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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 投资摘要 

●铁路投资的理解。客流量和货运量是铁路投资的根本决定因素，而基

建投资通常能够指引当年的铁路投资强度。铁路投资主要投向新开工项

目、存续项目、完结项目，前两者决定了以后的通车里程和车辆需求（景

气度），后者决定了当年车辆的需求（业绩）。复盘铁路投资三次上调的

2014 年，其手段包括存续项目加快建设、增加新开工项目等。 

●基于现有通车里程规划测算，动车组需求平稳，但也有增量。基于现

有的通车里程规划：2018-2020 年预计为 4100、3200、3197 公里，预计

2018-2020 年三年的动车组需求量为 328、360、360 标准列；动车组市

场空间为 547、601、601 亿元，预计动车组需求平稳。增量在于时速 160

公里动力集中动车组的推出，可全面替代普速 25T 型客车，带来潜在增

量市场空间为 4400 亿元。 

●货车和机车：铁路装备最具弹性的业务板块。蓝天保卫战下，公转铁

成为趋势，2020 年全国铁路货运量达到 47.9 亿吨，同比增长 30%，在

单车每年 4600 吨运输能力稳定的情况下，相应要增加车辆保有量。经

过测算，2018-2020 年货车增加 22 万辆，市场空间 880 亿元，复合增长

率 28%；机车增加 4426 辆，市场空间 664 亿元，复合增长率 43%。 

●城轨地铁：通车里程迎来高峰，景气触底回升。在城轨地铁的分析框

架中，新增运营里程决定了城轨地铁的需求量，而发改委关于城轨地铁

的规划批复决定了行业未来的景气度。从城轨地铁车辆的角度来看，其

需求来源于三个方面：①新增线路需求；②存量线路加密需求；③海外

出口。预计 2018-2020 年城轨地铁市场空间为 1303 亿元，复合增长率

25%。复盘历史，城轨地铁批复加速的原因包括：体制改革和宏观经济

逆周期调节的需要。2017 年包头地铁建设叫停以后，当年城轨地铁批复

城市数和里程大幅度下滑，2018 年下半年随着基建逆周期调节的要求，

共批复 6 个城市的轨交建设，合计新增里程为 679.51 公里，较 2017 年

增长 28.6%，城轨地铁景气度触底回升。 

 投资建议 

轨交装备三大业务板块：动车组、机车和货车、城轨地铁迎来新一轮景

气向上，通过复盘历史，在宏观经济逆周期调节中，铁路和城轨地铁是

重要的基建投资，2019 年加大基建投资有望提升行业未来的景气度。建

议重点关注轨交设备龙头中国中车，建议关注其他轨交装备零部件企业。 

证券代

码 
证券简称 

股价 EPS(元） PE（倍） 
投资评级 

（元） 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601766 中国中车 9.03 0.38  0.42  0.51  24 22 18 增持 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   

 风险提示。1）、铁路固定资产未达预期；2）、城轨地铁通车进度未

达预期。 
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轨交装备有望迎来新一轮景气周期，轨交装备主要包括动车组、机车

和货车、城轨地铁三大业务板块，三大板块都有望迎来景气向上。本

专题试图建立三大业务板块的研究框架，解决以下问题： 

1、动车组需求的决定因素，铁路设备行业的未来景气度怎么看？行

业未来的亮点在哪？2、未来最具弹性的板块货车和机车业务每年的

市场需求？ 3、城轨地铁未来每年的需求量？城轨地铁未来的景气度

如何判断？ 

一、如何理解铁路设备的研究框架？ 

1、如何理解铁路设备的研究框架？ 

铁路行业固定资产投资主要包括两个项目：铁路建设投资和机

车车辆购置投资。铁路建设投资主要包括当年新开工项目的建设投资

和存续项目的建设投资，机车车辆购置投资主要是基于通车项目的投

资。从历史统计数据来看，机车车辆购置投资一般占当年铁路固定资

产投资的 20%左右。 

图 1 铁路行业固定资产投资区分 图 2 铁路建设和车辆购置投资占比 

 
 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：中铁总 上海证券研究所 

铁路投资增加的手段包括存续项目加快建设、增加新开工项目。

回顾铁路投资大幅度上调的 2014 年。铁路投资经历了三次大幅度上

调，最终达到 8088 亿元，较 2013 年大幅度增加 21.5%。我们可以看

到铁路总公司为了确保达成上调以后的铁路投资目标，主要开展了两

项工作：一、加强在建项目管理，确保重大项目建成投产，新线投产

里程也从最初的 6600 公里，上升到 7000 公里。而设备投资额也由

1200 亿元上升到 1430 亿元。二、加快铁路建设前期工作，在国家有

关部门的支持下，依法合规地加快项目审批、用地审批、征地拆迁和

环保水保等工作，确保重点铁路项目开工建设，当年的铁路新开工项

目由年初的 44 项最终上升到 64 项。铁路投资增加主要通过存续项目
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加快建设，增加新线投产里程，增加设备投资额；增加新开工项目。 

图 3 2014 年铁路投资大幅度上调主要开展的工作  

  

数据来源：中铁总 上海证券研究所  

基于以上的分析，我们建立铁路车辆设备的研究框架。我们认为

客流量/货运量是决定一段期间（几年内）铁路固定资产投资的根本

因素，稳定增长的客流量和货运量需求是铁路固定资产投资是否该投

下去的决定因素，而不是无效的投资。而当年的基建投资则是当年的

铁路固定资产投资该有多大强度的决定因素，其包括更多复杂的因素，

如当年的宏观经济状况等。而铁路固定资产投资主要在新开工项目、

存续项目、完结项目之间分配；投资的方向包括铁路建设投资和车辆

购置投资。铁路固定投资的强度决定了两个方面：一、当年能够开工

多少新项目，存续项目的建设进度，而这决定了以后能够有多少项目

通车，决定了以后的车辆需求；二、当年能够完成多少完结项目，决

定了当年能够有多少的车辆购置投资。 

图 4 铁路车辆设备行业研究框架  

  

数据来源：上海证券研究所  
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2、基建投资决定了当年铁路投资保持多高的强度 

复盘历史：加大基建铁路是重中之重。复盘历史，铁路行业固

定资产经历了两次大幅度提升。第一次：2008-2009 年国际金融危机

爆发，2008 年 11 月提出扩大内需，到 2010 年底约需投资 4 万亿元。

2008 年全国铁路行业固定资产投资 4168 亿元，同比增长 61.5%；2009

年为 7013 亿元，同比增长 69.1%。2011 年甬温线重大铁路事故以后，

全国开展高速铁路及其在建项目安全大检查，暂停审批新的铁路建设

项目，全国铁路降速和大量线路停工。2011 年铁路行业固定资产投

资同比下降 29.9%，只有 5906 亿元。2012、2013 年基本维持在 6000

亿元。第二次：2014 年随着中国经济走弱，铁路投资成为稳经济的

手段。铁总将铁路投资总额三次上调，最终达到 8000 亿元以上，铁

路投资成为稳增长中基建投资的重要抓手。通过以上两次的复盘，我

们发现铁路投资上调是在经济走弱背景下的逆周期手段，铁路投资是

基建投资中的重要一环。 

图 5 全国铁路行业固定资产投资  

  

数据来源：中铁总 上海证券研究所  

基建投资的增速和铁路行业固定资产投资的增速变动趋势保持一

致。通过对比历年基建投资的增速和铁路行业固定资产投资的增速，

我们可以发现，两者的变动趋势基本保持一致。如上文中所述，铁路

投资是基建中的重要一环，而基建的变动趋势往往能够成为当年铁路

投资变动的风向标。 
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图 6 基建增速和铁路行业固定资产投资增速对比  

  

数据来源：中铁总 上海证券研究所  

二、动车组需求：客流量是根本，通车里程是决定

因素，基建预示景气度变化 

1、客流量决定了铁路投资可以保持高强度 

需求前瞻：客流量稳步上升不仅仅是当期投资的根基，更是未

来投资的信心。根据铁总公布的数据，客流量主要包括两个数据：全

国铁路旅客发送量和周转量。全国铁路旅客发送量和铁路旅客周转量

都呈现出稳步上升的局面。2018年全国铁路旅客发送量 33.7亿人次，

同比增长 9.4%；根据铁总的规划，到 2020 年发送量达到 40 亿人次，

复合增长率 8.9%。2017 年全国铁路旅客周转量 13456.92 亿人公里，

同比增长 7.0%；预计 2020 年旅客周转量 16000 亿人公里，复合增长

率 5.9%。 

图 7 全国铁路旅客发送量 图 8 全国铁路旅客周转量 

  

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：中铁总 上海证券研究所 

铁路旅客周转量是指反映一定时期内旅客运输工作总量的指标，
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是运送旅客人数与运送距离的乘积。影响旅客周转量的主要因素是客

运量的大小（车辆数量和车辆客座率的乘）和旅客平均运程的长短。

根据铁路局公布的数据，2017 年铁路平均运距为 436.91 公里、2016

年为 447.66 公里。随着高铁运输的增多，短途运输成为主要，运输

距离呈现出下降的局面，而要满足铁路旅客周转量的上升，主要是车

辆数量增加和车辆客座率提升。而在目前客座率较高的情况下，主要

是通过车辆数量的增加。 

图 9 铁路旅客周转量的决定因素 

 

数据来源：上海证券研究所 

2、车辆需求的两个视角：完结项目通车里程决定了当期需

求，新开工项目决定了未来需求的景气度 

根据我们之前的研究框架解析，决定当年车辆需求的主要因素

是铁路通车里程。而通车里程的两个决定因素：①前几年的开工项目

数；②当年全年铁路投资的强度，决定了当年部分存续项目是否能通

车。 

开工项目是通车里程的先导。根据国内主要铁路的建设规律，

铁路项目从开工到通车时间为 4-5 年，所以新开工项目是通车里程的

先导指标。铁路新开工项目从 2008 年的 68 个快速上升到 2009、2010

年的 99、97 个；对应的投产新线里程从 2012 年的 5586 公里快速上

升到 2014、2015 年的 8427、9531 公里。2013 年铁路新开工项目 47

个，2014 年、2015 年为 64、61 个，对应的我们预计 2019、2020 年

的投产新线里程有望维持高位，2019 年投产新线里程预计达到 6800

公里。 
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图 10 铁路新开工项目个数与投产新线里程   

  

数据来源：中铁总 上海证券研究所  

通车里程维持高位。铁路通车里程稳步上升，高铁成为新线主

力。全国铁路营业里程每年呈现稳步上升的局面，截止到 2018 年末，

全国铁路营业里程达 13.1 万公里，按照规划到 2020 年有望达到 15

万公里。从全国铁路投产新线里程来看，2014 年和 2015 年达到最高

峰：8000-9000 公里。近几年来维持在 3000-4000 公里，2018 年投产

新线里程 4683 公里。 

从高铁来看，全国高铁营业里程快速上升，占全国铁路营业里

程的比不断提高。2018 年全国高铁营业里程为 2.9 万公里，占全国铁

路比为 22%。按照规划到 2020 年有望达到 3 万公里，目前来看已经

大幅度超过 3 万公里的规划。 
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图 11 全国铁路营业里程 图 12 全国铁路投产新线里程 

 

 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：中铁总 上海证券研究所 

图 13 全国高铁营业里程 图 14 全国高铁投产新线里程 

 

 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：中铁总 上海证券研究所 

根据现有的通车里程规划测算，未来动车组需求平稳。动车组

当年的需求量主要跟高铁营业里程和通车密度有关。随着高铁营业里

程的增加，动车组保有量持续上升，截止到 2017 年动车组保有量为

2935 标准组。从通车密度来看，近几年来维持在 0.94 辆/公里。 

根据中铁总的数据，2017 年全国铁路投产新线里程 3038 公里，

其中高铁 2182 公里。2018 年全国铁路投产新线里程 4683 公里，其

中高铁 4100 公里。到了 2019 年全国铁路投产新线里程 6800 公里，

其中高铁 3200 公里，2019 年普铁投产新线有所增加。根据我们对线

路的统计 2020 年高铁预计投产新线里程为 3197 公里，与 2019 年基

本持平。按照动车组 0.9 辆/公里的通车密度测算，我们预计 2018-2020

年三年的动车组需求量为 328、360、360 标准列，基本维持在高位。

按照 1 标准列动车组 1.67 亿元的价格，2018-2020 年动车组市场空间

为 547、601、601 亿元，预计动车组需求平稳。 
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图 15 动车组保有量 图 16 动车组通车密度 

 

 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：中铁总 上海证券研究所 

  

图 17 铁路投产新线数量 图 18 动车组新增需求 

 

 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：中铁总 上海证券研究所 

 

图 19 动车组历年招标数量 图 20 中车动车组交付量 

 
 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

基建投资的变化不排除未来的动车组需求的超预期。正如我们

在之前的研究框架中分析的，基建投资的变化预示着铁路固定资产投
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资的变化。铁路固定资产投资未来不排除超预期的可能性。目前整体

经济状况类似于 2014 年，2014 年铁路投资经历了三轮上调，不仅提

升了当年车辆设备的业绩，更是增加了新开工项目，提升了行业未来

的景气度。我们判断基建投资中关于铁路投资表述的变化、存续项目

的建设进度、新开工项目数将是未来判断铁路投资景气度变化的三大

指标。 

3、行业未来的新增需求：时速 160 公里动力集中动车组 

我们判断未来普通动车组的需求量较为平稳。未来的两大变化

是（1）车型结构的丰富，如时速 350 公里复兴号长编组动车组、时

速 350 公里 17 辆编组复兴号动车组、时速 250 公里复兴号动车组等

新车型的陆续推出以及投入运营，将进一步丰富复兴号动车组的产品

系列。⑵时速 160 动力集中动车组替代普速客车带来的动车组增量需

求。 

时速 160 公里动力集中复兴号动车组参照动力分散动车组进行

优化设计，采用流线型外形，内部服务设施设备与既有动车组基本一

致，适用于所有普速电气化铁路，其动力集中在列车头部或列车首尾

端。该动车组可全面替代 25T 型客车，成为我国下一代普速客车的主

力产品。我们假设一列普通客车的车厢数为 18 辆，时速 160 公里动

力集中复兴号动车组价格由于目前未公布，参考此前动车组的价格，

则测算得出，时速 160 动力集中动车组潜在市场空间为 4400 亿元，

假设每年投放 100 标准列的时速 160 动力集中动车组，则每年带来的

动车组增量市场为 160 亿元。 

表 1 动车组新型号产品及最新进展  

型号产品 最新进展 

时速 350 公里复兴号动车组 2017 年 9 月运营 

时速 350 公里复兴号长编组动车组 2018 年 7 月投入运营 

时速 350 公里 17 辆编组复兴号动车组 2018 年 10 月 17 日启动招标 

高寒复兴号动车组 2018 年 10 月 17 日启动招标 

时速 160 动力集中动车组 马上投入量产 

时速 250 公里复兴号动车组 进入施工设计和试制阶段，年内下线 

时速 400 公里可变轨距动车组 2020 年推出 

时速 250 公里货运动车组   

时速 600 公里高速磁浮产品 2020 年推出 

数据来源：中铁总 上海证券研究所   
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表 2 时速 160 动力集中动车组市场空间 

项目 金额 

普通客车保有量（万辆） 4.95 

时速 160 动力集中动车组潜在需求量（标准列） 2750 

一标准列动车组价格（亿元/列） 1.6 

潜在市场空间(亿元) 4400 

每年交付量（标准列） 100 

每年市场空间（亿元） 160 

数据来源：中铁总 上海证券研究所  

三、货车和机车：铁路装备最具弹性的业务板块 

蓝天保卫战下，公转铁成为趋势。2018 年 9 月 17 日，国务院发

布《推进运输结构调整三年行动计划（2018—2020 年）》，其提出打

赢蓝天保卫战、打好污染防治攻坚战，以深化交通运输供给侧结构性

改革为主线，以推进大宗货物运输“公转铁、公转水”为主攻方向。

基于此，铁路总公司制定了《2018 年-2020 年货运增量行动方案》，

到 2020 年全国铁路货运量达到 47.9 亿吨，同比增长 30%。其中在解

决运输能力问题方面。一是扩大万吨的重载列车开行范围。二是挖掘

既有通道能力。三是强化机车车辆装备保障，未来三年加大投资力度，

新购置一批大功率机车和货车。 

图 21 全国铁路货物发送量 图 22 全国铁路货运周转量 

 

 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：中铁总 上海证券研究所 

需要达到前面所述的货运目标，主要有两条：1、挖掘既有通道

能力，2、强化机车车辆装备保障。截止到 2017 年末，全国铁路货车

拥有量 79.9 万辆，机车保有量 2.1 万辆。我们测算了单辆货车每年的

运量，这三年来基本保持稳定，每辆车每年 4600 吨的运输能力。要

增加铁路货物发送量，相应的要增加货车的存量。 
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图 23 全国铁路货车拥有量 图 24 全国铁路机车保有量 

 

 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 数据来源：中铁总 上海证券研究所 

 

图 25 铁路货车每年运量 

 

数据来源：中铁总 上海证券研究所 

为了测算货车和机车未来的需求和市场空间，我们建立以下建

设： 

① 2020 年前货车每年运量为 4700 吨/辆； 

② 货车/机车比=45； 

③ 普通客车保有量保持不变。 

④ 货车价格：40 万元/辆；机车价格：1500 万元/辆。 

经过以上假设，测算得出如下结论： 

① 到 2020 年需要货车保有量为 101.9 万辆，较 2017 年增加 22

万辆，合计市场空间 880 亿元，复合增长率 28%。 
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② 到 2020 年用于货运的机车保有量为 2.26 万辆，加上普通客

车机车保有量，合计到 2020 年机车保有量为 2.54 万辆，较 2017 年

增加 4426 辆，合计市场空间 664 亿元，复合增长率 43%。 

③ 考虑到货车和机车的交付节奏，我们预计 2019 年、2020 年

货车和机车的交付有望迎来高峰，每年的火车、机车的需求量和市场

空间如下图表中。 

图 26 全国铁路货车需求 图 27 全国铁路货车市场空间 

  

数据来源：上海证券研究所 数据来源：上海证券研究所 

图 28 全国铁路机车需求 图 29 全国铁路机车市场空间 

 

 

数据来源：上海证券研究所 数据来源：上海证券研究所 

四、城轨地铁：通车里程迎来高峰，景气触底回升 

我们建立城轨地铁的研究框架包括两个方面：1、当年的新增运

营里程决定了当年城轨地铁的需求量（由于存在车辆的交付周期差，

这个时间段差可能在 0.5-1 年之间），决定了城轨地铁车辆和相关配套

配件的需求量，决定了相关城轨地铁设备公司的业绩。2、按照地铁

建设 4-5 年的建设期限，城轨地铁规划批复建设(发改委负责审核由地

方政府上报的地铁规划，地方政府负责具体项目审批)决定了未来几

年的基建强度，决定了 3-4 年以后城轨地铁车辆需求。 
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图 30 城轨地铁的建设节奏 图 31 城轨地铁研究框架 

 

 

数据来源：上海证券研究所 数据来源：上海证券研究所 

从运营里程测算城轨地铁的需求量。从城轨地铁车辆的角度来

看，其需求来源于三个方面：①新增线路需求；②存量线路加密需求；

③海外出口。 

从运营车辆密度来看，前几年整个城轨地铁的车辆密度较为稳

定，在 5.6 辆/公里，我们判断车辆密度稳定的原因有两个：①新增

地铁运营的城市越来越多，而新增城市的车辆密度初期一般都较低，

拉低了整体的车辆密度；②其他制程的轨交里程增长：如有轨电车等，

其整体车辆密度低于地铁，拉低了整个轨道交通的车辆密度。 

图 32 城轨运营里程累计 图 33 城轨车辆密度 

 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

通过拆分 2017 年的数据，我们建立以下假设： 

①存量线路加密以后车辆密度：2018 年为 5.9 辆/公里、2019

年为 6.0 辆/公里、2020 年为 6.1 辆/公里； 

②新增线路车辆密度：保持在 5.0 辆/公里； 

③城轨地铁每年新增运营里程基于目前各地建设的地铁来统计

得出。 

基于以上假设，计算得出 2018-2020 年城轨地铁车辆合计市场
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空间为 1303 亿元，考虑到地铁通车前半年到一年为城轨地铁车辆的

交付高峰期，我们预计城轨地铁市场到 2020 年前有望保持 25%的增

速。 

表 3 城轨地铁未来三年市场空间测算 
区分 2018E 2019E 2020E 

里程 城轨运营里程累计（公里） 5,676.1  6,273.51  8,109.48  

  新增里程（公里） 654.40  597.41  1,835.97  

存量线路 城轨运营里程（公里） 5022  5676  6274  

  加密以后车辆密度（辆/公里） 5.9  6.0  6.1  

  加密以后车辆（辆） 29628  34057  38268  

  存量线路新增车辆（辆） 1503  1157  1225  

新增线路 城轨运营里程（公里） 654  597  1836  

  新增线路车辆密度（辆/公里） 5.0  5.0  5.0  

  新增线路车辆（辆） 3272  2987  9180  

国内合计 每年车辆需求（辆） 4775  4144  10405  

  单价（百万元/辆） 5.5 5.5 5.5 

  国内每年城轨市场空间（亿元） 262.63  227.90  572.25  

出口 出口市场（亿元） 80 80 80 

城轨地铁合计 市场空间（亿元） 342.63  307.90  652.25  

数据来源：WIND 上海证券研究所  

从城轨地铁规划看行业未来景气度。下面我们研究城轨地铁的

第二个维度。由于地铁的建设周期一般为 4-5 年，城轨地铁的规划和

建设主要由地方政府掌握，而发改委的批复是建设节奏把握的重要点。

发改委当年对城轨地铁的批复决定了未来 4-5年的通车里程和城轨地

铁需求的景气度。 

复盘历史来看，城轨地铁批复加速有两次。⑴第一次，2012 年

城轨地铁建设规划批复城市数为 15 个，较 2011 年的 2个大增。城轨

地铁批复规划里程为 1434.77 公里，较 2011 年的 312.5 公里大增。

⑵第二次为 2015 年，城轨地铁建设规划批复城市数为 14 个，城轨地

铁建设里程为 1584.2 公里，达到历史最高。 

我们判断这两次的城轨地铁批复加速的原因有两点：⑴城轨地

铁建设审批权的改革，2013 年地铁审批权下方至省级政府，2015 年

发改委发布《关于加强城市轨道交通规划建设管理的通知》，进一步

明确了责任，促进了城轨地铁的建设；⑵城轨地铁作为地方政府基建

的重要一环，作为宏观经济逆周期调控的手段。通过对比城轨地铁批

复规划里程增速、基建增速、全国铁路行业固定资产投资增速；我们

发现城轨地铁是基建的重要一环，城轨地铁的投资和铁路投资互为补

充，成为基建的重要支撑，例如 2012 年由于 2011 年的甬温线重大铁

路事故，当年铁路基建下降较多，但是当年城轨地铁的规划审批却迎
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来了大增。 

自 2017 年 8月包头地铁建设被叫停以后 2017 年下半年和 2018

年上半年无城轨建设规划批复，2017 年只批复了三个城市的轨交规

划，规划新增里程为 528.29 公里，较 2016 年下降 45.9%，但是 2018

年下半年随着基建逆经济周期调节的要求，城轨规划批复重新开闸，

2018 年下半年共批复 6 个城市的轨交建设，合计新增里程为 679.51

公里，较 2017 年增长 28.6%，合计投资总额 5673.15 亿元。2019 年

初批复武汉四期建设。整体来看，城轨规划建设审批景气度在 2018

年迎来转折，从长远来看，国内城轨建设市场空间依然巨大，在基建

逆周期调节的背景下，今年城轨建设规划的批复依然会加速。我们认

为 2019 年批复的城轨地铁城市数和规划里程将是观察城轨地铁未来

行业景气度的重要依据。 

图 34 发改委城轨地铁批复城市数 图 35 发改委城轨地铁批复规划里程 

 
 

数据来源：发改委 上海证券研究所 数据来源：发改委 上海证券研究所 

 

图 36 城轨地铁批复规划里程和基建增速 图 37 城轨地铁批复规划里程和铁路投资增速 

 
 

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 
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五、投资建议 

轨交装备三大业务板块：动车组、机车和货车、城轨地铁迎来新

一轮景气向上，通过复盘历史，在宏观经济逆周期调节中，铁路和城

轨地铁是重要的基建投资，2019 年加大基建投资有望提升行业未来

的景气度。建议重点关注轨交设备龙头中国中车，建议关注其他轨交

装备零部件企业。 

表 4 重点公司盈利预测和估值 

证券代

码 
证券简称 

股价 EPS(元） PE（倍） 
投资评级 

（元） 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601766 中国中车 9.03 0.38 0.42 0.51 24 22 18 增持 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   

六、风险提示 

1）、铁路固定资产未达预期； 

2）、城轨地铁通车进度未达预期。 



 行业专题                                                    

 20 
2019 年 1 月 15 日 

 

  

分析师承诺 

倪瑞超 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 

 


