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[Table_Title] 

轨交行业点评 

城轨建设高峰悄然而至，轨交装备有望充分受益  

[Table_Summary] 中国城市轨道交通协会发布《城市轨道交通 2018年度统计和分析报告》，

显示国内城市轨道建设仍处于快速发展阶段。截至 2018 年底，全国共 37

座城市开通城市轨道交通线路，累计通车里程达 5,761 公里，其中地铁

4,354.3公里， 2018年新增 728.7公里，新增运营线路 20条。过去 3年年

均新增运营线路 714.5公里，整体处于高位，2019-2020年有望放量增长。

由此带动城轨车辆需求逐年递增，相关产业链公司有望受益。我们核心推荐

中国中车、关注康尼机电、中铁工业。 

点评 

 回顾 2018年，城轨基建成绩可圈可点，略超预期。中国城市轨道交通协
会发布《城市轨道交通 2018年度统计和分析报告》。截至 2018年底，
全国共 37座城市开通城市轨道交通线路，累计通车里程达 5,761公里，

其中地铁 4,354.3公里。2018年全国新增城轨 728.7公里，新增运营线路
20条。 

 2018年全年共完成城轨交通建设投资 5,470.2亿元，同比增长 14.9%。2018

年共 15个城市全年完成建设投资超过 150亿元。其中，成都市完成投资
超过 600亿元，武汉、杭州、北京 3市全年完成投资均超过 300亿元，4

市共计完成投资 1,627.8亿元，占全国总投资的 29.8%。 

 展望未来：通车里程逐年提高，在建里程保障长远发展。在建城轨线路
总长 6,374公里，规划线路总长 7611公里，稳步增长。截至 2018年底，

共有 53个城市（部分由地方政府批复项目未纳入统计）在建线路总规模
6,374公里，在建线路 258条（段）。同时，全国共有 61个城市城轨交通
线网建设规划在实施，建设规划线路总长 7611公里。规划、在建线路规
模稳步增长。 

 “十三五”期间，城轨建设进入大发展阶段，通车里程逐年向上的趋势。
我们预测：城轨通车里程有望逐年递增， 2019-2020年将集中通车，年通
车里程有望突破 1,000公里。我们预计 2019年上半年即有望提前实现国

内 6,000 公里的总里程目标。随通车里程增长，城轨车辆需求量也逐年
递增。2018年城轨车辆购臵费用 378.4亿元，同比增长 3.5%，购臵城轨
车辆共计 6,398辆。2018年城轨车辆新招标量 6,278辆，我们推算未来 2

年招标量有望超过 8,000辆，同时我们测算中国中车（唯一主机厂）2018

年底城轨在手订单达 2.5-3.0万辆，有望在未来几年陆续交付运营。 

 个股方面，核心推荐中国中车，建议关注康尼机电和中铁工业。中国中
车：1）轨交整车设备公司龙头，具备全球竞争力；2）“货增行动”对
机车和货车需求确定新增长；3）动车、地铁、客车业务稳中有升。建议

关注康尼机电：1）历史包袱有望出清，重返轨交门系统龙头公司；2）
地铁、动车组门系统市占率高，享受行业增长；3）动力集中式动车组门
系统贡献增量业绩；4）公司内生的新能源业务全面扭亏，贡献业绩增长
点；中铁工业：1）背靠中国中铁大股东，受益于铁路、桥梁等基建投资
加码，实现设备与工程双轮驱动；2）盾构机、TBM等设备实现进口替代，
成为全球第二大设备供应商，享受国内地铁建设逐年递增的稳定需求；
3）钢结构业务在手订单充裕，受益于钢材价格企稳下移，利润率水平有
提高空间。 

风险提示 

 铁路基建加码不及预期，地方政府专用债发放不及预期。 
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回顾 2018年，国内城轨建设景气度仍处高位 

2018年城轨建设成绩可圈可点，略超预期 

中国城市轨道交通协会发布《城市轨道交通 2018 年度统计和分析报告》。截至 2018 年底，全国共

37座城市开通城市轨道交通线路，累计通车里程达 5,761公里，其中地铁 4,354.3公里，轻轨 255.4公

里，城市快轨 656.5公里，单轨 98.4公里，现代有轨电车 328.7公里，磁浮交通 57.9公里，APM10.2

公里。拥有 4条及以上运营线路，且换乘站 3座及以上，实现网络化运营的城市 16个，占已开通城

轨交通运营城市总数的 45.7%。 

 

图表 1. 2018年城轨累计通车里程 5761公里  图表 2. 城轨各制式分布，地铁成为绝对主力，占比 75.6% 
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资料来源：万得，铁路总公司，中银国际证券  资料来源：万得，铁路总公司，中银国际证券 

 

2018年新增城轨 728.7公里，新增运营线路 20条。2018年上半年由于“包头事件”影响，部分在建

线路受到影响，工程进度放缓，影响全年通车里程。2018年 7月发改委颁布“52号文”，调整并明

确建设城市标准，鼓励多制式城轨建设，保障城轨建设长远健康发展（政策详细情况，参考文末附

注）。2018年新增运营线路中，地铁占比最高达 64.6%至 470.7公里；新增的市域快轨和有轨电车分

别为 154.5公里和 82.7公里，占比 21.2%与 11.3%。从新增运营线路长度看，青岛新增 124.6公里，居

全国首位；武汉、广州次之，分别新增 96.8公里、87.1公里。从增长幅度看，青岛增长 232.5%，居

全国首位；贵阳、长春次之，分别增长 163.6%、43.5%。 

 

图表 3. 2018年新增城轨运营里程 728.7公里 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 

 

20171858/36139/20190404 07:57



 

2019年 4月 3日 轨交行业点评 3 

图表 4. 中国各大城市城轨运营里程，上海持续保持第一位臵 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 

 

图表 5. 中国开通城轨城市数量持续增长 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 

 

2018年城轨累计客运量超 210亿人次。据中国城市轨道交通协会统计，2018年累计完成客运量 210.7

亿人次，比上年增长 25.9亿人次，增长 14%。其中北京全年累计完成客运量 38.5亿人次，上海累计

完成客运量 37.1亿人次，广州累计完成客运量 30.3亿人次，深圳累计完成客运量 16.5亿人次，一线

城市（北京、上海、广州、深圳）4市客运量占全国总客运量的 58%。其他城市如成都、南京、武汉

累计完成客运量突破 10亿人次。 
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图表 6. 全国 2018年累计完成客运量超过 210亿人次，一线城市（北、上、广、深）占比 58% 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 

 

2018年全年共完成城轨交通建设投资 5,470.2亿元，同比增长 14.9%。2018年共 15个城市全年完成建

设投资超过 150亿元。其中，成都市完成投资超过 600亿元，武汉、杭州、北京 3市全年完成投资均

超过 300亿元，4市共计完成投资 1,627.8亿元，占全国总投资的 29.8%。广州市全年完成投资超过 200

亿元，另有深圳、郑州、青岛、重庆、南京、昆明、厦门、上海、长沙、西安 10市全年完成投资均

超过 150亿元。 

 

图表 7. 2018年全年城轨建设投资完成额 5470.2亿元，同比增长 15% 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 

 

展望未来：通车里程逐年提高，在建里程保障长远发展 

在建城轨线路总长 6,374公里，规划线路总长 7,611公里，稳步增长 

截至 2018年底，共有 53个城市（部分由地方政府批复项目未纳入统计）在建线路总规模 6,374公里，

同比增长 2%，在建线路 258条（段）。同时，全国共有 63个城市的城轨交通线网规划获批（含地方

政府批复的 19个城市），其中，城轨交通线网建设规划在实施的城市共计 61个，在实施的建设规

划线路总长 7,611公里（不含已开通运营线路）。规划、在建线路规模稳步增长。 
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图表 8. 2018年底，各城市在建里程总成 6374公里 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 

 

图表 9. 城轨规划建设中，地铁仍占绝对主力 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 

 

城轨建设总投资有望再创新高。截至 2018 年底，国家发改委批复的 44 个城市规划线路总投资达

38,911.1亿元。其中上海、北京、广州、杭州、深圳、武汉 6市投资计划均超过 2,000亿元，6市规划

线路投资总额为 15,438.8亿元，占全国已批复规划线路投资的 37.1%；成都、重庆、青岛、天津、西

安、苏州、福州、厦门、长沙 9市规划线路投资总额均在 1,000亿元以上。 

截至 2018年底，中国大陆地区在建线路可研批复投资累计 42,688.5亿元。初设批复投资累计 35,035.2

亿元。 
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图表 10. 城轨规划建设总投资达 3.89万亿元 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 

 

“十三五”期间，城轨建设进入大发展阶段，通车里程逐年向上的趋势。 2017年 2月国务院批准的

《“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》提出完善优化超大、特大城市轨道交通网络，推进

城区常住人口 300万以上的城市轨道交通成网。我们预测：城轨通车里程有望逐年递增， 2019-2020

年将集中通车，年通车里程有望突破 1,000公里。我们预计 2019年上半年即有望提前实现国内 6,000

公里的总里程目标。 

随通车里程增长，城轨车辆需求量也逐年递增。2018年城轨车辆购臵费用 378.4亿元，同比增长 3.5%，

购臵城轨车辆共计 6,398辆。2018年城轨车辆新招标量 6,278辆，我们推算未来 2年招标量有望超过

8,000辆，同时我们测算中国中车（唯一主机厂）2018年底城轨在手订单达 2.5-3.0万辆，有望在未来

几年陆续交付运营。 

 

图表 11. 城轨车辆需求量随之呈增长态势 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银国际证券 
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附件：“52号文”政策影响解析 

2018年 7月新政颁布，保障地方城轨建设健康发展。2018年上半年，受“包头事件”影响，国家发

改委暂停城市轨道建设审批工作。2018年 7月国务院发布城市轨道交通规划建设管理新意见“52号

文”，即《国务院办公厅关于进一步加强城市轨道交通规划建设管理的意见 国办发[2018]52号》正式

对外印发，对轨道交通建设提出新的指导性意见，保障行业有序健康发展。 

“52号文”与“81号文”的新要求对比，主要变化： 

1）财政预算要求：“52号文”中提高地方政府财政预算要求。新规定中规定，地铁建设门槛“一般

公共财政预算收入应在 300亿元以上”，之前是大于等于 100亿元；轻轨的建设门槛“一般公共财政

预算收入在 150亿元以上”，之前是 60亿元； 

2）GDP（国内生产总值）：地铁的门槛增加到 3,000亿元，之前是 1,000亿元；轻轨的申报门槛增加

到 1,500亿元，之前是 600亿元； 

3）人口要求：“52号文”将城市“人口”要求仍是 300万，但“城区人口”变为“市区常住人口”，

即对城市规模要求有所变大； 

4）初期客流负荷强度细化要求：52号文要求地铁近期 0.7万人/日/公里，远期 3万人/日/公里；轻轨

近期 0.4万人/日/公里，远期 1万人/日/公里。81号文规定单向高峰小时 3万人（地铁）/1万人（轻轨）

以上。 

 

图表 12. 城市地铁的申报要求 

 一般公共财政预算 GDP 人口 初期客流负荷强度 

新 52号文 300亿元 3000亿元 市区常住人口 300万 近期 7000人/日/公里，远期 3万人/日/公 

旧 81号文 100亿元 1000亿元 城区人口 300万 单向高峰小时 3万人以上 

资料来源：发改委“52号文”，“81号文”,中银国际证券 

 

图表 13. 城市轻轨的申报要求 

 一般公共财政预算 GDP 人口 初期客流负荷强度 

新 52号文 150亿元 1500亿元 市区常住人口 150万 近期 4000人/日/公里，远期 1万人/日/公里 

旧 81号文 60亿元 600亿元 城区人口 150万 单向高峰小时 1万人以上 

资料来源：发改委“52号文”，“81号文”,中银国际证券 

 

自 2018年 7月发改委发布“52号文”，明确提高了城市对地铁和有轨电车的申报要求之后，发改委

陆续集中批复多省市的城市轨道交通建设规划项目，城轨建设行业景气度再次回归高位。 

 

图表 14. 城轨系列事件回顾梳理 

时间 事件 

2017.08 “包头事件”导火索，国家发改委暂停城市轨交建设规划审批工作 

2018.07.13 《关于进一步加强城市轨道交通规划建设管理的意见》(国办发„2018‟52号) 

2018.07.17 国家发改委重新启动了规划审批工作 

2018.07.30 发改委审议通过长春市第三期城市轨道交通建设规划 

2018.08.14 发改委审议通过苏州市第三期城市轨道交通建设规划 

2019.12.06 发改委原则同意重庆市城市快速轨道交通建设规划 2012-2020年的优化调整方案 

2019.12.14 发改委原则同意济南市城市轨道交通建设规划 2015-2019年的适当调整 

2019.12.19 发改委同意调整杭州市第三期城市轨道交通建设规划 

2018.12.19 发改委审议通过上海市第三期城市轨道交通建设规划 

2019.12.25 发改委审议通过武汉市城市轨道交通第四期建设规划（2019~2024年） 

资料来源：轨道世界、中银国际证券 
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附录图表 15. 报告中提及上市公司估值表 

公司简称 股票代码 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 最新每股净资产 

 
 

 
(元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

中国中车 601766.SH 买入 9.36 2,549.35 0.39 0.48 24.0  19.5  4.48 

康尼机电 603111.SH 未有评级 5.47 54.33 (3) 3.6 (1.8)  1.5  4.35 

中铁工业 600528.SZ 未有评级 12.45 276.58 0.67 0.81 18.6  15.4  7.08 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日为 2019年 4月 3日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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