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轨交装备行业点评 

智慧城轨纲要发布，智能化+自主化成主线 
 

中国城市轨道交通协会发布《中国城市轨道交通智慧城轨发展纲要》，提及
落实“交通强国”部署的重要性，促进城轨信息化、智能化，提出建设智慧
城轨的发展目标。展望 2020 年，城轨基建有望加码，行业景气度在提升，
城轨装备产业链公司或将受益，包括中国中车、交控科技、中国通号。 

点评 

 “纲要”提出智慧城轨顶层设计，打造交通强国的战略突破口。本次纲
要提出背景是落实“交通强国，城轨担当”的部署，纲要总结城轨建设
的主要工作路径：1）智能化，2）自主化。技术层面：强调抓智能化，
应用新科技成果将信息技术与城轨交通深入融合；体制层面：强调自主
化，安全可控。由此，“自主化”+“智能化”或成为最强受益逻辑。 

 城轨十大建设重点方向，关注智能运行和智能装备。“纲要”提出 10

大城轨建设重点方向，并细化每一方向的“2025年目标”和“2035年目标”，
包括：智慧乘客服务，智能运输组织，智能能源系统，智能列车运行，智
能技术装备，智能基础设施，智能运维安全，智慧网络管理，城轨云与大
数据平台，技术标准体系 10大方向。其中“城轨列车运行”方向提出 2025

年目标：“城轨全自动运行系统持续完善优化，应用范围进一步扩大，

互联互通要求，进入国际市场”。2035年目标：“技术成熟，全自动运行
系统在国际市场市占率逐步提升，技术进入世界领先”。“智能技术装备”
领域提出 2025年目标：构建全球先进的现代化城轨交通装备产业链，2035

年目标：全行业采用智能制造技术，主要关键核心产品达到国际领先水平，
主导部分国际标准修订，占据全球产业链的部分高端市场。 

 智能运行：FAO 技术有望加速推广。智能运行提及的全自动运行系统就
是第四代通信信号系统：FAO（全自动驾驶系统），是继第三代 CBTC，
I-CBTC 系统之后的技术。 “纲要”中提及“7 示范工程：燕房线 FAO 示

范线”，并要求“具有完全自主知识产权，实现全自动运行，整体技术
达到国际领先水平”，此系统供应商为交控科技公司。提及“8 示范工
程：重庆轨道交通互联互通示范工程”，是以国内厂商交控科技为技术
牵头方，联合中国通号，众合科技，铁科院（华铁技术）4 家厂商联合
攻关，并已成功应用。 我们认为“自主化”+“FAO”龙头企业：交控科
技和中国通号会充分受益“智能列车运行”重点方向的部署。 

 城轨基建：被“忽略”的持续增长赛道，景气度在提高。2005-2019 年，

中国运营线路总里程由 381.6 公里增长至 6,730 公里，CAGR 为 22.75%；
随之城轨建设投资完成额也持续增长，2012 年城轨投资 1,914 亿元，2019

年增长至 6,500 亿元左右，CAGR 达到 19%。过去十余年，城轨基建行业
体现持续增长的态势。我们预计“十四五”期间，城轨通车里程中枢大
幅提升，在建超过 6,000 公里的城轨线路，保障未来 3-5 年年均通车里程
达到 1,300 公里以上，同时预计 2020 年通车里程有望大幅增长。 

 龙头公司率先受益于行业景气度边际向上。随通车里程增长，城轨产业
链景气度提升，装备公司有望充分受益，包括车辆设备和城轨控制系统

设备。个股方面推荐：交控科技：1）CBTC+FAO 自主化企业；；2）市占
率快速提升；3）在手订单充裕，未来业绩持续增长；4）具备海外（越
南）项目经验。中国通号：1）央企龙头公司；2）存量市场更新换代；3）
横向扩张。中国中车：1）城轨车辆装备龙头企业；2）城轨订单饱满贡
献业绩增长；3）估值底部，具备安全边际。关注中铁工业：1）盾构和
TBM 龙头；2）智能城轨基建；3）川藏线全面修建对 TBM 增量市场需求。 

评级面临的主要风险 

 经济下行周期，稳基建力度不及预期，铁路固定资产投资不及预期；地

方政府专项债使用效果不及预期，地方政府基建资金束缚；中美贸易摩
擦升级，影响海外市场增长。  
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图表 1. 2019 年全国城轨通车里程达到 6730 公里 
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资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银证券 

 

图表 2. “纲要”提出智慧城市建设蓝图 

 

资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银证券 
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图表 3. “纲要”提出 10 大方向 2025 和 2035 年目标 

 

资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银证券 
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附录图表 4. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 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) 2019E 2020E 2019E 2020E (元/股) 

601766.SH 中国中车 买入 6.52 1,758.52 0.45 0.48 14.5  13.6  4.62 

688009.SH 中国通号 买入 6.98 664.56 0.35 0.4 19.9  17.5  3.59 

688015.SH 交控科技 买入 47.83 76.53 0.87 1.5 55.0  31.9  6.28 

600528.SH 中铁工业 未有评级 10.35 229.93 0.81 0.93 12.8  11.1  7.55 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2020.3.12，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：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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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