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轨交设备专题报告（1）：如何看待轨交的复苏周期

和结构性机会 
  
 
⚫ 投资要点 

24H1 铁路固定资产投资额刷新历史记录，全年投资额有望重回

8000 亿。2024H1，全国铁路完成固定资产投资 3373亿元，同比增长

10.6%，刷新历史纪录。2024 全年投资额有很大概率重回 8000 亿大

关。2020-2023年，国铁集团各年采购 350公里动车组的数量分别为：

83组、29.5组、92组、164组。2024年 5月首次招标即给出 165组

的数量，规模大超预期。此外，从招标时间来看，2024年首轮招标时

间 5月 10日，也比 2023年首轮招标的 6月 5日有所提前。 

截至 2024 年 7 月，中国中车签订的动车组销售和维修合同金额

均已远超 2023 年全年，在手合同订单非常饱满。中国中车是轨交整

车的主要公司，直接受益于国铁集团招标的高增。从中国中车披露的

签订合同的情况来看，也可以印证轨交设备的高景气。2023年 12 月

至 2024年 7月，中国中车签订的国内动车组销售合同已超 400亿元，

国内动车组维修合同近 285亿元，动车组销售和维修合同金额均已远

超过 2023年全年的总额。 

我们认为铁路端轨交设备有望迎来高景气，主要原因如下： 

（1）铁路客运需求高增+国铁集团盈利大幅改善，铁路投资力度

加大。2024H1，全国铁路累计发送旅客 20.96亿人次，旅客周转量完

成 7779.52亿人公里，同比分别增长 18.4%、14.1%，均创历史同期新

高。随着国内经济的稳步回升和人员流动性的加速，国内铁路客运运

输需求日益旺盛。从国铁集团的经营情况来看，2020-2022 年疫情影

响客运量导致大幅亏损，2023 年国铁归母净利 33亿元，扭亏为盈，

甚至还高于疫情前 2019 年的净利。随着铁路客运需求的激增，以及

国铁集团盈利能力的明显改善，铁路投资有望加大力度。 

（2）十四五规划冲刺阶段，2024-2025年高铁建设里程目标有望

高于 2021-2023年均值 

我国铁路建设的规划性较强，历史完成率高。根据十四五交通运

输规划，到 2025年铁路里程 16.5万公里，高铁 5万公里。截至 2023

年底，我国铁路里程 15.9万公里，其中高铁 4.5万公里，占比约 28%。

2021/2022/2023 年，我国铁路投产新线分别 4208/4100/3637 公里，

均值 3982 公里；高铁新投产线路分别 2168/2081/2776 公里，均值

2342公里；新投产线路中高铁占比分别为 52%/51%/76%。根据十四五

规划的目标，我们测算 2024、2025 年需平均新建铁路里程 3000 公

里；其中高铁 2500公里，有望高于 2021-2023年均值。 

（3）后市场维保端：动车组五级修迎来集中释放期 

我国动车组的检修分为五个等级：一级、二级称为“日常修”；三

级、四级和五级称为“高级修”。目前三级修已基本由铁路局动车段承

担（国铁集团自修率约 90%），四级修由动车段和中车共同承担（国铁
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集团自修率约 60%），五级修由中车承担。如果按照 5年进入四级修、

10 年进入五年修来测算的话，2019 年之后投入的动车组将陆续迎来

四级修，2014年之后投入的动车组将陆续迎来五级修。从历史数据来

看，动车组年新增量在 2009-2013年期间在 100-200组、2014年起采

购力度加大达到 300组以上，动车组五级修有望迎来集中释放期。 

建议关注：中国中车、中国通号、思维列控、交控科技、康尼机

电、今创集团、中铁工业、铁建重工等。 

⚫ 风险提示： 

铁路客运量不及预期；国内铁路固定资产投资力度不及预期。     
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1 2024 年铁路固定资产投资将迎来大年 

1.1 24H1 铁路投资额创新高，全年大概率重回 8000 亿元 

2024 上半年全国铁路固定资产投资额创十年新高。根据国铁集团的数据，

2024 年上半年，全国铁路完成固定资产投资 3373 亿元，同比增长 10.6%，是近

十年来的同期最高值，刷新历史纪录。 

 

除去 2月假期影响，上半年月度数据保持 10%以上同比高增长。从月度数据

来 看 ， 2024 年 前 六 个 月 ， 全 国 铁 路 月 度 固 定 资 产 投 资 额 分 别 为

423/229/596/601/436/1088 亿元，同比分别增长 12%/6%/10%/12%/13%/10%，除

了 2月份可能有假期因素影响，今年各月度数据保持在 10%以上的同比增长。 

 

图表1：2024H1 中国铁路固定资产投资额创新高（单

位：亿元） 

图表2：2022 年至今月度铁路固定资产投资额（单位：

亿元）及 2024 年各月份同比 

 
 

资料来源：Wind，国铁集团，中邮证券研究所 资料来源：Wind，国铁集团，中邮证券研究所 

 

2024 全年铁路固定资产投资额有很大概率重回 8000亿大关。从历史年度的

数据来看：2016-2019 年，我国每年铁路固定资产投资额基本稳定在 8000 亿出

头；2020-2023年，铁路建设投资额有所萎缩，过去 4年均低于 8000亿元。从历

史规律来看，上半年的投资额通常占全年投资总额的 38%-42%，根据 2024H1投资

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

1
0月

1
1月

1
2月

2022年 2023年 2024年 2024YOY（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      6 

3373亿元来测算，全年投资额有望落于 8030-8876亿元的区间，有非常大的概率

重回 8000亿元。 

 

图表3：2024 年铁路固定资产投资额有望重回 8000 亿 

 

资料来源：Wind，国铁集团，中邮证券研究所 

 

1.2 国铁集团上半年招标时间提前、规模大增 

国铁集团 2024H1 招标情况：时间提前、规模大增，为近 7 年来首轮规模最

大招标。2024 年 5 月 10 日，国铁集团采购平台公告了 2024 年首次招标公告。

招标范围及内容分别为：（1）时速 350公里复兴号智能配置动车组（8辆编组），

数量 132 组；（2）时速 350 公里复兴号智能配置高寒动车组（8 辆编组），数量

13 组；（3）时速 350 公里复兴号智能配置动车组（17 辆编组），数量 20 组（10

列）。 

2020-2023 年，国铁集团各年采购 350 公里动车组的数量分别为：83 组、

29.5组、92组、164组。本次 2024年度首次招标即给出 165组的数量，规模大

超预期。此外，从招标时间来看，2024年首轮招标时间 5月 10日，也比 2023年

首轮招标的 6月 5日有所提前。 
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图表4：2024 上半年国铁集团高速动车组招标量大增 

 

资料来源：国铁采购平台，中邮证券研究所 

 

1.3 截至 2024 年 7 月，中国中车签订的动车组合同额已超 2023 全

年 

截至 2024 年 7 月，中国中车签订的动车组销售和维修合同金额均已远超

2023 年全年，在手合同订单非常饱满。中国中车是轨交整车的主要公司，直接受

益于国铁集团招标的高增。从中国中车披露的签订合同的公告情况来看，也可以

印证轨交设备的高景气。2023 年 12 月至 2024 年 7 月，中国中车签订的国内动

车组销售合同已超 400亿元，国内动车组维修合同近 285亿元，动车组销售和维

修合同金额均已远超过 2023 年全年的总额。 

 

图表5：中国中车 2023.12-2024.7签订的动车组合同额已远超 2023 全年 

 

资料来源：中国中车公司公告，中邮证券研究所 

 

 

2023年合计招标情况（组） 2024.5.22招标情况（组）

时速350公里复兴号智能配置动车组（8辆编组） 139 132

时速350公里复兴号智能配置高寒动车组（8辆编组） 7 13

时速350公里复兴号智能配置动车组（长编组） 18 20

合计 164 165
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2 背后原因有哪些？ 

2.1 铁路客运需求高增+国铁集团盈利大幅改善，铁路投资力度加大 

2024 年上半年铁路月客运量已恢复并超过 2019 年同期，24H1 累计客运量

同比高增 18%。2024年上半年，全国铁路累计发送旅客 20.96亿人次，旅客周转

量完成 7779.52亿人公里，同比分别增长 18.4%、14.1%，均创历史同期新高。从

客运量月度数据来看，2024年上半年各月份客运量均已超过 2019年同期值，随

着国内经济的稳步回升和人员流动性的加速，国内铁路客运运输需求日益旺盛。 

 

图表6：历年铁路客运量（单位：亿人） 
图表7：2024 年上半年铁路月客运量已恢复并超过 2019 年

同期（单位：亿人） 

  

资料来源：Wind，国家统计局，中邮证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，中邮证券研究所 

 

铁路货运过去几年影响有限，稳步增长。货运方面，过去几年受到的扰动有

限，2020-2023 年仍保持稳步增长。2024 年上半年，国家铁路完成货运发送量

19.24亿吨，同比减少 0.36%，从 5月开始，单月数据稳步提升，6月增长尤为迅

猛， 6月货运量创历史同期新高。 
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图表8：历年铁路货运量（单位：亿吨） 图表9：2019 年至今各月份铁路货运量（单位：亿吨） 

  

资料来源：Wind，国家统计局，中邮证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，中邮证券研究所 

 

国铁集团盈利能力大幅改善，在客运量需求高增的背景下有望加大铁路投资

力度。从国铁集团的经营情况来看，2020-2022年疫情影响客运量导致大幅亏损，

2023年国铁归母净利 33亿元，扭亏为盈，甚至还高于疫情前 2019年的净利。随

着铁路客运需求的激增，以及国铁集团盈利能力的明显改善，铁路投资有望加大

力度。 

 

图表10：国铁集团营业（亿元）及同比 图表11：国铁集团归母净利（亿元）及同比 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2.2 十四五规划冲刺阶段，2024-2025 年高铁建设里程目标有望高于

2021-2023 年均值 

 

我国铁路建设的规划性较强，历史完成率高。从历史情况来看，《中长期铁

路网规划》曾对 2005/2010/2020年的铁路里程给出了 7.5/9/15 万公里的规划目

标，其中 2020 年高铁公里目标 3 万公里。从实际完成情况来看，也是基本按照

这个指引规划来落地，2005/2010 年实际完成的铁路路程 7.54/9.12万公里，完

成率分别为 101%/101%；2020年实际完成的铁路里程 14.63万公里，完成率 98%，

高铁公里 3.79 万公里，完成率 126%，2020 年实际落地情况更加倾斜高铁建设。 

 

展望未来：对于 2025年的规划，有 2个主要的文件。2016年版的中长期铁

路网规划目标是到 2025年完成铁路里程 17.5万公里，高铁 3.8万公里。2021年

发布的十四五交通运输规划中提到，到 2025年完成铁路里程 16.5万公里，高铁

5 万公里。《新时代交通强国铁路先行规划纲要》明确，到 2035年，全国铁路网

运营里程达到 20万公里左右，其中高铁 7万公里左右。 

 

图表12：我国铁路中长期规划和历史完成情况 

 

资料来源：发改委，央视网，国务院，中邮证券研究所 

 

十四五规划目标下，2024、2025 年高铁新建里程目标高于 2021-2023 年均

值。截至 2023年底，我国铁路里程 15.9万公里，其中高铁 4.5万公里，占比约

28%。2021/2022/2023 年，我国铁路投产新线分别 4208/4100/3637 公里，均值

3982公里；高铁新投产线路分别 2168/2081/2776公里，均值 2342公里；新投产

线路中高铁占比分别为 52%/51%/76%。根据十四五规划的目标，我们测算 2024、

2005年 2010年 2020年
2025年E

（2016年版中长期铁路网规划）

2025年E

（十四五规划）
2035年E

规划目标

铁路（万公里） 7.5 9 15 17.5 16.5 20

高铁（万公里） 3 3.8 5 7

实际情况

铁路（万公里） 7.54 9.12 14.63

完成度 101% 101% 98%
高铁（万公里） 3.79

完成度 126%
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2025年需平均新建铁路里程 3000公里，其中高铁 2500公里（高于 2021-2023年

均值）。 

 

图表13：在 2025、2035 规划目标下，未来几年的铁路新建里程可期 

 

资料来源：发改委，央视网，国务院，中邮证券研究所 

 

图表14：中国铁路营业里程 图表15：历年全国铁路投产新线情况 

  

资料来源：Wind，国家统计局，中邮证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，中邮证券研究所 

 

2.3 后市场维保端：动车组五级修迎来集中释放期 

我国动车组的检修体制分为五个等级，以里程周期为主，时间期为辅进行检

修： 

 日常修：一级和二级检修为运用检修，通常称为“日常修”，在动车所

内进行，通常只需要更换故障件； 

2023年
2025年E

（2016年版中长期铁路网规划）

2025年E

（十四五规划）
2035年E

铁路里程（万公里） 15.9 17.5 16.5 20

高铁里程（万公里） 4.5 3.8 5 7

差额

铁路里程（万公里） 1.6 0.6 4.1

高铁里程（万公里） -0.7 0.5 2.5

差额 年均需完成额

铁路里程（公里） 8000 3000 3417

高铁里程（公里） -3500 2500 2083
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 高级修：三级、四级和五级检修称为“高级修”，在具备相应车型检修

资质的检修单位进行。三级检修及四级修要求对动车上重要部件及主系

统进行分解检修，五级检修则需要对动车组解体并进行全面的维修与更

换部件，以达到新车的技术水平。目前三级修已基本由铁路局动车段承

担（国铁集团自修率约 90%），四级修由动车段和中车共同承担（国铁集

团自修率约 60%），五级修由中车承担。 

 

图表16：铁路动车组修理要求 

 

资料来源：《铁路动车组运用修理规程》，中邮证券研究所 

 

动车组五级修迎来集中释放期。如果按照 5 年进入四级修、10 年进入五年

修来测算的话，2019 年之后投入的动车组将陆续迎来四级修，2014 年之后投入

的动车组将陆续迎来五级修。从历史数据来看，动车组年新增量在 2009-2013年

期间在 100-200 组、2014 年起采购力度加大达到 300 组以上。动车组五级修有

望迎来集中释放期。 

 

图表17：动车组保有量（组） 图表18：动车组每年新增量（组） 

 
 

资料来源：Wind，国家铁路局，中邮证券研究所 资料来源：Wind，国家铁路局，中邮证券研究所 

 

CRH1 CRH2 CRH3 CRH5

一级检修 运行里程4000km或48小时 运行里程4000km或48小时 运行里程4000km或48小时 运行里程4000km或48小时

二级检修 15天 3万公里或30天 2万公里 6万公里

三级检修 120万公里 45万公里或1年 120万公里 120万公里

四级检修 240万公里 90万公里或3年 240万公里 240万公里

五级检修 480万公里 180万公里或6年 480万公里 480万公里
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3 风险提示 

铁路客运量不及预期；国内铁路固定资产投资力度不及预期。 
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