

中车浦镇

• CR300
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2004 年时速 200 公里动车组招标每包有 20 列，根据招标书的规定，每个

包里包括 1列原装进口的原型车，2列散件进口，在国内完成组装，剩余 17列

为国产化列车，国产化水平按步骤逐渐提高，到最后一列时国产化率要达到

70%。以此为起点，中国动车组背后的庞大中游产业链登台亮相。 

2.2 中游部件：关键部件领域新入企业迎发展良机 

转向架、牵引系统和制动系统合计占动车组总成本达 42%，对应约 2100

亿新车市场规模。太原重工、马鞍山钢铁、晋西车轴、重庆凯瑞、中车赛德、

北京纵横和天宜上佳等在各自领域打破国外垄断的企业迎来发展良机。 

 

图 29：动车组成本构成 

 
资料来源：产业信息网、招商银行研究院 

 

图 30：“复兴号”与“和谐号”部件供应商 

 
资料来源：CRCC、招商银行研究院 

 

20%

13%

9%

9%5%
7%

4%

33%

牵引系统

转向架

车体

制动系统

网络控制系统

辅助供电系统

空调系统

其他

复兴号 和谐号

车轮 智奇/BVV/太原重工/马鞍山钢铁 智奇/BVV/CAF/新日铁

轴 智奇/BVV/太原重工/CAF/晋西车轴 智奇/BVV/CAF

轴承 Timken/舍弗勒/明治/斯凯孚 Timken/舍弗勒/明治/斯凯孚

齿轮箱 戚墅堰/重庆凯瑞/采埃孚 福伊特/明治/采埃孚/戚墅堰

受电弓 中车赛德/法维莱 法维莱

碳滑板 SCHUNK/法维莱 SCHUNK/法维莱/摩根新材料

牵引变压器 中车株洲电机/西门子/ABB 西门子/ABB

牵引变流器 中车时代电气/中车永济电机/北京纵横 中车时代电气/中车永济电机/北京纵横

牵引电机 中车永济电机 中车永济电机

牵引控制 北京纵横 北京纵横

总成 北京纵横 克诺尔

制动盘 北京纵横/中车戚墅堰 克诺尔/法维莱

制动夹钳 北京纵横/中车戚墅堰 克诺尔/法维莱

闸片 天宜上佳/浦然/博深等 克诺尔

供应商
部件/系统

转向架

制动系统

牵引系统
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2.2.1 转向架 

转向架构成走行部，能够引导车辆沿轨道运行，并把车辆的重量和货物载

重传给钢轨，每个转向架由两组轮对、轴向油润装置、侧架、摇枕、弹簧减震

装置等组成。转向架构架和轮对是动车组转向架核心技术部件。 

 

图 31：动车组转向架结构  图 32：动车组轴承 

 

 

 
资料来源：《晋西车轴公告》、招商银行研究院  资料来源：Timken、招商银行研究院 

 

国内动车组转向架主要总成企业有中车青岛四方、中车长客、中车南京浦

镇等，市场基本被中车下属企业及分支机构垄断，但轮对、齿轮箱和轴承等关

键零部件在“和谐号”时代仍被国外垄断（智奇相当于国外企业在中国的代

理）。在“复兴号”供应体系中，太原重工、马鞍山钢铁和晋西车轴已经打破

外资在轮对领域中的垄断地位；中车戚墅堰与重庆凯瑞的齿轮箱产品已经应用

在复兴号上，形成部分国产替代；轴承产品仍然被外企垄断，瓦房店轴承和洛

阳轴承的相关产品测试中，应给予关注。 

图 33：转向架部件主要供应商 

 
资料来源：CRCC、招商银行研究院 

 

2.2.2 牵引系统 

动车组牵引传动系统由 2 个相对独立的基本动力单元组成，1 个基本动力

单元主要由 1 台主变压器、2 台牵引变流器、8 台牵引电机组成。“复兴号”

与“和谐号”的牵引系统国产化水平都处于较高水平（75%以上），市场基本

被铁科院下属北京纵横和中国中车下属的时代电气与永济电机垄断。相比之下，

复兴号 和谐号

车轮 智奇/BVV/太原重工/马鞍山钢铁 智奇/BVV/CAF/新日铁

轴 智奇/BVV/太原重工/CAF/晋西车轴 智奇/BVV/CAF

轴承 Timken/舍弗勒/明治/斯凯孚 Timken/舍弗勒/明治/斯凯孚

齿轮箱 戚墅堰/重庆凯瑞/采埃孚 福伊特/明治/采埃孚/戚墅堰

供应商
部件/系统

转向架
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中车赛德成为复兴号受电弓总成企业之一，进一步提升了复兴号国产化率。目

前受电弓的碳滑板材料主要依赖从法国和德国进口，是实现牵引系统完全国产

化的最大障碍。 

图 34：动车组牵引系统示意图 

 

资料来源：百度、招商银行研究院 

 

图 35：和谐号与复兴号牵引系统供应商 

 
资料来源：CRCC、招商银行研究院 

 

图 36：受电弓  图 37：碳滑板 

 

 

 
资料来源：中车赛德、招商银行研究院  资料来源：中车赛德、招商银行研究院 

 

2.2.3 制动系统 

列车紧急制动主要是依靠车辆制动系统中的制动盘和闸片摩擦实现，闸片

性能对制动效果至关重要。高速动车在紧急制动时对制动装置功率要求非常严

复兴号 和谐号

受电弓 中车赛德/法维莱 法维莱

碳滑板 SCHUNK/法维莱 SCHUNK/法维莱/摩根新材料

牵引变压器 中车株洲电机/西门子/ABB 西门子/ABB

牵引变流器 中车时代电气/中车永济电机/北京纵横 中车时代电气/中车永济电机/北京纵横

牵引电机 中车永济电机 中车永济电机

牵引控制 北京纵横 北京纵横

供应商
部件/系统

牵引系统
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格，列车的制动功率与车速呈 3 次方关系，即列车速度提高 1 倍，制动功率需

要增加 7 倍。列车的紧急制动主要是依靠车辆制动系统中的制动盘和刹车片摩

擦实现的，而制动系统中刹车片的性能好坏对列车制动效果有着非常大的影响。 

 

图 38：闸片与制动盘组成一对摩擦副  图 39：闸片 

 

 

 

资料来源：《天宜上佳招股说明书》、招商银行研究院  资料来源：《天宜上佳招股说明书》、招商银行研究院 

 

图 40：复兴号与和谐号制动系统供应商 

 
资料来源：CRCC、招商银行研究院 

 

和谐号制动系统 70%以上市场份额被德国克诺尔占据，在“复兴号”供应

链中，本土企业占据主导地位：北京纵横和中车戚墅堰打破克诺尔和法维莱在

制动盘和制动夹钳领域的垄断；天宜上佳、博深工具等企业实现制动闸片自主

化。 

 

复兴号 和谐号

总成 北京纵横 克诺尔

制动盘 北京纵横/中车戚墅堰 克诺尔/法维莱

制动夹钳 北京纵横/中车戚墅堰 克诺尔/法维莱

闸片 天宜上佳/浦然/博深等 克诺尔

供应商
部件/系统

制动系统
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图 41：国内制动闸片主要企业 

 
资料来源：CRCC、招商银行研究院 

 

3. 后市场：千亿市场近在咫尺 

中国动车组市场处于由中周期向后周期过渡阶段，后市场即将开启。根据

SCI Verkehr 统计显示，2016 年我国轨道交通运营维修后市场的市场规模占整

车市场规模的比重约为 26%，相比于日本（62%）、美国（61%）和德国

（59%）水平，还有很大的提升空间。主要原因在于我国动车组起步晚、发展

迅速，尚未进入大规模的市场维护阶段。随着动车组服役年限增加、存量提升

以及高铁网络趋于成熟，动车组市场必然从增量转向存量。 

 

企业
覆盖

车型数量
适用车型

天宜上佳 19
CRH1A/1B/1E，CRH2A统，CRH2C-2，CRH3C，CRH5A/5G/5E，CRH380A/AL，

CRH380B/BL/BG，CRH380CL，CRH380D，CJ6，CR400AF，CR400BF

克诺尔（外资） 14 CRH1A/1B/1E，CRH1A-A，CRH2A统/2E/2G，CRH3A/3C，CRH6F，CRH380B/BL/BG，CRH380CL

中车戚墅堰 8 CRH2C-2，CRH3C，CRH380A/AL，CRH380B/BL/CL，CR400AF

浦然轨道交通 9 CRH1A/1B/1E，CRH3C，CRH5A/5G，CRH380B/BL/CL

北京瑞斯福 3 CRH3C，CRH380B/BL

博深工具 4 CRH3C，CRH380B/BL/CL

吉林东邦制动 3 CRH5A/5G/5E

北京西屋华夏 2 CRH5A/5G

北京优材百慕 4 CRH3C，CRH380A，CRH380B/BL

常州中车铁马 5 CRH2A统/2E/2G，CRH2A/2B

青岛亚通达铁路设备 4 CRH2A/2B/2E，CRH2C-1

铁科克诺尔

（中外合资）
3 CRH1A/1B/1E

博科瑞 4 CRH3C，CRH380B/BL，CRH380D

北京北摩高科 4 CRH3C，CRH380B/BL/CL
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图 42：中国高铁处于中周期向后周期过度阶段  图 43：14-16 年轨交平均容量（10 亿欧元） 

 

 

 

资料来源：招商银行研究院  资料来源：SCI Verkehr、招商银行研究院 

 

轨道交通车辆检修在长期实践中形成了定期检修、状态检修和事后检修 3

种方式，我国目前采用的是定期维修为主，状态检修为辅的轨道交通车辆检修

制度。动车组定期维修分为五级：一级检修属于运用范畴；二级检修在一级检

修基础上增加部分检修项目，同时提高检修深度；三级检修为重要部件检修，

在动车段或厂修完成；四级检修为系统分解检修；五级检修为对整车全面检修。 

 

图 44：五级检修内容 

 
资料来源：招商银行研究院 

 

目前我国动车组的检修基地有北京、武汉、广州、上海、沈阳、成都和西

安，国铁集团下属的七大动车组检修基地辐射全国，主要负责动车组的三四级

高级修，五级修通常由青岛四方、长客、唐山机车三家主机厂商负责。 

根据维修周期计算，在 12年中动车组检修一般包括两次三级修、一次四级

修和一次五级修共四个高级修周期。三级修价格一般占整车价值的 5.5%，四

级修占 12%，五级修占 23%。截至到 2019 年底，动车组保有量约为 3665 组，

自 08 年上量运行至今已有 11 年，即将进入五级检修，后市场即将开启。预计

未来 12 年动车组高级修市场空间至少为 4000 亿元，平均一个周期 1000 亿

元。 

 

前周期

•站前工程

中周期

•站后工程

•车辆购置

后周期

•运营（检测）

•维修

0

5

10

15

20

25

30

35

中国 美国 俄罗斯 德国 法国 印度 日本 英国 意大利加拿大

前周期市场 后周期市场

名称

一级检修

二级检修

三级检修

四级检修

五级检修 转向架分解检修；牵引系统主要部件检修；制动系统组件检修；车钩分解检修；空调机组大修

具体项目

转向架外观检查；制动系统故障检修；空调性能检查

转向架外观检查；轮对超探；牵引系统状态检查；制动系统、车钩检查

转向架分解检修；齿轮箱、牵引链接部分检修；空气基础制动组件检查；车钩空调检测

转向架分解检修；牵引电机分解检修；空气、基础制动组件分解检修；车钩、空调外检测
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图 45：动车组检修周期 

 
资料来源：中国铁投、招商银行研究院 

 

规模巨大的动车组保有量和后市场将会释放出庞大的配件市场。动车组运

营期间需要经常维修更换的部件有刹车片、受电弓、轮对、门系统、连接器、

牵引电机、空调等。维修更换频繁的部件领域将孕育出重大投资机会。 

 

图 46：动车零件维修周期 

 
资料来源：华创证券、招商银行研究院 

 

维修更换频繁的部件领域主要包括动车闸片和车轴轮对。制动闸片即刹车

片，每辆动车下四个轮对，每个轮对四个闸片，每列动车配 128 片闸片，闸片

均价 2000-4000 元/片，每年更换 2.5 次，动车组每年动车闸片需求至少为 30

亿元，约为新车闸片市场规模 20 倍，本土供应企业主要包括天宜上佳、浦然

轨道交通、博深工具等。动车组车轴轮对主要本土供应商为智奇铁路设备、晋

西车轴、太原重工和马鞍山钢铁等，年市场规模约为 40 亿元，约为新车轮对

市场规模 3 倍。 

 

车型 一级检修 二级检修 三级检修 四级检修 五级检修 设计寿命（年）

CRH1
（4000±400）km

或运用48h

（120±10）万

km或3年

（240±10）万

km或6年

（480±10）万km

或12年
25

CRH5
（5000±500）km

或运用48h
30

CRH3

CRH380B

CRH380C

CRH2

CRH380A

（4000±400）km

或运用48h

另行公布

60万km或1.5年 120万km或3年

20

（480±12）万km

或12年

（240±10）万km

或6年

（120±12）万

km或3年

（240±12）万

km或6年

门系统 每6-8年更新30%-40%

空调 每5年维修1次

座椅 每5-7年维修

给水卫生系统 每6年更新20%

辅助电源 6年更换1次

电缆 20年以上

连接器 每6-8年更换1次

受电弓滑板 每1年更换6次

牵引系统 牵引系统 每6年更换40%

控制系统 列车控制系统 每8-10年更新升级

刹车片 每1年换2.5次

车轴 8年更换1次

车轮 每2-3年更换1次

齿轮箱 每5-7年维修1次

转向系统

车身系统

电气系统
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4. 业务建议 

在可见的中长期内，中国仍是全球高速铁路发展的最重要驱动力，考虑到

全球地区垄断格局、贸易保护主义重现以及可能的政治影响，应优先关注企业

在中国市场的布局。 

增量上看，在高铁建设投资已然处于高位且增量有限的情况下，建议关注

能够受益于“复兴号”量产的新入产业链企业，以及受益后市场开启的子领域。

从存量上看，未来 5-10 年中国铁路建设将保持中高速，动车组市场有保证。

占据产业核心的企业将保持稳健经营，建议关注相关具备核心技术的企业。 

区域方面，长春、青岛仍是中国中车最重要的生产基地，是动车组中游部

件产业向中国转移时选址的优先选择，同时复兴号上量运行将为南京带来更多

业务增量，建议相关分行关注当地投资机会。 
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