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投资要点：

 从轨交产业链整体来看，24H1轨交产业链整体归母净利同比下滑 9%，

24Q2同比下滑约 16%，子板块结构分化明显。其中，上游项目勘察、设计

和工程建设环节 24H1和 24Q2同比分别-12%、-20%，由于权重高，对整体

产业链带来负向影响。

 24H1 机电设备和整车制造环节业绩高增。（1）从经营规模来看：项目

勘察、设计和工程建设环节体量最大，整车制造次之；原材料和运营维护环

节亏损，其中运营维护环节在 23H1和 24H1均亏损；（2）从业绩增速来看：

整车制造和机电设备，收入和净利同比均有增长，整车制造（中国中车）

+3%/+21%，机电设备（时代电气权重最高）+18%/+28%；机械零部件收入

下滑 7%，净利小幅增长 3%；其余各环节收入和净利均同比下滑；（3）从盈

利能力来看：机电设备和信号/列控系统净利率较高，分别为 14%、13%，整

车制造为 6%。

 24Q2 机电设备和整车制造维持同比增长势头。（1）从单季同比增速来

看：整车制造和机电设备环节，实现收入和归母净利同比增长，整车制造 yoy

为 5%/12%，机电设备 yoy为 17%/29%；其余环节，收入和盈利同比均下滑；

（2）从单季环比增速来看：受轨交行业交付周期影响，Q2 一般高于 Q1，

整车制造、机电设备业绩环比增幅领先，整车制造收入和归母增速分别为

80%/217%，机电设备为 65%/74%；运营维护 Q2亏损较 Q1扩大；（3）从盈

利能力来看：机电设备净利率最高为 15%，信号/列控系统次之为 14%，整

车制造为 7%；原材料和运营维护环节净利率为-4%、-12%。

 投资建议：随着客货运输需求不断增长，国铁集团经营业绩持续向好，

资产负债率压降至 65%以内。根据国铁集团官微，24年 1-8 月，铁路建设

优质高效推进，全国铁路完成固定资产投资 4775亿元，同比增长 10.5%。

在全国铁路客运量和货运量向上、国铁集团盈利能力提升的背景下，结合设

备更新政策支持，我们认为全国铁路装备特别是轨交车辆产业链景气度有望

提升，动车组、机车需求有望超预期。重点推荐中国中车（601766.SH）、时

代电气（ 688187.SH）、时代新材（ 600458.SH）；建议关注永贵电器

（300351.SZ）、思维列控（603508.SH）。

 动车组新造：高速动车组 24年首次招标 165组，已超过 2023年全年招

标量（164组）。据中国中车《2024年半年度业绩电话会会议记录》，公司上

半年签署的动车销售合同，在六月底之前已实现部分交付，后续将根据合同
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及客户需求陆续执行；据时代电气《投资者关系活动记录表 2024003》，国铁

2024年上半年新造招标年内会全额确认。动车组业务增长确定性高。

 动车组高级修：24年，动车高级修在 1月份和 8月份有两次招标，四级

修 268.25组（较 23年增加 155组），五级修 509组（较 23年增加 401组），

合计 777.25组。根据中车披露的新签合同公告，2024年 1-7月，公司新签动

车组高级修合同在 284.6亿元，远超 2023年全年的金额。据时代电气《投资

者关系活动记录表 2024003》，公司参与以五级修为主，上半年检修收入 11

亿多(包括机车、动车、城轨），2023年同期检修收入约 6亿元，同比翻倍以

上增长。整体来看，检修市场会因为保有量、运行里程和服役年限的增加变

得越来越大，未来 2-3年动车的检修会继续保持相对高位。

 机车：货运需求向上，前 7月累计增速同比转正，机车需求有支撑；受

益于设备更新政策，内燃机车将被加速淘汰。中车面向全球发布了 7款新能

源机车，主要有 1000kW/1500kW/2000kW 三种功率等级，涵盖动力电池、

氢燃料电池、内燃发动机+动力电池 3种动力源产品等。据中国中车《2024

年半年度业绩电话会会议记录》，目前，公司正在积极对接相关用户单位，

推动需求落地，预计下半年会形成一定的订单。同时，时代电气也会参与机

车系统产品配套。

 风险提示：全国铁路客运量增长不及预期；货运量增长不及预期；国铁

集团固定资产投资不及预期；城轨投资复苏不及预期
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1. 24Q2机电设备和整车制造维持同比增势

轨道交通产业链环节较长，主要包括设计咨询、建筑施工、装备制造、运营维护务四个

环节。机械设备聚焦“车辆”，涵盖原材料、机械零部件、机电设备及系统（将信号/列控系统

单独列示）以及整车制造。

图 1：轨交产业链图谱

资料来源：前瞻产业研究院，山西证券研究所

表 1：轨交产业链公司一览

产业链环

节
上市公司 主要业务

铁路

项 目 勘

察、设计

和工程建

设

地铁设计（003013） 轨道交通、市政、建筑等领域的勘察设计、规划咨询、工程总承包

中国中铁（601390） 铁路、公路、城轨等基建

中国铁建（601186） 铁路、公路、城轨等基建

隧道股份（600820） 轨道交通施工

中铁工业（600528） 主营轨道交通及地下掘进高端装备

金鹰重工（301048） 大型养路机械、轨道车辆及接触网作业车

金盾股份(300411)
轨道交通高端通风系统装备，包括隧道空气精华装置、智能化隧道空气精华系

统

五新隧装（835174） 主营隧道施工装备

铁路、

车辆
原材料

祥和实业（603500） 铁路轨道扣件

铁科轨道（688569） 高铁扣件

天宜上佳（688033） 高铁动车组用粉末冶金闸片供应商

时代新材（600458） 轨道交通弹性元件产品

九州一轨（688485） 轨道交通减振降噪、TOD 上盖开发等
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博菲电气（001255） 高性能绝缘材料的生产和维护

飞鹿股份（300665） 防腐涂料、防水防护材料

车辆

机械零部

件

永贵电器（300351）
电连接器、连接器组件及精密智能产品，包括轨道车辆连接器、门系统、减振

器等

今创集团（603680） 轨道交通车辆配套产品，包括车辆配套的电气、内装和设备产品

康尼机电（603111）
轨道交通装备零部件产品，包括动车、干线铁路和城市轨道车辆门系统、站台

安全门系统、内部装饰、连接器、闸机扇门模块及车辆门系统维保及配件业务。

晋西车轴（600495）
铁路车辆及配件、精密锻造、精密铸造产品，包括车辆、车轴、轮对、转向架

等

朗进科技（300594） 轨道交通车辆空调（列车空调系统）

中国铁物（000927）
国内机车车辆等移动装备的新造、改造或维修配件、货车制造原材料提供采购

供应服务

长青科技（001324） 轨交车辆内饰产品

雷尔伟（301016） 轨道车辆车体部件、电气系统部件及转向架零部件

威奥股份（605001） 轨道交通车辆配套产品，主要服务包括检修业务以及高速列车配套领域产品

必得科技（605298）
车辆通风系统、电缆保护系统和智能控制撒砂系统等系统化、系列化产品及其

他轨道交通车辆配套产品

整车制造 中国中车（601766） 从事机车、动车组(含城际动车组)、客车、货车和轨道工程机械等造修业务

铁路、

车辆

信 号 /

列控系统

中国通号（688009） 轨道交通控制系统，信号系统

交控科技（699015） 具有自主知识产权的 CBTC 技术为核心，专业从事城市轨道交通信号系统

众合科技（000925） 轨道交通信号系统等系统产品

科安达（002972） 轨道交通信号控制和雷电防护领域

思维列控（603508） 列车运行控制、铁路安全防护、高速铁路运行检测与信息管理三大业务

交大思诺（300851） 轨道交通列车运行控制系统关键设备

工大高科(688367) 地面工业铁路信号控制与智能调度产品

铁大科技（872541） 主营铁路信号与通信设备的生产与销售

辉煌科技（002296）
监控产品线、运营管理产品线、信号基础设备产品线、综合运维信息化及运维

装备产品线四大系列

机电设备

时代电气（688187）
轨道交通牵引变流系统为主的轨道交通电气装备、轨道工程机械、通信信号系

统、列控系统

鼎汉技术（300011）
轨道交通地面电气装备、轨道交通车辆电气装备、轨道交通智慧化解决方案三

大业务板块和完善的售后维修及运营维护服务体系

研奥股份（300923）

轨道交通电气设备制造业务和车辆检修业务，包括司机操控台、司机室电气控

制柜、高铁车辆电气设备检修、照明灯具检修，城轨车辆电气设备及照明灯具

检修等

通业科技（300960）
轨道交通机车车辆电气产品，包括电源产品、智能控制产品、电机及风机三大

类

高铁电气（688285） 铁路电气化接触网系统设备、城市轨道交通供电系统设备及轨外产品

运营维护

运达科技（300440） 仿真培训、机车整备与检修以及远程监测系统

哈铁科技（688459） 轨道交通安全监测检测、铁路专业信息化、智能装备产品

神州高铁（000008）
轨道交通安全检测监测技术、数据采集及分析技术和智能化维护技术，包括车

辆检修、信号系统、线路维护、供电监测等
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华铭智能（300462） 轨道交通 AFC系统集成、道路交通 ETC 业务、热管理系统设备业务

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 2：24H1轨交产业链整体净利同比下滑 9%

产业链环节 上市公司
24H1

营收-亿元 营收 yoy-% 归母-亿元 归母 yoy-% 毛利率-% 净利率-%

项目勘察、设

计和工程建设

地铁设计 12.51 1.48 2.07 -3.18 36.52 16.85

中国中铁 5,445.22 -7.83 142.78 -12.07 8.84 2.88

中国铁建 5,161.37 -4.61 119.02 -12.80 9.12 2.90

隧道股份 280.34 1.69 7.86 0.78 14.94 3.03

中铁工业 139.78 -6.17 9.34 -6.58 18.79 6.63

金鹰重工 12.82 -6.40 0.83 -40.07 12.81 6.63

金盾股份 2.12 15.45 0.13 15.73 23.22 6.08

五新隧装 4.05 -7.02 0.70 -3.53 37.22 17.30

板块整体 11,058.20 -5.8% 282.73 -11.9% 9.3% 3.0%

原材料

祥和实业 3.58 27.07 0.33 -0.84 25.48 9.62

铁科轨道 6.96 -30.37 1.15 -48.36 39.48 20.76

天宜上佳 5.11 -47.41 -4.93 -474.07 -19.47 -99.05

时代新材 86.61 5.38 2.22 9.51 16.51 2.70

九州一轨 1.16 7.42 -0.15 -73.49 24.58 -13.72

博菲电气 1.41 -17.81 0.01 -97.10 20.90 0.97

飞鹿股份 1.60 -52.92 -0.48 -1,272.73 12.79 -30.88

板块整体 106.43 -4% -1.85 -130% 0.17 -0.01

机械零部件

永贵电器 8.51 25.28 0.73 5.54 28.18 8.49

今创集团 19.62 12.99 1.47 25.70 25.56 7.14

康尼机电 16.10 20.42 1.09 46.09 32.33 7.14

晋西车轴 4.29 16.08 -0.20 1.49 4.63 -4.70

朗进科技 3.82 9.68 -0.22 -761.08 23.17 -5.52

中国铁物 198.49 -14.39 2.76 -26.36 4.57 1.63

长青科技 2.07 -8.75 0.35 2.28 36.11 17.27

雷尔伟 1.50 2.55 0.28 52.17 43.05 19.06

威奥股份 5.91 30.57 0.30 211.65 33.48 5.05

必得科技 1.82 30.96 0.09 -47.44 39.88 4.78

金盾股份 2.12 15.45 0.13 15.73 23.22 6.08

板块整体 264.24 -7% 6.80 3.0% 10% 3%

整车制造 中国中车 900.39 3.13 42.01 21.40 21.41 6.03

板块整体 900.39 3% 42.01 21% 0.21 0.06

中国通号 143.32 -14.00 15.99 -12.32 29.36 13.05

交控科技 8.77 16.17 0.21 -33.41 32.11 5.80

众合科技 6.05 -19.25 -0.89 -126.51 27.50 -13.64

科安达 1.43 27.34 0.56 45.00 63.89 39.86
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思维列控 5.59 6.16 1.90 9.39 62.83 36.39

交大思诺 1.57 74.35 0.25 196.76 74.82 16.44

工大高科 1.23 40.65 0.11 37.82 27.74 9.36

铁大科技 1.04 1.61 0.15 52.78 46.95 15.13

辉煌科技 3.33 48.53 1.13 85.40 57.58 34.27

板块整体 172.33 -11% 19.42 -8% 32% 13%

机电设备

研奥股份 2.00 16.73 0.16 21.42 28.93 8.31

时代电气 102.84 19.99 15.07 30.56 27.84 14.85

鼎汉技术 7.15 22.12 0.12 207.37 30.88 1.73

通业科技 1.69 23.12 0.14 43.11 44.45 8.50

高铁电气 4.30 -14.55 0.21 -52.91 19.92 5.52

板块整体 117.98 18% 15.71 28% 28% 14%

运营维护

运达科技 2.33 -6.36 0.14 17.76 47.92 6.02

华铭智能 2.77 -12.40 -0.34 -2,617.96 26.84 -12.09

哈铁科技 2.73 8.03 0.22 2,304.91 39.58 8.59

神州高铁 5.27 -36.03 -1.75 -108.80 31.43 -35.92

板块整体 13.10 -20% -1.73 -1.01 35% -14%

合计 12,632.7 -5% 363.1 -9% 11% 3%

资料来源：wind，山西证券研究所（注：运营维护板块，24H1、23H1均亏损，且 24H1亏损扩大，归母 yoy

采用减法）

表 3：24Q2轨交产业链公司净利整体同比下滑 16%

产业链环

节
上市公司

24Q2

营收 -亿

元

营 收

yoy-%

营 收

QoQ-%

归母 -亿

元

归 母

yoy-%

归 母

QoQ-%

毛 利 率

-%

净 利 率

-%

项 目 勘

察、设计

和工程建

设

地铁设计 6.39 1.77 4.44 1.03 -9.04 -1.07 37.10 16.38

中国中铁 2,788.77 -12.34 4.98 67.97 -18.71 -9.15 9.07 2.75

中国铁建 2,411.88 -9.84 -12.28 58.77 -24.07 -2.45 10.64 3.26

隧道股份 139.09 -1.78 -1.53 3.41 -2.04 -23.13 17.37 2.78

中铁工业 68.59 -8.08 -3.64 4.67 -1.84 -0.22 19.72 6.73

金鹰重工 6.88 -8.85 15.88 0.39 -47.01 -12.28 13.11 5.89

金盾股份 1.30 15.19 58.36 0.04 11.06 -50.22 23.10 3.86

五新隧装 2.11 -18.18 9.29 0.33 -15.21 -7.61 37.27 15.82

板块整体 5,425.01 -11% -3.7% 136.62 -20% -6% 10.2% 3.1%

原材料

祥和实业 2.01 55.04 29.12 0.14 -15.15 -21.82 24.30 6.85

铁科轨道 3.63 -15.00 9.04 0.61 -28.66 10.10 39.02 20.95

天宜上佳 1.64 -75.22 -52.86 -3.63 -520.11 -180.21 -38.77 -223.02

时代新材 44.56 5.96 5.96 1.02 8.10 -15.07 16.17 2.30

九州一轨 0.69 -17.29 47.93 -0.09 -252.76 -31.49 27.37 -12.90

博菲电气 0.70 -7.65 0.03 0.02 -85.23 307.95 20.05 2.66
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飞鹿股份 0.92 -60.74 34.46 -0.34 -8,285.38 -151.98 14.08 -37.75

板块整体 54.16 -7% 4% -2.28 -176% -634% 0.17 -0.04

机械零部

件

永贵电器 4.50 24.92 12.08 0.33 -3.28 -18.18 28.04 6.72

今创集团 10.72 12.74 20.45 1.04 15.42 139.77 25.77 9.06

康尼机电 8.85 21.24 22.01 0.65 55.74 44.97 32.01 7.67

晋西车轴 1.85 -8.31 -24.39 0.04 227.62 116.01 6.24 2.05

朗进科技 2.55 8.60 101.95 0.00 -100.11 99.88 22.71 0.27

中国铁物 100.51 -19.33 2.58 1.16 -41.27 -27.86 4.55 1.36

长青科技 1.25 0.66 53.51 0.21 -0.68 52.95 36.80 17.31

雷尔伟 1.07 8.42 150.32 0.24 73.32 442.15 41.76 22.21

威奥股份 2.75 -16.38 -12.76 0.43 228.57 443.58 43.05 15.37

必得科技 1.08 25.37 46.78 0.11 -31.77 624.40 41.72 10.14

金盾股份 1.30 15.19 58.36 0.04 11.06 -50.22 23.10 3.86

板块整体 136.43 -12% 6% 4.25 -4% 86% 11% 3%

整车制造 中国中车 578.57 5.34 79.77 31.93 12.21 216.63 19.45 6.90

板块整体 578.57 5% 80% 31.93 12% 217% 0.19 0.07

中国通号 77.85 -15.04 18.90 9.95 -13.20 64.53 30.99 14.81

交控科技 4.54 -1.27 7.21 0.09 -59.98 -31.17 33.44 6.63

众合科技 3.53 -12.76 39.63 -0.62 -409.37 -131.22 28.10 -16.52

科安达 0.73 29.59 5.03 0.30 130.90 12.04 60.58 40.51

思维列控 2.60 3.68 -13.12 0.90 8.46 -10.61 67.06 37.40

交大思诺 0.99 90.67 70.59 0.24 181.23 2,461.83 72.60 24.40

工大高科 0.92 32.60 197.00 0.10 23.20 615.50 25.70 10.88

铁大科技 0.51 6.37 -4.12 0.04 207.70 -68.42 37.57 7.31

辉煌科技 1.26 34.83 -39.38 0.32 -14.10 -60.83 44.09 25.68

板块整体 92.91 -12% 17% 11.30 -13% 39% 33% 14%

机电设备

研奥股份 1.24 32.93 64.11 0.13 84.27 220.46 29.18 10.07

时代电气 63.59 15.94 62.03 9.39 30.63 65.50 23.99 16.10

鼎汉技术 4.40 38.25 59.90 0.07 201.11 52.77 29.12 1.74

通业科技 1.10 12.41 85.54 0.18 6.14 619.59 46.61 16.04

高铁电气 3.14 9.00 168.89 0.21 -31.41 24,810.85 17.95 7.30

板块整体 73.47 17% 65% 9.98 29% 74% 24% 15%

运营维护

运达科技 1.87 -11.67 297.46 0.34 -12.44 274.88 47.21 17.94

华铭智能 1.15 -12.55 -28.46 -0.15 -327.20 17.28 32.77 -12.96

哈铁科技 1.72 7.75 70.59 0.18 925.73 393.25 36.34 11.31

神州高铁 3.47 -11.66 92.25 -1.26 -148.63 -159.04 25.92 -38.62

板块整体 8.21 -8% 68% -0.90 -0.76 -0.07 34% -12%

合计 6,368.8 -9% 2% 190.9 -16% 11% 12% 4%

资料来源：wind，山西证券研究所（注：运营维护板块，24Q2、24Q1、23Q2均亏损，且 24Q2亏损扩大，

归母 yoy 和归母 qoq采用减法）
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通过对产业链条各环节上市公司业绩加总，对比不同报告期内业绩变化情况，结论如下：

从产业链整体来看，24H1轨交产业链整体归母净利同比下滑 9%，24Q2同比下滑约 16%。

子板块结构分化明显，其中，上游项目勘察、设计和工程建设环节 24H1和 24Q2同比分别-12%、

-20%，由于权重高，对整体产业链带来负向影响。

24H1机电设备和整车制造环节业绩高增。（1）从经营规模来看：项目勘察、设计和工程

建设环节体量最大，整车制造次之；原材料和运营维护环节亏损，其中运营维护环节在 23H1

和 24H1均亏损；（2）从业绩增速来看：整车制造和机电设备，收入和净利同比均有增长，整

车制造（中国中车）+3%/+21%，机电设备（时代电气权重最高）+18%/+28%；机械零部件收

入下滑 7%，净利小幅增长 3%；其余各环节收入和净利均同比下滑；（3）从盈利能力来看：

机电设备和信号/列控系统净利率较高，分别为 14%、13%，整车制造为 6%。

24Q2机电设备和整车制造维持同比增长势头。（1）从单季同比增速来看：整车制造和机

电设备环节，实现收入和归母净利同比增长，整车制造 yoy 为 5%/12%，机电设备 yoy 为

17%/29%；其余环节，收入和盈利同比均下滑；（2）从单季环比增速来看：受轨交行业交付周

期影响，Q2一般高于 Q1，整车制造、机电设备业绩环比增幅领先，整车制造收入和归母增速

分别为 80%/217%，机电设备为 65%/74%；运营维护 Q2亏损较 Q1扩大；（3）从盈利能力来

看：机电设备净利率最高为 15%，信号/列控系统次之为 14%，整车制造为 7%；原材料和运营

维护环节净利率为-4%、-12%。

表 4：24H1，机电设备和整车制造环节归母净利润增速分别为 28%、21%，表现突出

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：标黄部分表示，基期亏损，本期亏损扩大，用减法）
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表 5：24Q2，机电设备和整车制造净利同比增长 29%、12%，表现突出

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：标黄部分表示，基期亏损，本期亏损扩大，用减法）

拆分中国中车收入结构可知：（1）24H1铁路装备业务贡献业绩弹性，实现收入 419.85亿

元，同比+46.99%，收入贡献达到 46.63%；其余三类业务收入均有不同程度的下滑，城轨业务

收入-14.05%，新产业和现代服务收入下滑 18.47%、42.32%。（2）从车辆收入结构来看，动车

组收入 265.27亿元，同比+93%，仍为车辆收入最高的品类，货车和客车收入同比+15%、109%；

城轨车辆和机车收入则有所下滑，同比分别-23%、-14%。

图 2：24H1中车铁路装备业务贡献业绩弹性 图 3：24H1中车动车组收入同比增长 93%

资料来源：中国中车 2024中报，山西证券研究所 资料来源：中国中车 2023中报和 2024中报，山西

证券研究所
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2. 客货运输需求不断增长，国铁经营情况持续向好

随着客货运输需求不断增长，国铁集团经营业绩持续向好，资产负债率压降至 65%以内。

8月 31日，国铁集团披露了 2024年上半年财务决算。根据国铁集团官网和中国经营网报道，

上半年，国铁集团实现营业总收入 5794亿元，同比减少 0.22%，其中，运输总收入完成 4841

亿元，同比增长 4.7%；净利润盈利 17亿元，去年同期则亏损 110.86亿元；资产负债率 64.55%，

较上年末下降 0.99个百分点，2015~2019年国铁集团负债率均维持在 65%的水平，2020年后

负债率更是达到 66%以上，目前 64.55%的负债率也将国铁集团负债率拉回至 10年前水平，铁

路经营质量和效益明显提升。

（1）客运：24年 1-7月，发送旅客数和周转量均创历史同期新高。全国铁路发送旅客突

破 25.22亿人次，旅客周转量完成 9454.53亿人公里，同比分别+15.7%、+10.6%，均创历史同

期新高。

今年暑运，全国铁路累计发送旅客 8.87亿人次，同比增长 6.7%，创暑运旅客发送量历史

新高。全国铁路日均安排开行旅客列车 10905列，同比增加 636列、增长 6.2%，相较 2019年

同期增长 21.7%；其中，日均开行动车组列车 9050列、日均发送旅客 1085万人次，同比增长

8.6%。动车组运力同比增长 5.8%，动车组运力占比提高 3.3个百分点。

（2）货运数据同比持续改善。24年 1-7 月，国家铁路累计发送货物 22.57亿吨，同比转

正，yoy+0.1%；其中，5-7 月发送货物量同比分别增长 2.9%、6.1%、3.1%。持续打造中欧班

列、中亚班列等铁路国际联运品牌，今年 1 至 7 月中欧班列累计开行达 11403 列，同比增长

12%，累计发送货物 122.6万标箱，同比增长 11%；其中 7月份开行 1776列，连续 3个月单月

开行超过 1700列。

（3）固定资产投资同比增长 10.5%。24年 1-7月，全国铁路完成固定资产投资 4102亿元，

同比增长 10.5 %。上半年，累计开通新线 979.6公里。
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图 4：24H1国铁集团总收入 5794亿元 图 5：24H1国铁集团净利润 17亿元

资料来源：国铁集团官网，山西证券研究所 资料来源：国铁集团官网，山西证券研究所

图 6：国铁集体资产负债率下降至 65%以内 图 7：24年 1-7月铁路固定资产累计投资 4102亿元

资料来源：国铁集团官网，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家铁路局，山西证券研究所
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图 8：24 年 1-7 月，全国铁路发送旅客突破 25.22

亿人次，yoy+15.7%（亿人）

图 9：24 年 1-7 月，国家铁路累计发送货物 22.57

亿吨，yoy+0.1%（亿吨）

资料来源：Wind，国家统计局，中国铁路总公司，

山西证券研究所

资料来源：Wind，中国铁路总公司，山西证券研究

所
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3. 投资建议：看好车辆和机电设备增长持续性

随着客货运输需求不断增长，国铁集团经营业绩持续向好，资产负债率压降至 65%以内。

根据国铁集团官微，24年 1-8月，铁路建设优质高效推进，全国铁路完成固定资产投资 4775

亿元，同比增长 10.5%。在全国铁路客运量和货运量向上、国铁集团盈利能力提升的背景下，

结合设备更新政策支持，我们认为全国铁路装备特别是轨交车辆产业链景气度有望提升，动

车组、机车需求有望超预期。重点推荐中国中车（601766.SH）、时代电气（688187.SH）、时

代新材（600458.SH）；建议关注永贵电器（300351.SZ）、思维列控（603508.SH）。

动车组新造：高速动车组 24年首次招标 165组，已超过 2023 年全年招标量（164组）。

据中国中车《2024年半年度业绩电话会会议记录》，公司上半年签署的动车销售合同，在六月

底之前已实现部分交付，后续将根据合同及客户需求陆续执行；据时代电气《投资者关系活动

记录表 2024003》，国铁 2024年上半年新造招标年内会全额确认。公司动车组业务增长确定性

高。

动车组高级修：24年，动车高级修在 1月份和 8月份有两次招标，四级修 268.25组（较

23年增加 155组），五级修 509组（较 23年增加 401组），合计 777.25组。其中，第二次招标

五级修招标 302组，四级修招标 146.625组。根据中车披露的新签合同公告，2024年 1-7月，

公司新签动车组高级修合同在 284.6亿元，远超 2023年全年的金额；中车上半年公司铁路维

修及加装业务完成收入 199.97亿元，同比增长 79.56亿元，其中增长较多的主要是动车组高级

修和大功率机车修理业务，主要原因是 2023年以来动车组运行里程快速增加，进入维修期的

车辆也相应快速增加。据时代电气《投资者关系活动记录表 2024003》，公司参与以五级修为

主，上半年检修收入 11亿多(包括机车、动车、城轨），2023年同期检修收入约 6亿元，同比

翻倍以上增长，第二标是否能在年内全部完成交付存在不确定性。整体来看，检修市场会因为

保有量、运行里程和服役年限的增加变得越来越大，未来 2-3年动车的检修会继续保持相对高

位。

机车业务：货运需求向上，累计增速同比转正，机车需求有支撑；受益于设备更新政策，

内 燃 机 车 将 被 加 速 淘 汰 。 中 车 面 向 全 球 发 布 了 7 款 新 能 源 机 车 ， 主 要 有

1000kW/1500kW/2000kW三种功率等级，涵盖动力电池、氢燃料电池、内燃发动机+动力电池

3种动力源产品等。据中国中车《2024年半年度业绩电话会会议记录》，目前，公司正在积极

对接相关用户单位，推动需求落地，预计下半年会形成一定的订单。同时，时代电气也会参与
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机车系统产品配套。

图 10：高速动车组 24年首次招标就超过 23年全年

（组）

图 11：2024年 2 次招标五级修 509组，较 23年全

年增加 401组

资料来源：国铁采购平台，RT轨道世界，山西证券

研究所

资料来源：国铁采购平台，山西证券研究所

图 12：中车 2018-2024年 1-7月动车组高级修合同金额（亿元）

资料来源：中国中车签订合同公告（2018-2024），山西证券研究所
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表 6：重点标的估值情况（2024/9/11收盘价）

代码 公司名称 股价-元 总市值-亿元
EPS-元/股 PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

601766.SH 中国中车 6.67 1791.06 0.46 0.51 0.55 14.5 13.1 12.1

688187.SH 时代电气 43.86 511.14 2.71 3.32 4.04 16.2 13.2 10.9

600458.SH 时代新材 8.79 72.48 0.76 1.04 1.25 11.6 8.5 7.0

603508.SH 思维列控 17.32 66.04 1.33 1.59 1.86 13.0 10.9 9.3

300351.SZ 永贵电器 14.27 55.19 0.36 0.48 0.62 39.4 29.5 23.0

资料来源：wind，山西证券研究所（中国中车、时代电气、时代新材为山西证券研究所覆盖，思维列控和

永贵电器取 wind一致预期）
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4. 风险提示

 全国铁路客运量增长不及预期

 货运量增长不及预期

 国铁集团固定资产投资不及预期

 城轨投资复苏不及预期
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