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[Table_Title] 

轨交行业点评 

国家铁路建设 2018 年成果略超预期，景气度呈

拐点向上趋势  

[Table_Summary] 中国铁路总公司发布《2018 年铁道统计公报》，在逆周期投资背景下，轨

交建设取得满意成绩。2018 年铁路固定资产投资完成 8028 亿元，同比微增

0.22%，年内投资额前低后高，也验证“十三五”期间轨交建设前低后高的

大趋势。2018 年投产新线 4683 公里，其中高速铁路 4100 公里，远超 2018

年初规划值 3500 公里。国家旅客和货物发送量持续增长（分别增长 9.2%

和 9.3%）。“货增行动”在实施，铁路货运运输量增长可期，2020 年目标

全国货运量达到 47.9 亿吨，增长 11 亿吨（铁总+地方）。展望 2019-2020

年，我们认为轨交板块景气度向上，高铁通车里程有望增加，“货增行动”

持续落实，由此带动轨交装备的需求增长，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，国家铁路建设成绩可圈可点，略超预期。中国铁路总公司

发布《2018 年铁道统计公报》，在逆周期投资背景下，轨交建设取得满

意成绩。全国 2018 年铁路固定资产投资完成 8028 亿元，同比微增 0.22%，

持续三年增长。2018 年铁路投资自 8 月份上调预算后，呈明显加速趋势。 

 2018 年高铁通车里程超年初规划值。2018 年投产新线 4683 公里，其中高

速铁路 4100 公里，远超 2018 年初规划值 3500 公里。路网规模持续增长，

复线里程和电气化趋势在持续。2018 年底全国铁路营业里程 13.1 万公里

以上；全国铁路路网密度 136.9 公里/万平方公里。西部地区铁路营业里

程 5.3 万公里，占比 40.45%。 
 运输生产：旅客运输和货物运输均在稳步增长。国家铁路旅客发送量完

成 33.17 亿人，比上年增加 2.79 亿人，同比增长 9.2%。 “货增行动”在

进行，货运量如期增长。国家铁路货运总发送量完成 31.91 亿吨，比上

年增加 2.72 亿吨，增长 9.3%。 

 展望 2019-2020 年：高铁通车里程或将迎来高峰，景气度向上。高铁在建

里程超过 10000 公里，预计在 18-20 年陆续开通。我们测算国内高铁通车

里程 2018-2020 年分别为：4100/4500/3500 公里，其中 2019 年为通车“十

三五”期间通车最高年份。 

 “货增行动”在实施，铁路货运运输量增长可期。2020 年目标全国货运

量达到 47.9 亿吨，相比于 2017 年增长 11 亿吨，其中包括铁路总公司增

加 8 亿吨和地方 3 亿吨，其中国家铁路货运量 2018 年已率先增长。 

 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。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，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，“货增行动”装备需求不及预期。 
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回顾 2018 年，轨交板块景气度前低后高 

2018 年铁路固定资产投资超年初预算，三季度加速明显。2018 年铁道统计公告数据显示，全国 2018

年铁路固定资产投资完成 8028 亿元，同比微增 0.22%，持续三年增长。2018 年铁路投资前低后高走

势明显，三四季度加速明显。 

 

图表 1.2018 年铁路固定资产投资 8230 亿元，持续增长  图表 2. 铁路固定资产投资自 2018 年三季度开始提速 
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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 年高铁通车里程超年初规划值。2018 年投产新线 4683 公里，其中高速铁路 4100 公里，远超 2018

年初规划值 3500 公里。我们自下而上统计了 2018 年新开通的高铁线路如下表所示。 

 

图表 3. 2018 年新开通高铁线路 15 条线  

时间 线路 起止城市 公里数（km） 设计时速（km/h） 投资总额（亿元） 

2018/1/25 渝贵铁路 重庆-贵州 345 200 530 

2018/7/1 广大铁路 云南广通-大理 175 200  

2018/7/1 深茂铁路（江茂段） 江门-茂名 265.5 200 290 

2018/7/1 阳大铁路 阳泉北-大寨铁路 79.07 120-160 49.75 

2018/8/3 呼张高铁 
乌兰察布-呼和浩

特东段 
126 250 328.15 

2018/9/30 哈佳铁路 哈尔滨-佳木斯 336.8 200 347 

2018/9/23 广深港高铁 
广州南-香港西九

龙 
141 300+200 205 

2018/12/1 京沈高铁通辽支线 通辽-新民北 197 250 175.7 

2018/12/1 京沈高铁辽冀段 北京-沈阳 710 350 1245 

2018/12/20 青连铁路 青岛-连云港 194.5 200 238 

2018/12/26 南三龙城际铁路 南平-龙岩 246.55 200 260.9 

2018/12/26 青连铁路 青岛-连云港 194.5 200  

2018/12/26 连盐铁路 连云港-盐城 234 200 259.84 

2018 铜玉高铁 铜仁市-玉屏县 47.7 200  

资料来源：全国铁路总公司，轨道世界，中银国际证券 

 

路网规模持续增长，复线里程和电气化趋势在持续。2018 年底全国铁路营业里程 13.1 万公里以上；

全国铁路路网密度 136.9 公里/万平方公里。其中复线里程 7.6 万公里，复线率 58.0%；电气化里程 9.2

万公里，电化率 70.0%。西部地区铁路营业里程 5.3 万公里，占比 40.45%。 
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图表 4. 全国铁路运营里程稳步增长 
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资料来源：铁路总公司,中银国际证券 

 

轨交装备：动车组、机车、客车、货车新增量可观，总保有量有增有减。2018 年中国中车年报中显

示：公司四大制式（除货车以外）车辆交付量全线增长，其中动车组销量 2608 台，销售额 667 亿元，

同比增长 16%；机车销售量 921 台，销售额 261.4 亿元，同比增长 11%；货车 45974 辆，销售额 202

亿元，同比减少 8%；客车销售量 485 辆，销售额 74 亿元，同比增长 43%。2018 年底，全国铁路机车

拥有量为 2.1 万台。其中，内燃机车 0.81 万台，占 38.6%；电力机车 1.29 万台，占 61.3%。全国铁路

客车拥有量为 7.2 万辆，其中，动车组 3256 标准组、26048 辆。全国铁路货车拥有量为 83.0 万辆。 

 

图表 5. 动车组保有量持续增长 
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资料来源：铁路总公司,中银国际证券 
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图表 6. 机车传统车型在淘汰，总保有量在下降 
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资料来源：铁路总公司,中银国际证券 

 

图表 7. 客车总保有量微降，传统客车存更新换代需求 
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资料来源：铁路总公司,中银国际证券 
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图表 8. 货车保有量稳步增长 
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资料来源：铁路总公司,中银国际证券 

 

运输生产：旅客运输和货物运输均在稳步增长。旅客运输，国家铁路旅客发送量完成 33.17 亿人，比

上年增加 2.79 亿人，同比增长 9.2%；国家铁路旅客周转量完成 14063.99 亿人公里，比上年增加 667.03 

亿人公里，增长 5.0%。 

货物运输：“货增行动”在进行，货运量如期增长。国家铁路货运总发送量完成 31.91 亿吨，比上年

增加 2.72 亿吨，增长 9.3%。集装箱、商品汽车、散货快运发送量比上年分别增长 44.6%、25.1%和 2.3%。

国家铁路货运总周转量完成 25800.96 亿吨公里，比上年增加 1709.26 亿吨公里，增长 7.1%。 

 

图表 9.国家铁路旅客发送量 33.17 亿人，增长 9.2%  图表 10. 国家铁路旅客周转量增长 5% 
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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 
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图表 21. 2018 年国家铁路货运总量 31.91 亿吨，增长 9.3%  图表 13. 国家铁路货运总周转量同比增长 7.1% 
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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 

 

展望 2019 年：通车里程或将迎来高峰，景气度向上 

2019 年高铁通车里程大年，通车里程有望达到“十三五”峰值 

高铁项目建设周期一般在 4-6 年，2019-2020 年通车的项目集中在 2014-2016 年的岑岭期开工，而这期

间高铁建设正从“温甬事件”影响中走出，提高固定资产投资，集中开工阶段。据铁路统计公报数

据，2014 年将铁路固定资产投资连续两次上调突破 8000 亿的水平，至此铁路投资保持高位水平。 

截至目前，高铁在建里程超过 10000 公里，预计在 18-20 年陆续开通。我们测算国内高铁通车里程

2018-2020 年分别为：4100/4500/3500 公里，其中 2019 年为通车“十三五”期间通车最高年份。我们自

下而上梳理各线路预计开通情况：统计了 17 条预计在 2019 年开通的高铁线路，总里程为 4964 公里。  

 

图表 13. 2019 年将迎来高铁通车高峰 
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资料来源：万得，铁路总公司年鉴,中银国际证券 
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图表 14. 2019 年有望迎来高铁开通里程最高峰 

时间 线路 起止城市 
公里数

（km） 

设计时速

（km/h） 

投资总额 

（亿元） 
备注 

2019/1/5 京哈高铁 承德至沈阳段 498 350 698 
《中长期铁路网规划》“四纵四横”客运高速

路网的最后“一纵” 

2019/1/5 怀邵衡高铁 怀化至衡阳铁路 318 200-250  
客货共运——动车组:CRH1、CRH380B 客车：

SS9、货机 HXD3 

2019/1/5 铜玉铁路 铜仁至玉屏铁路 47.7 200  城际铁路 

2019/1/5 成雅铁路 成都至雅安铁路 141   城际铁路 

2019/1/5 济青高铁 济南-青岛 307.9 350 599.83 客运专线 

2019/1/5 哈牡高铁 哈尔滨-牡丹江 293 250 356.4 客运专线 

2019 年 4 月 
福平铁路 

（长平铁路） 
福州~平潭 88.5 200 212.3 动车 

2019/10/1 郑万高铁 郑州-万州 818 350 1040 客运专线 

2019 年底 汉十高铁 武汉-十堰 399.5 350 527.5 客运专线 

2019 年底 徐盐高铁 
徐州-宿迁-淮安-

盐城 
314 250 428.25 城际 

2019 年底 
商合杭高铁 

（北段） 
商丘-合肥 379 350 960.8 客运专线 

2019 年底 张大高铁 张家口-大同 141.5 250 180.5 客运专线 

2019 年底 
京张高铁（京兰客

运专线京张段） 
北京北-张家口 174 350 580 城际 

2019 年底 鲁南高铁 曲阜东至临沂北段 145 350 235 动车 

2019 年底 成贵高铁 成都-贵阳 632.6 250 780 客运专线 

2019 年底 昌赣高铁 南昌-赣州 145.16 350 532.5 客运专线 

2019 年底 梅汕高铁 梅州-潮汕 122 250 196 客运专线 

合计   4964.87    

资料来源：全国铁路总公司，轨道世界，中银国际证券 

 

2019 年有望成为“十三五”期间高铁新开工最高年份 

在铁路投资加码的预期下，《铁路中长期规划》中项目有望加速实施。2018 年 11 月，国家发改委集

中批复新的铁路建设项目，包括 36 条高铁线路，总里程超过 8600 公里，总投资超过 13400 亿元，超

过“十三五”历年之最。 

 

图表 15. 近 2 年拟开通的铁路新项目，总投资超过 13400 亿元 

序号 名称 预计开工时间 起止城市 
线路长度(公

里） 

速度

（km/h) 

投资额（亿

元） 
建设周期 预计竣工日期 

1 渝昆高铁 2018 年内 重庆西站-昆明南站 718 350 1170 重庆段 4 年，云南段 6 年 
2022 年 

 

2 
沿江高铁通道

合肥-南京 
2018 年内 

合肥东站-南京北站

-上海东站 
590 350 1000   

3 雄商高铁 2019 年 雄安站-商丘站 540.684 350    

4 长赣铁路 2019 年 
长沙黄金站-赣州赣

县站 
448 350 677.8 7 年 2025 年 

5 沈白铁路 2019 年 沈阳南站-长白山站 436.5 350 621 4 年 2022 年 

6 广湛高铁 2019 年 1 月 广州站-新湛江站 412 350 840 4 年 2022 年 8 月 

7 襄常高铁 2018 年内 襄阳东津站-常德站 412 350 662 3 年 2021 年 

8 郑济高铁 2016 年 11 月 郑州东站-济南西站 380 350 546.5 河南段 4 年 2020 年 10 月 

9 合新高铁 2019 年 合肥西站-新沂南站 343.5 350 317 4 年  

资料来源：铁路总公司规划,百度,中银国际证券 
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“货增行动”关键年份，货运能力需持续提高 

2020 年我国铁路货运量目标值为 47.9 亿吨，较 2017 年增长 30%。响应国务院 7 月发布《打赢蓝天保

卫战三年行动计划的通知》的部署，铁路总公司制定了《2018-2020 年货运增量行动方案》，对公转

铁进行了详细部署。2017 年底，我国铁路货运量 36.8 亿吨，规划到 2020 年增加到 47.9 亿吨，相比于

2017 年增长 11 亿吨，其中包括铁路总公司增加 8 亿吨和地方 3 亿吨，具体安排为煤炭 6.5 亿吨，矿

石 4 亿吨，集装箱 1 亿吨。其中国家铁路货运量已率先增长，2018 年底，国家铁路货运量 31.91 亿吨，

比上年增加 2.72 亿吨，增长 9.3%。 

保障规划顺利实施的必要条件包括： 

1）外部环境：中央经济工作会议就提出：扩大铁路货运规模，增加铁路运量，减少公路货运规模和

运量；“公转铁”打赢蓝天保卫战； 

2）内部机制：运输机制持续改革，“承运清算”—发货局拥有对运费的全程分配权，揽货积极性将

得到提升； 

3）运输优势：运力、成本、能耗、环保均有优势；15.5 分/吨公里；2018Q1 日均货车装车量超过 14

万辆，创历史最好水平；中欧班列运行良好。 

4）前期准备：站场、断头线路提前改扩建，2018 年初政策推动货运价格市场化改革，上浮不超过 15%。 

 

图表 16. 货增行动计划增加铁路货运 11 亿吨 

2017年货运量, 

36.8, 76%

新增煤炭, 6.5, 

14%

新增矿石, 4, 

8%
新增集装箱, 1, 

2%

单位：亿吨
 

资料来源：铁路总公司,中银国际证券 

 

据中铁投招标网统计，2018 年铁路总公司招标机车 709 台，货车 83940 辆货车，均超年初预期。我们

预计在“货增行动”的背景下，机车和货车招标量有望持续走高，未来交付量增长可期。 

 

图表 17. 2018 年铁路总公司招标 709 台机车，超年初计划 

招标时间 招标内容 招标类别 招标数量 

2018/2/9 交流传动六轴 7200kW 货运电力机车采购项目 7200 电力机车 149  

2018/2/9 交流传动八轴 9600kW 货运电力机车采购项目 9600 电力机车 143  

2018/2/9 160km/h（6 轴 7200kW）交流传动客运电力机车采购项目 7200 电力机车 36  

2018/2/26 八轴货运电力机车采购项目（重新招标） 电力机车 50  

2018/9/4 交流传动八轴 9600kW 货运电力机车采购项目 9600 电力机车 188 

2018/10/17 交流传动八轴 9600kW 货运电力机车 9600 电力机车 65 

2018/10/17 交流传动六轴 7200kW 货运电力机车 7200 电力机车 78 

合计：   709 

资料来源： 中铁投官网，中银国际证券 
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图表 18. 2018 年铁路总公司招标 83940 辆货车 

招标时间 招标内容 招标类别 招标数量 

2018/1/25 C70E 型铁路货车采购项目 货车 25000  

2018/2/12 C80B 型铁路货车采购项目 货车 7998  

2018/4/12 T11BK 型长钢轨运输车组及运轨车采购项目 货车 240  

2018/4/12 KZ70 型铁路货车采购项目 货车 100  

2018/9/5 C80B 型铁路货车采购项目 货车 4602 

2018/10/22 C70E 型铁路货车采购项目 货车 20000 

合计：   83940  

资料来源： 中铁投官网，中银国际证券 
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附录图表 19. 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 9.23 2,518.50 0.39 0.48 23.7  19.2  4.48 

康尼机电 603111.SH 未有评级 5.55 55.13 (3) 0.36 (1.9)  15.4 4.35 

中铁工业 600528.SZ 未有评级 13.25 294.36 0.67 0.81 19.8  16.4  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 12 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期。 
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评级体系说明 
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