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受疫情影响，20 年我国铁路客运量承压，但投资和投产线路保持
稳定。根据铁总工作会议，21 年继续推进川藏铁路等国家重点工
程，全面完成铁路投资任务。 

核心观点 

 20 年铁路投资平稳，21 年预计投产新线 3700 公里。根据铁总公司官网，

2020 年全国铁路完成固定资产投资 7819 亿元，新线投产 4933 公里，新开

工项目 20 个。根据铁总工作会议 2021 年目标，铁路旅客发送量、货物发

送量分别达 31.12 亿人、37 亿吨，21 年货运量仍将上升，客运量同比 20

年大幅好转，但仍略低于 19 年水平。我们认为随着疫情得到控制，经济活

动恢复正常，客运量有望继续恢复增长。 

 20 年城轨快速发展，新增里程同比增长 20%。根据交通部，截至 2020 年

12 月 31 日，全国（不含港澳台）共有 44 个城市开通运营城市轨道交通线

路 233 条，运营里程 7545.5 公里，2020 年，全年新增城市轨道交通线路

39 条，新增运营里程 1240.3 公里，较去年增长 20.1％；新增天水、三亚、

太原 3 个城市首次开通运营城市轨道交通。2018 年 7 月，国务院办公厅发

布关于进一步加强城市轨道交通规划建设管理的意见（52 号文），对城轨

的审批门槛和流程进行了更加严格和规范的要求。随着 52 号政策的出台，

我国城市轨道交通的审批重返健康发展的轨道。 

 

投资建议与投资标的 

自 2015 年以来，轨交板块估值持续下行，并在 2018 年底见底，经过多年估值

消化，板块安全边际凸显。建议关注：中国中车(601766，未评级)、中铁工业

(600528，未评级)、华铁股份(000976，未评级) 

 

风险提示 

铁路投资下降，城轨需求下降，原材料价格快速上升，国际环境变化 
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1. 20 年铁路投资平稳，21 年预计投产新线 3700 公里 

20 年铁路投资保持平稳，新增里程下降。根据铁总公司官网，1 月 4 日，中国国家铁路集团有限

公司工作会议在北京召开，对铁路工作进行总结和展望。2020 年全国铁路完成固定资产投资 7819

亿元，新线投产 4933 公里，新开工项目 20 个，国家铁路完成经营总收入 11344 亿元，完成货

物发送量 35.8 亿吨、同比增加 1.41 亿吨、增长 4.1%，完成旅客发送量 21.6 亿人。十三五期间，

全国铁路营业里程由 12.10 万公里增加到 14.63 万公里，高铁由 1.98 万公里增加到 3.79 万公里。 

图 1：近年来全国铁路固定资产投资情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 2：铁路新增运营里程情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：高铁新增运营里程情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

21 年铁路目标稳定发展。根据铁总会议，2021 年铁路工作的主要目标是：铁路安全保持持续稳定；

国家铁路完成旅客发送量 31.12 亿人、货物发送量 37 亿吨；扎实推进川藏铁路等国家重点工程，

全面完成铁路投资任务，投产新线 3700 公里左右。 

根据铁总目标，铁路运量仍将上升。2019/2020 年，我国国家铁路客运量分别为 35.8/21.6 亿人，

铁路货运量分别为 34.4/35.8 亿吨。而根据铁总工作会议 2021 年目标，铁路旅客发送量、货物发

送量分别达 31.12 亿人、37 亿吨，21 年货运量仍将上升，客运量同比 20 年大幅好转，但仍略低

于 19 年水平。我们认为随着疫情得到控制，经济活动恢复正常，客运量有望继续恢复增长。 

图 4：国家铁路货运量情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：国家铁路客运量情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

20 年动车招标底部复苏，疫情之后有望抬升。尽管总投资稳定、高铁通车里程上升，但是车辆设
备投资总额和占比下降。19 年我国动车采购量达 121 标准列（低于 2018 年的 325 标准列），货
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运机车达 469 台（低于 2018 年的 759 台）。在高铁新通车里程连续多年上升之后，国内动车采
购量保持低位。20 年我国动车组招标量在底部恢复，超过 19 年水平，随着招标落地，动车组月
度产量也开始回升。我们认为从中长期看，车辆需求与里程建设应该相互匹配。受疫情影响，截止
至目前 2020 年动车的采购量较低，但随着疫情修复，我们认为动车招标量将恢复。 

图 6：动车组招标情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 7：动车组月度产量情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2. 20 年城轨快速发展，新增里程同比增长 20% 
 

20 年我国城轨保持快速发展。根据交通部，截至 2020 年 12 月 31 日，全国（不含港澳台）共有
44 个城市开通运营城市轨道交通线路 233 条，运营里程 7545.5 公里，2020 年，全年新增城市
轨道交通线路 39 条，新增运营里程 1240.3 公里，较去年增长 20.1％；新增天水、三亚、太原 3
个城市首次开通运营城市轨道交通。 
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图 8：我国城轨运营里程 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 9：我国新增城轨里程情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

城轨审批重返健康发展轨道，为行业打下可持续发展基础。2018 年 7 月，国务院办公厅发布关于
进一步加强城市轨道交通规划建设管理的意见（52 号文），对城轨的审批门槛和流程进行了更加
严格和规范的要求。随着 52 号政策的出台，我国城市轨道交通的审批重返健康发展的轨道。 

表 1：城轨文件关于审批门槛的对比 

 《关于进一步加强城市轨道交通

规划建设管理的意见》2018 年

52 号文 

《关于加强城市快速轨道交通建

设管理的通知》2003 年 81 号文 

 地铁 轻轨 地铁 轻轨 

一般公共财政预算收入（亿） 300 150 100 60 

地区生产总值（亿） 3000 1500 1000 600 

人口（万人） 
（市区常住人

口）300 

（市区常住人

口）150 

（城区人口）

300 
（城区人口）150 

初期客运强度 

（万人次/日/公里） 
0.7 0.4 - - 

远期客流规模 

（单向高峰小时万人次） 
3 1 3 1 

资料来源：国务院网站，东方证券研究所 
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图 10：国家发改委批复城轨新建里程情况 

 

资料来源：国家发改委官网，东方证券研究所 

 

图 11：国家发改委批复城轨新增投资情况 

 

资料来源：国家发改委官网，东方证券研究所 

 

3. 板块估值处于低位，建议关注龙头企业 

轨道交通板块经历多年低迷，估值处于历史底部。自 2015 年以来，轨交板块估值持续下行，并在
2018 年底见底，经过多年估值消化，板块安全边际凸显，建议关注行业龙头企业。 

图 12：5 年以来申万铁路设备板块市净率情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

中国中车： 

中国中车是全球规模领先、品种齐全、技术一流的轨道交通装备供应商。近年来公司业绩稳定增长，

2020 年受疫情影响而下滑。2020 年 1-3 季度公司实现营业收入 1457.75 亿元，同比下降 5.66%；
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实现归母净利润 67.93 亿元，同比下降 19.25%。其中 Q3 公司实现收入 563.72 亿元，同比下降

3.4%，环比增加 0.6%；单季度归母净利润达 31.01 亿元，同比下降 14.6%，环比增加 5.3%，降

幅整体缩窄。从盈利能力看 2020 年 1-3 季度公司毛利率达 21.96%，同比下降 0.59 个百分点，

归母净利润率达 4.66%，同比下降 0.78 个百分点。 

 

图 13：中国中车收入及利润情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 14：中国中车盈利情况 

 

资料来源：Wind, 东方证券研究所 

 

中铁工业： 

中铁工业主要业务包括专用工程机械装备及相关服务业务、交通运输装备及相关服务业务，涵盖隧

道施工装备及相关服务业务、工程施工机械业务、道岔业务、钢结构制造与安装业务等板块。公司

各项主营业务的市场占有率和综合实力均位居“国内第一”乃至“世界第一”。2019 年公司实现

营业收入 205.75 亿元，同比增加 14.96%，实现归母净利润 16.27 亿元，同比增加 9.84%。2020

年 1-3 季度公司实现营业收入 180.02 亿元，同比增加 18.68%；实现归母净利润 14.03 亿元，同

比增加 10.77%。 
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图 15：中铁工业收入及利润情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 16：中铁工业盈利情况 

 

资料来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

华铁股份： 

华铁股份主要业务包括高铁、城轨等轨道交通车辆核心零部件、轨道交通车辆零部件产品的检修服

务以及提供轨道交通基础设施保养及相关零件的维护服务，公司是国铁集团和中国中车的重要供应

商。同时，公司通过子公司北京全通达与全球知名的轨道保养设备制造商哈斯科铁路公司展开合作，

作为其中国区的独家代理商，为国铁集团、各路局及城市地铁公司提供线路道床维护、钢轨维护、

轨枕及相关元件维护、新线建设及既有线维护、线路道砟维护等产品与配件的销售和售后服务。 

近年来公司持续快速增长，2020 年嘉泰并表，业绩增长向好。2020 年 1-3 季度公司实现营业收

入 14.19 亿元，同比增加 43.59%；实现归母净利润 2.80 亿元，同比增加 30.25%，主要是因为

山东嘉泰并表。从盈利能力看 2020 年 1-3 季度公司毛利率达 38.14%，同比增加 1.64 个百分点，

2020 年 1-3 季度归母净利润率达 19.76%，同比下降 2.02 个百分点。公司披露 2020 年业绩预

告，20 年盈利 4.2-4.7 亿元，同比增长 38.77%-55.29%，实现业绩大幅增长。 
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图 17：华铁股份收入及利润情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 18：华铁股份盈利情况 

 

资料来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

风险提示 

铁路投资下降：若铁路整体投资下行，则装备需求承压 

城轨需求下降：若城轨建设下行，则城市轨道交通设备需求承压 

原材料价格快速上升：若钢材等价格快速上涨，则企业利润率承压 

国际环境变化：若国际环境发生变化，则轨交出海的不确定性将变大 
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