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投资要点：

 国铁集团：1-11月固定资产投资同比增长11.1%，较前10月增速（10.9%）

加快。24年 1-11月，铁路建设优质高效推进，全国铁路完成固定资产投资

7117亿元，同比+11.1%，现代化铁路基础设施体系建设高质量推进，较好地

发挥了铁路投资对全社会投资的有效带动作用。

 客运量：24年 11月，全国铁路发送旅客 2.98亿人次，同比增长 6.5%；

1-11 月全国铁路发送旅客 40.08 亿人次，年度旅客发送量首次突破 40 亿大

关，同比增长 12.4%，创历史同期新高。完成旅客周转量 14927.01亿人公里，

占全社会客运周转量近五成。今年以来，广深港高铁发送跨境旅客 2434.5

万人次、同比增长 37.2%，中老铁路发送跨境旅客 24.9万人次，较好地服务

了跨境人员往来、文化交流和商务合作。

 货运量：24 年 11月，国家铁路发送货物 3.51亿吨，同比增长 5.7%；

1-11月国家铁路累计发送货物 36.31亿吨，同比增长 1.7%。截至 12月 2日，

中老铁路开通运营满三年，运输安全保持稳定，累计发送旅客超 4300 万人

次、运输货物 4830万吨，为推进中老经济走廊建设注入强劲动能。

 11月 27日 ，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《有效降低全社会物

流成本行动方案》。方案提出，到 2027年，社会物流总费用与国内生产总值

的比率力争降至 13.5%左右；铁路货运量、铁路货运周转量占比力争分别提

高至 11%、23%左右。推进铁路重点领域改革，制定实施铁路货运市场改革

方案，促进铁路货运向铁路物流转型；实施铁路货运网络工程，统筹规划、

适当加强普速铁路建设，提高重载铁路比重，提升重点货运通道能力，补强

铁路货运网络。铁路领域高质量发展有序推进。

 投资建议：全国铁路客运量和货运量需求持续向好，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（动车、机车）产业链，景

气度有望持续提升。重点推荐中国中车（601766.SH）、时代电气（688187.SH）、

时代新材（600458.SH）、永贵电器（300351.SZ）、思维列控（603508.SH）。

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，国铁投资

不及预期，铁路装备招标不及预期等。
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图 1：客运量月度数据（亿人） 图 2：中国铁路货运量月度数据（亿吨）

资料来源：Wind，国家统计局，中国铁路公众号，

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

图 3：铁路固定资产累计投资完成额（亿元）

资料来源：Wind，国家铁路局，山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



行业研究/行业动态分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 4

免责声明：
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