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建筑工程指数走势图 
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昔日瓶颈提速 基建力拔头筹 

            ——东兴证券铁路行业 2009 年度报告 

投资摘要： 

 中长期内我国铁路建设投资将迎来高景气度时期 中长期铁路网规划投资规模调整

至 5 万亿元，客运专线、煤运通道、西部路网及技术改造为规划建设重点。前 10 月铁路

固定资产投资保持增速保持强势，截止 10 月底，全国铁路固定资产投资完成 2556.38 亿

元，较上年同期增长 81.3%。预计 2008 年有望完成 3200 亿元基建投资额，2009 年投资额

约为 6000 亿元，2010 年则有望达到 7400 亿元，中长期内我国铁路建设投资将迎来高景

气度时期。 

 铁路工程基建是此次铁路大规模建设最大的受益者 中长期内铁路基建施工存在约

22500 至 30000 亿元的潜在市场，占据铁路建设约 80%市场份额的中国铁建和中国中铁成

为最大赢家。与此同时，铁路基建工程机械、铁路设施装备及车辆与零部件需求也将随铁

路大规模建设展开而快速增长，相关企业也将直接受益。 

 铁路运营企业未来优质资产注入值得期待 受经济周期调整影响2008年1至10月铁

路客货运指标增速均小幅回落。中长期看，铁路的大规模修建将分流现有铁路运营线路的

市场份额，大秦铁路和广深铁路将分别受到新煤炭运输通道建设及新建高速客运专线的挑

战。我们认为，作为铁道部资本运作的重要平台，大秦铁路和广深铁路未来优质资产注入

是值得期待的。另外，随着集装箱运输铁路网络的构建，铁路集装箱有望迎来快速增长期，

铁龙物流作为中铁集装箱运输公司的唯一资本平台将充分享受行业成长收益。 

 给予整个铁路产业“增持”评级 相对于下行之中的宏观经济，铁路产业未来持续高

景气度较为明确，相应公司的业绩将会在未来几年内逐步体现，我们给予整个铁路产业“增

持”评级。 

 重点公司推荐：建议重点关注此次铁路大建设受益最大最直接的中国铁建（601186）

和中国中铁（601390）；铁路运营企业，我们推荐受益于铁路集装箱网络不断完善的铁龙

物流（600125），以及需求相对较为稳定中长期内资产注入预期较强的大秦铁路（601006）。 

铁路行业2009年重点上市公司推荐与投资评级 

EPS PE 
简称 股价 

2007 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E
PB 评级

中国中铁 5.73 0.15  0.15  0.31  0.39 38.20 18.48 14.69 2.19 增持

中国铁建 9.95 0.39  0.33  0.47  0.64 30.15 21.17 15.55 2.64 增持

大秦铁路 8.53 0.47  0.59  0.66  0.71 14.46 12.92 12.01 2.82 增持

铁龙物流 6.73 0.36  0.31  0.38  0.48 21.71 17.71 14.02 2.88 增持
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一、2008 年铁路运营指标增速小幅回落、铁路建设步伐加快 

1．受经济周期调整影响2008年1至10月铁路主要运营指标增速小幅回落 

截止 2008 年 10 月，全国铁路完成货运总发送量（含行包运量）27.99 亿吨，比

上年同期增加 2.6 亿吨，增长 6.83%；完成货运总周转量（含行包周转量）21219.71
亿吨公里，比上年同期增加 1182.09 亿吨公里，增长 5.90%。从月度数据来看，货运

增速呈冲高回落走势，特别是进入三季度以来，货运周转量增速回落趋势较为明显。

我们认为，造成这一现象的主要原因是受自去年 10月以来的经济周期性调整的冲击，

特别是占据全国铁路货运量近半壁江山的煤炭下半年以来其需求呈明显下滑趋势。 

旅客运输方面，由于受今年 2 月份雪灾、4.28 胶济铁路事故、5.12 地震、奥运

会等事件影响，铁路客运周转量出现较大波动。截止 2008 年 10 月，全国铁路完成

旅客发送量 12.52 亿人，比上年同期增加 1.29 亿人，增长 11.53%；完成旅客周转量

6713.82 亿人公里，比上年同期增加 436.82 亿人公里，增长 6.96%。 

图 1 2008 年前 10 月铁路货运周转量增速逐渐回落 
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资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

图 2 2008 年前 10 月铁路客运周转量出现较大波动 
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资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

1997-2008 年期间，我国 GDP 年均增长率为 9.45%，全国货运周转量年均增长
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率为 9.51%，我国货运周转量随我国经济快速增长而同步快速增长。而同期，受制于

铁路运力瓶颈，通过铁路完成的货物周转量增速却明显低于上述两个指标的增速（见

图 3），在过去的 11 年中通过铁路完成的货物周转量年均增速仅为 5.69%，这与铁路

运输相对低廉的运输成本是不相称的。但也正因为运力瓶颈，铁路货运运输周转量

增速呈现出相对较为平稳的特征，受经济周期的冲击相对较小（1998 年主要受南方

洪水断路影响）。 

图 3 铁路货运周转量增速低于全社会货运周转量增速 
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资料来源：铁道部，国家统计局，东兴证券研究所 

表 1 各类交通运输方式成本比较 

 火车 汽车 飞机 轮船 

能耗(公斤标煤/百吨公里) 1.5-1.8 8-10 40-45 1-1.2 

运输费用(元/万吨公里) 700-800 1600 6000 500 

资料来源：东兴证券研究所 

2. “十一五”来铁路基础建设投资增速保持强势 

与经济周期调整下全社会不断下滑的固定资产投资增速形成鲜明对比的是，今

年铁路固定资产投资保持增速不断增长之势。截止 2008 年 10 月底，全国铁路固定

资产投资完成 2556.38 亿元，较上年同期增长 81.3%，其中，基本建设完成 2083.78
亿元，较上年同期增长 81.3%。前十月份，月度完成投资额不断创出新高，呈现不断

爆发之势。 

本年度是“十一五”的第三年，也是铁道部贯彻实施“十一五”铁路网规划最

为关键的一年。根据中国铁路“十一五”原规划，“十一五”期间基建总投资 12500
亿元。截止 2008 年 10 月，近 3 年来已完成铁路固定资产投资 7153.05 亿元，其中基

建总投资完成 5048.63 亿元。按原计划，未来基建投资还有 7091.37 亿元的空间。 

“十一五”以来，根据铁道部公布的计划投资与实际投资数据来看，2006 年和

2007 年铁路建设实际完成投资额均低于计划投资额。我们认为，这两年铁路投资兑
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现率不高的主要原因在于以下两方面：一是铁路工程前期工作量太大，这主要体现

在项目实施前的可行研究、设计、评审、批复等较为复杂；二是前两年国内 GDP 增

速达到了 11%的高增长，CPI 和 PPI 等指标不断上涨，不断高企的建筑成本也在一定

程度上影响了一些铁路工程的进度。 

图 4 今年来铁路投资月度完成额不断创出新高 
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资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

图 5 “十一五”来铁路基本建设投资增长十分明显 
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资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

表 2 “十一五”前两年铁路建设未完成计划指标 

 
基建投资

（亿元） 

新线铺轨

里程（KM） 

新线投产

里程（KM) 

复线铺轨

里程（KM）

复线投产

里程（KM）

电气化铁路投

产里程（KM） 

2006 计划 1633 376 1436 1028 1214 3860 

2006 实际 1550 912 1609 1016 722 3958 

2007 计划 2560 2099 607 2347 663 2019 

2007 实际 1772 985 677 1133 479 937 

2008 oct 2083      

资料来源：铁道部，东兴证券研究所 
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3. 目前铁路客货运力瓶颈仍十分明显 

尽管近两年来铁路投资力度已逐渐加大，但由于铁路建设工期长、工程大，我

国铁路里程增长缓慢，截止 2007 年底我国铁路营业里程为 7.8 万公里，近 10 年来年

均增长率仅为 1.82%，铁路运力供给增长严重限制了铁路客、货运量的快速增长。特

别是近年来我国经济保持快速发展，交通运输量需求增长迅猛，铁路客、货运周转

量增长速度均低于全社会客、货运增长速度（见图 7），铁路客运量、货运量、旅客

周转量、货物周转量占全社会比重均出现不同程度的下滑（见图 8），考虑到铁路运

输在各项交通工具的相对低廉的运输成本，铁路运输占比的下滑，说明全社会运输

成本被进一步提高，铁路运力瓶颈对经济发展的影响愈发突出。 

从全球来看，我国铁路网是世界上最为繁忙的铁路运输系统。我国在各国铁路

总里程排名中我国铁路位列第三，占全球铁路总长度约为 5.9%，我国铁路的路网结

构已初步形成。但由于我国幅员广大，人口众多，运输需求巨大，承担着全球约 24%
的铁路运输，这使得我国铁路成为了全球运输负荷最重的部分，运输密度比全球排

名第二的俄罗斯高出 77%，是世界平均值的 4 倍。 

图 6 我国铁路营业里程增长缓慢 
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资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

图 7 我国铁路营业里程增速远低于完成运输周转量增速 
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资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

图 8 我国铁路客货运数据占全社会客货运比重呈现下滑走势 
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资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

图 9 我国铁路网是世界上最为繁忙的铁路运输系统 
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资料来源：东兴证券研究所 

二、铁路建设“临危受命”调整规划刺激内需 

1. 中长期铁路网规划投资规模调整至5万亿元 

为落实国务院扩大内需、促进经济增长的十项措施，2008 年 11 月 27 日，铁道

部出台《中长期铁路网规划（2008 年调整）》方案，加大铁路建设投资规模，确保国

民经济保持平稳较快增长。《调整方案》将 2020 年全国铁路营业里程规划目标由 10
万公里调整为 12 万公里以上，投资总规模也由原先的 2 万亿调整至 5 万亿。 

2007 年国务院批准的《中长期综合交通网计划》中已经对铁路中长期建设规划

进行了大范围的调整，此次公布的《调整方案》只是对 2007 年《中长期综合交通网

规划》的微调。 
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国家此时出台《调整方案》，一方面是对国家先前公布的 4 万亿投资计划的呼应。

随着世界范围的金融危机的漫延，世界经济增长明显放缓，我国的实体经济也受到

较大的影响，如出口贸易、钢铁、房地产、汽车等行业景气度均急剧下滑。铁路建

设本身具有产业链长、拉动效应大的特点，当前进一步加快铁路建设，也会为扩大

内需、保证经济平稳快速增长起到积极作用。调整方案增大铁路投资建设规模旨在

进一步扩大内需，促进经济平稳快速增长。 

另一方面，由于我国铁路长期滞后发展，铁路运输是我国经济社会发展的“瓶

颈”，是交通运输业中的“短板”，迫切需要加快发展。特别是能源结构煤多油少，

土地资源十分有限，特别需要铁路这种资源节约型和能源适用范围广的运输方式，

实现交通运输的可持续发展。 

表 3 中长期铁路网规划主要内容调整前后对比 

 2007 年《中长期综合交通网计划》主要内容 新规划主要变化内容 

1 建设资金约 2 万亿元 投资总规模也由原先的 2万亿调整至 5万亿 

2 2020 年全国铁路营业里程达到 10 万公里 2020 年铁路营业里程达到 12 万公里以上 

3 复线率和电化率均达到 50% 复线率、电气化率分别提高到 50％和 60％。 

4 

规划“四纵四横”铁路快速客运通道及三个城

际快速客运系统，主要繁忙干线实现客货分线

 

进一步延伸并扩大客运专线覆盖面，加强客

运专线之间相互连通和衔接；进一步扩大城

际客运系统的组团建设 

5 
建设客运专线 1.2 万公里以上，客车速度目标

值达到每小时 200 公里及以上 

客运专线及城际铁路建设目标由 1.2 万公里

调整为 1.6 万公里以上 

6 扩大西部路网规模，规划建设新线 1.6 万公里 规划建设新线 1.6 万公里调整为 4.1 万公里 

7 
实现规划既有线增建二线 1.3 万公里，既有线

电气化 1.6 万公里 

实现规划既有线增建二线 1.9 万公里，既有

线电气化 2.5 万公里 

资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

表 4  2008 年调整方案新增建设项目 

项目性质 调整内容 

进出境铁路 新增中俄通道同江～哈鱼岛段等铁路。 

区域干线布局 

新增重庆～贵阳、宜宾～贵阳～广州、南宁～广州、哈达铺～成都、太原～侯

马～西安～汉中～绵阳、向塘～莆田、合肥～福州、阜阳～六安～景德镇～瑞

金～汕头、北京～张家口～集宁～包头等铁路，研究建设张掖～西宁～成都、

格尔木～成都、郑州～重庆～昆明、和田～狮泉河～日喀则、成都～波密～林

芝、香格里拉～波密铁路。 

煤运通道 新增内蒙古中西部、山西中南部煤运铁路和乌鲁木齐～哈密～兰州铁路等。 

西部地区路网 

新增乌鲁木齐～富蕴～北屯、哈密～若羌、二连浩特～锡林浩特～乌兰浩特、

正蓝旗～虎什哈、昭通～攀枝花～丽江、昆明～百色、南宁～河池等铁路，研

究建设安康～恩施～张家界等铁路。 

中东部地区路网 

新增哈尔滨～佳木斯、青岛～连云港～盐城、南通～上海～宁波、广州～湛江～

海口～三亚、上海～江阴～南京～铜陵～安庆、怀化～衡阳、井冈山～赣州、

浦城～建宁～龙岩、福州～厦门货运线等铁路。 

                     Copyright ©2008 东兴证券 
第 9 页 共 25 页 



                                                          

                    敬请参阅报告结尾处的免责声明 

行业研究／年度报告 

客运专线 

在维持原“四纵四横”客运专线基础骨架不变的情况下，增加了 4000 公里客

运专线。杭甬深客运专线向北延伸至上海，杭长客运专线向西延伸至昆明，以

及蚌埠～合肥、南京～杭州、锦州～营口、南昌～九江、柳州～南宁、绵阳～

成都～乐山、哈尔滨～齐齐哈尔、哈尔滨～牡丹江、长春～吉林、沈阳～丹东

等连接线。 

城际铁路 
城际客运系统由环渤海、长江三角洲、珠江三角洲地区扩展到长株潭、成渝以

及中原城市群、武汉城市圈、关中城镇群、海峡西岸城镇群等地区。 

资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

图 10 中长期铁路网规划调整方案示意图 

 
资料来源：铁道部 

2. 客运专线、煤运通道、西部路网及技术改造为规划重点 

此次调整是在铁道部结合我国的国情路情、借鉴发达国家铁路发展的成功经验、

综合各方面的专家学者和国家有关部门及各省区市意见建议，经过两年多的研究、

论证、审批提出来的，是对前一规划的统筹协调、系统优化。新规划将建设发达的

快速客运专线网、西部路网、煤炭南运通道及路网系统作为未来铁路投资建设的重

点。 

 实现繁忙干线实现客货分线，建设发达的快速客运专线网 

在原“四纵四横”客运专线基础骨架上，进一步延伸并扩大客运专线覆盖面，

加强客运专线之间相互连通和衔接；进一步扩大城际客运系统的组团建设，在环渤
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海、长三角、珠三角城际铁路的基础上，加快了长株潭、成渝、中原、武汉、关中、

海峡西岸城镇群等经济发达和人口稠密地区的城际轨道交通建设步伐，客运专线及

城际铁路建设目标由 1.2 万公里调整为 1.6 万公里以上，并与既有线提速改造工程相

衔接，未来我国将形成连接所有省会及 50 万人口以上的城市，覆盖全国 90%以上人

口，总里程达到 5 万公里以上的快速客运网，这将大大缩短城市间时空距离，省会

城市间总旅行时间节省 50%以上。届时，全国中心城市间一小时、二小时交通圈的

同城效应将进一步带来生产方式、生活方式与思想观念的变革，给和谐社会建设注

入新的活力。 

表 5  我国目前建设或规划中的高速铁路网 

线路 起点站／终点站 建设时间 设计时速 备注 

珠三角城际铁路 广州／珠海、深圳 2005.12.18-2009 200 公里/小时 总长约 595 公里 

长三角城际铁路 上海／南京、杭州 规划中 300 公里/小时 沪宁、沪杭两翼 

京津城际铁路 北京／天津 2005.07.04-2007 200-300 公里/小时
08 年北京奥运重

点工程 

京沪高速铁路 北京／上海 预计今年底开工 250-300 公里/小时
自主研发,轮轨技

术 

武广高速铁路 武汉／广州 2005.06.23-2010 200 公里/小时 全长 995 公里 

杭甬深客运专线 
杭州／宁波／深

圳 
规划中 200 公里/小时 总长约 1600 公里 

京广客运专线 北京／广州 
北京石家庄段即将开

工 
300 公里/小时 总长约 2230 公里 

资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

 进一步加大区际和西部国土开发性新线建设力度 

规划调整方案扩大了西部路网规模，对加强区际联系通道，完善东北、西北、

西南地区铁路通道，完善中东部路网结构进行了系统强化，规划建设新线由 1.6 万公

里调整为 4.1 万公里，铁路网覆盖了全国 20 万人口以上城镇。各区域之间客货运输

能力全面提升，特别是为老、少、边、穷地区的资源开发、环境保护和劳动力转移、

脱贫致富提供基础了条件，较好地体现了铁路服务国民经济和社会发展的公益性特

征。 

 全力构建煤炭南送东运的多通道运输体系。 

贯彻国家能源战略，围绕十大煤炭外运基地和新疆地区，对煤运通道进行了全

面系统的强化完善。繁忙干线客货分线后释放的既有线能力主要用于煤炭资源类运

输；新增 “三西”地区煤炭由铁路直达中南、华东内陆地区和港口后方通道建设，

新增新疆地区煤炭外运通道及集疏运系统，煤运通道运输能力可逐步达到 23 亿吨以

上。 

 注重科技创新、系统优化，更好地发挥铁路网络优势 

充分运用科技创新成果，加大技术改造力度，统筹利用新线和既有线路资源，

我国铁路的复线率、电气化率将分别提高到 50％和 60％，使铁路网技术结构更趋合

理，形成标准统一、设备联动、技术经济、安全可靠的快速客运、重载货运和双层
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集装箱通道，中国铁路特有的速度、密度、重载运输高效率协调，将在更高水平上

得到兼顾发展。 

3. 中长期内我国铁路建设将维持高景气度 

此前早在 10 月 24 日，铁道部新闻处处长王滨在表示，国务院批复的“十一五”

铁路投资总规模已经从此前的 1.25 万亿提高到了 2 万亿元。目前全国正在建设的铁

路重点工程达到 150 条，在建项目投资规模超过 1.2 万亿，未来随着实际情况的变化，

投资预算可能还会增加。2 万亿元投资规模意味着在接下来“十一五”的最后两年，

年均将新增 4000 亿元铁路投资。 

铁道部副部长陆东福在 10 月 27 日表示，按照铁道部的铁路建设计划，今年预

计完成建设投资超过 3000 亿元，明年计划完成 6000 亿元基建投资，大约为 2008 年

铁路建设投资的 1 倍左右，后年则计划完成 6000 亿元以上。2009 年铁路准备新开工

的项目大约为 70 个，项目总投资规模约 1 万亿元。 

我们预计，2008 年有望完成 3200 亿元基建投资额，2009 年约为 6000 亿元，2010
年则有望达到 7400 亿元。 

根据中长期规划，到 2020 年投资 5 万亿元，将我国铁路营业里程提高至 12 万

公里以上。这意味着，未来 12 年内铁路建设年均投资额将超过 4000 亿元。即使将

来我国铁路网发展到 12 万公里，路网的强度仍然是比较低的，不排除未来随着经济

规模增长及运输需求的增加，进一步提高铁路网的规划目标，中长期内我国铁路建

设投资将迎来高景气度时期。 

表 6 “十一五”各年铁路基建投资额预计 

 2006 年 2007 年 
2008 年 

1-10 月 
2008 年 2009 年 2010 年

十一五

合计 

2009-2020

年均 

基建投资亿元 1553 1772 2084 3200 6000 7400 20000 >4000 

同比增速（%） 74.63% 14.10% 81.30% 80.59% 87.50% 23.33%   

资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

三、新规划令整个铁路产业链中长期受益 

1. 整个产业链将率先于整体经济而复苏 

随着“十一五”规划进入冲刺期，以及铁道部调整我国铁路中长期发展规划加

快铁路建设步伐，我国铁路建设投资将在中长期内迎来高景气度毋庸置疑。由于包

括我国在内的全球经济进入周期性调整阶段，由政府部门主导并出资的铁路建设有

望领先于未来全社会固定资产投资增速，带动整个铁路产业链率先于整体经济而复

苏。 

由于铁路工程一般规模都较大、工期长、技术难度高等，铁路建设均需要大量

设备及物力投入，带动的下游产业链较长。这些下游领域包括直接用于铁路建设的

物资，如路基桥梁所需的水泥建材、铺设轨道所用的枕木铁轨、电气化铁路供电线

路设备及通信信号设施；也包括用于工程施工的工程机械与设备；还包括未来铁路

投入运营所需的机车与客货车等。 
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根据中长期规划的超过 5 万亿的投资规模，铁路的大规模建设将为各下游行业

带来巨额的市场机会。 

特别是随着越来越多高速铁路投入建设和使用，保障高速铁路系统稳健运行所

需的轨道设备、高速机车、信号系统等等对技术要求越来越高，这些产品也将具备

更高的附加值，其盈利能力将远高出普通产品的盈利水平。 

图 11 铁路建设投资成本构成 
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资料来源：东兴证券研究所 

表 7 铁路建设主要产业链未来市场规模及毛利水平 

 投资占比 2009～2020 年潜在市场规模 毛利率 

工程建筑 45%～60%* 22500～30000 亿元 8%～12% 

铁轨设施 5%～7% 2500～3500 亿元 10%～15% 

信号设备 3%～5% 1500～2550 亿元 25%～40% 

供电牵引设施 5%～6% 2500～3000 亿元 20%～30% 

车辆设备 12%～18% 6000～9000 亿元 15%～20% 

资料来源：东兴证券研究所.  

*注：工程建筑投资占比为扣除拆迁费用占比后的估计数据 
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图 12 铁路产业格局图 
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资料来源：东兴证券研究所 

2．以中国中铁和中国铁建为代表的工程基建企业受益最大 

长期以来，我国铁路建设主要由隶属于中国铁路工程总公司和中国铁路建筑总

公司的 25 个工程局承担，铁路建设行业的竞争极为有限。2004 年 12 月，铁道部和

建设部联合发出通知，放宽对中国铁路建设行业的管制，准许在其他基建行业（诸

如公路、港口及市政工程建设）拥有专业资格的企业进入铁路建设市场。近年来，

随着铁路投资规模的扩大及在铁路建设相对稳定的利润率吸引下，一些国内大型建

筑企业逐渐开始涉足这一领域，如 2005 年 12 月由原中国港湾建设(集团)总公司与原
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中国路桥(集团)总公司重组成立的中交集团，明确提出把进军铁路作为公司未来战略

的重要组成部分，其在铁路建设市场份额也攀升至 10%，成为铁路建设三强之一。

另外，中国建筑工程总公司及中国水利水电建设集团公司也参与到这个市场竞争。 

尽管如此，由于获得铁路建设特级资质的门槛很高，以及中国铁路建设行业的

趋势是大型复杂项目日益增多，此类项目的技术要求较高，政策的放宽并没有完全

打破两大铁路建设集团在此领域内的垄断，双“中铁”的市场占有率仍维持在 80%
左右。从 A 股上市公司格局来看，中国中铁和中国铁建也将成为此次铁路建设大扩

张的最大受益者。 

图 13 铁路工程施工市场格局 

中国铁建
42%

中国中铁
38%

中交集团
10%

其他
10%

 
资料来源：东兴证券研究所 

3．铁路基建工程机械、铁路设施装备及车辆与零部件需求扩张不容置疑 

（注：此部分请参见《东兴证券 2009 年度机械行业投资策略》） 

 铁路基建设备最先受益 

随着大规模路网的开工建设，铁路建设企业最先面临的就是购置工程设备，提

高产能，所以可以说基建设备制造是最先受益的子行业。主要铁路基建设备有博格

板机床、摊铺机、旋挖钻机、大型混凝土搅拌站、大吨位压路机、大吨位装载机、

推土机等。 

表 8 基建工程设备及主要制造企业 

主要基建工程设备 对应上市企业 

博格板机床 华东数控 
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摊铺机 徐工、中联 

旋挖钻机 三一、北方股份、宇通重工 

大型混凝土搅拌站 三一、中联 
大吨位压路机 徐工、中联、柳工、三一 
大吨位装载机 柳工、徐工 

推土机 山推股份 
资料来源：慧聪网  东兴证券研究所 

 大功率机车、动车组及重载货车将是重点方向 

相对“十一五”以来铁路基建投资的快速增速，铁路车辆购置投资增速曲线更

为平滑，这主要是因为车辆购置须在铁路基本投资完成后，车辆购置的增长步骤一

般滞后于铁路基建投资半年到 1 年半左右时间。 因此 05、06 年基建投资高速增长

后，07 年车辆购置费用达到 553.3 亿元，同比增长 66.76%。 

2008 年 10 月调整规划之后，车辆购置费较原先“十一五”规划也大幅提高，预

计 2009 年至 2010 年车辆购置费有望达到 3000 亿元，未来四年计划安排机车车辆购

置费超过 5000 亿元。根据中长期 5 万亿投资规模，我们预计未来 12 年车辆购置投

资将有望达万亿元。 

东兴证券机械行业研究员认为，大功率机车、动车组及重载高速货车制造企业

将成为相对较大的受益者。 

图 14 未来机车购置投资将快速增长 
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资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

表 9 2005-2008.8 车辆购置支出及未来规划（亿元） 

  “十一五”规划 实际完成 新规划 

2006  331.8 331.8 

2007  553.3 553.3 

2008.1-10  472.6 472.6 

2008E   700 

2009-2010 预计 2500  >3000 
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2011E   >1000 

2012E   >1000 

2009-2012 合计     5000 

资料来源：东兴证券研究所 

表 10  2010 年各轨道交通装备产品保有量预测（据原“十一五”规划） 

  单位 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2010 年“十一五”计划 

机车 台 17022 17473 17799 18306 19300 

客车 辆 41353 41974 42659 44243 45000 

货车 辆 526894 548368 564899 577521 700000 

动车组 辆 281 319 573 974(111 列) 8000(1000 列) 

城轨地铁车辆 辆 2545 2818 3176 3875 6200 

资料来源：中国交通年鉴、中国南车招股说明书  

4. 铁路运营企业盈利增长将更加依赖于外延式增长 

目前国内铁路运营主要业务包括：铁路货运、铁路客运以及铁道部授权的特种

经营，国内主营铁路运营的上市公司包括：主营煤炭运输的大秦铁路（601006）、主

营铁路客运的广深铁路（601333）、主营铁路特种集装箱运输的铁龙物流（600125）
以及兼营铁路运营与建设的铁路民营新秀国恒铁路（000594）。我们认为，铁路的大

规模修建对主要铁路运营公司影响体现在以下几方面： 

 大秦煤炭运输通道中长期受到影响 

大秦铁路是我国北煤南运最重要的通道，该线路连接全国 4 大电网、10 大钢铁

公司和 6000 多家工矿企业的生产用煤和出口煤炭运输任务，煤运量占全国铁路总量

近 1/7，用户群辐射到 15 个国家和地区，26 个省、市和自治区。 

中长期看对大秦煤炭运输通道产生影响的主要有两条线路：一条是酝酿多年的

“西煤东运”第三条煤炭外运通道，起点设在鄂尔多斯的准格尔，终点入海港口在

唐山曹妃甸，全长 1000 余公里，远期设计运能 2 亿吨/年，该铁路建成后，将成为

内蒙古鄂尔多斯地区煤炭外运的主要通道。该通道一期工程自张家口到唐山的张唐

铁路，国家发改委和铁道部正在会签，09 年将开工建设；二期工程自准格尔到张家

口，最快 2010 年动工兴建。另一条是发改委规划的煤运“中通道”，起于山西吕梁，

经河南至山东董家口出海，全长 1200 公里的所谓，总投资约 700 亿元，配套港口

投资约 300 亿，由山西与河南、山东及铁道部共同出资建设，据悉该工程预算可行

性报告已完成但目前仍未正式立项。 

未来我国将重点围绕大同及蒙西、神府、太原、晋东南、陕西、兖州、两淮、

河南、贵州、黑龙江地区等十大煤炭外运地区运输需求，结合客运专线建设和既有

干线扩能改造，形成运力强大、组织先进、功能完善的煤炭运输系统，2010 年煤炭

通道总能力达到 15 亿吨以上，比目前增长 60%以上。到 2020 年十大基地煤炭外运

能力达到 20 亿吨以上，满足煤炭运输需求。 

中长期看，第三通道可能在 2012 年-2013 年左右建成，另外 “四纵四横”客

运专线的逐步完善也将释放出一定的铁路货物运力，对大秦铁路将构成增量上的分

流，预计 2010 年以后其运量将稳定于 4 亿吨左右。 
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表 11 主要运煤通道运力情况 

铁路线 2007 运力（万吨/年） 同比增加（万吨/年） 2010E 

黄万铁路 4000 4000  

大秦线 30000 5000 40000 

神朔线 14200 1400  

朔黄线 12300 2200  

石太线 8000 2000 12000 

侯月线 10500 0 15000 

资料来源：东兴证券研究所 

表 12 十大煤炭外运地区的具体运输规划 

地区 规划方案 

大同及蒙西地区 
大秦线扩能改造，修建京津客运铁路，同时进行丰大、集通铁路

扩能改造，使货运能力达到 3.2 亿吨左右。 

神府地区 神朔-朔黄体铁路扩能改造，使货运能力达到 2亿吨左右。 

太原地区 
同时建设邯长、邯济铁路复线，进行侯月、京原铁路扩能改造，

使货运能力达到 2.7 亿吨左右。 

晋东南地区 太焦线扩能改造，使货运能力达到 1.5 亿吨左右。 

陕西地区 
修建西安-郑州客运专线，同时建设包西、西康铁路复线，仅西

尼古侯西铁路扩能改造，使货运能力达到 2.4 亿吨。 

黑龙江地区 滨绥线、绥佳线扩能改造，货运能力达到 1.4 亿吨左右。 

兖州地区 
修建京沪高速铁路，同时进行兖石铁路扩能改造，使货运能力达

到 1.5 亿吨左右。 

河南地区 
修建京广客运专线，同时进行焦柳线洛阳至柳州段电气化改造，

使货运能力达到 1.5 亿吨左右。 

两淮地区 华东二通道扩能改造，货运能力达到 1.5 亿吨左右。 

贵州地区 
南昆线、贵昆线及黔桂线扩能改造，使货运能力达到 2.3 亿吨左

右。 

资料来源：东兴证券研究所 

图 15 我国煤炭资源分布与消费区域分布 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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 广深铁路将受到新建高速客运专线的挑战 

未来对广深铁路可能构成较大分流影响的线路有两条，一条是武广铁路客运专

线，另一条是广深港高速铁路。与既有京广线基本平行的武广铁路客运专线总投资

约 930 亿元，全长 995 公里，时速 200 公里以上，设车站 25 座，其中办理客运业

务的客运站 11 个，包括武汉、长沙、广州（石壁）、韶关站等，该线路预计 09 年
内即可通车。武广专线建成对广深铁路收入的影响将主要体现在京广线广坪段的客

运收入。 

广深港高速铁路全长 142 公里，广深段由国家铁道部与广东省政府合资兴建，

成本约 167 亿人民币，于 2005 年底动工，预计 2010 年落成。香港段 2009 年动工，

最快 2014 年通车。广深港高速铁路列车时速可达每小时 350 公里。由广州至香港约

180 公里，行车时间约为 48 分钟，较目前港穗直通客运列车约 100 分钟车程，节约

约一半时间。香港居民通过该铁路转车去北京和上海，分别只需 10 小时和 8 小时。

由于广深港铁路的内地段和武广线在新广州石壁站交汇，香港居民通过该铁路转车

去北京和上海，分别只需 10 小时和 8 小时。广深港铁路内地段将承接番禺、顺德往

返深圳的公路客流(原来这部分客流因要到广州乘坐火车，较多地选择了大巴车往

返)，并对广深本线的客流产生分流，其香港段将于 2014 年-2015 年开通，届时公

司广州香港的直通车客流将受到较大的冲击。 

图 16 武广铁路客运专线与广深港高速铁路示意图 

 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 铁龙物流将受益于铁路集装箱运输网络建设 

目前我国铁路集装箱运输尚处起步阶段,根据新规划，除在全国建设 18 个集装箱

中心站以外，将通过相关新线建设和既有线改造，形成“四纵四横”的双层集装箱

运输网络。铁路集装箱运输的大发展将彻底改变港口集装箱集疏运主要依赖公路和

水路的局面，沿海主要集装箱枢纽港也将受益于铁路集装箱运输的大发展。铁龙物

流享有铁路特种集装箱的独家经营权, 随着集装箱运输铁路网络的构建，铁路集装箱
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有望迎来快速增长期，铁龙物流作为中铁集装箱运输公司的唯一资本平台将充分享

受行业成长收益。 

如果上市公司不参与运营或者不能成为资产整合平台，则客运专线（如广深港、

珠三角城际铁路等）对广深铁路有分流的可能性，煤炭运输通道建设对大秦原有线

路的运营构成一定压力。但对铁龙物流来说，由于铁路集装箱运输在我国尚处起步

阶段，加强铁路集装箱运输系统将带来公司增长的机会。 

 未来优质资产的注入值得期待 

铁道部部长刘志军在 2008 年工作计划中指出，今年铁道一项重要工作就是扩大

股改试点，积极探索运用铁路优质存量资产改制上市，以存量换增量，实现资本市

场融资的新突破。由于今年以来证券市场的牛熊突变，铁道系统的股改工作并未能

有效推进。随着铁路投资规模的迅速增长，铁路建设的所需资金也亟待多元化融通，

我们认为，大秦铁路 2006 年 A 股上市是中国铁路体制渐进式改革的重要一环，未来

铁路系统仍将以铁路投融资体制改革为突破口继续推进铁路体制改革。大秦铁路上

市及广深铁路的回归其意义不仅是融得部分资金，更重要的是搭建了铁路系统的融

资平台。若未来铁路格局不利于现有铁路运营公司（特别是已股改上市的铁路运营

公司）的发展，后续优质资产注入将是值得期待的。 

四、重点公司介绍及评级 

我国铁路刚刚进入大建设时期，相对于下行之中的宏观经济，铁路产业未来持

续高景气度较为明确，相应公司的业绩将会在未来几年内逐步体现，我们给予整个

铁路产业“增持”评级。 

对于个股而言，在铁路建设领域我们建议重点关注此次铁路大建设受益最直接

的中国铁建（601186）和中国中铁（601390）。铁路运营企业，我们推荐受益于铁路

集装箱网络不断完善的铁龙物流（600125）以及短期内需求较为稳定中长期内资产

注入预期较强的大秦铁路（601006）。铁路设备领域的公司推荐，请参见《东兴证券

2009 年度机械行业投资策略》。 

表 13 重点上市公司推荐与评级 

EPS PE 
证券简称 股价 

2007 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E
PB 评级 

中国铁建 9.95 0.39  0.33  0.47  0.64 30.15 21.17 15.55 2.64 增持 

中国中铁 5.73 0.15  0.15  0.31  0.39 38.20 18.48 14.69 2.19 增持 

大秦铁路 8.53 0.47  0.59  0.66  0.71 14.46 12.92 12.01 2.82 增持 

铁龙物流 6.73 0.36  0.31  0.38  0.48 21.71 17.71 12.46 2.88 增持 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

注：公司股价为 12 月 17 日收盘价 

1. 中国铁建（601186） 

 我国最大的铁路建设集团之一，工程承包业务持续高增长 

公司是我国最大的铁路建设集团之一, 参与建设了我国大多数大型铁路项目的
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建设。随着国家对铁路建设投资力度的加大,公司将迎来较好的发展机遇。目前公司

是我国城市轨道交通建设市场的主要领跑者；同时, 公司还积极开拓海外工程市场,

新签合同额迅速增长。据统计,公司国内新签合同达到 1122.42 亿人民币；海外新签

合同价值为 253.7 亿人民币,同比增长 151.86%。此外,在受益于我国基建支出提高的

基础上,公司多样化的业务结构也将推动其长期发展,预计公司的收入将保持快速稳

定的增长。 

 勘察设计咨询业务未来利润贡献率将提升 

勘察设计咨询业务是公司一项重要的收入来源，国家对铁路轨道交通投资的庞

大规划使得勘察设计咨询市场呈现繁荣景象, 公司勘察设计咨询业务的营业收入及

毛利率因而呈现较快增长,收入占比约为 2%的勘察设计及咨询业务贡献了 6%的利

润。随着铁路大建设的展开，公司勘察设计咨询业务有望保持高速增长。 

 工程制造业务处于绝对领先地位 

工业制造方面，公司主要产品为昆明中铁大型养路机械集团有限公司生产的大

型养路机械，国内市场份额达到 80%左右，处于绝对领先地位。随着我国大规模铁

路建设的完成，对大型养路机械的需求空间有望打开。同时，公司也是两家高速道

岔定点生产企业之一(另一家为中国中铁)。我们预计，未来三年公司工业制造业务将

保持快速增长，复合增长率有望超过 50%。 

 盈利预测与评级 

我们预计公司未来三年每股收益分别为 0.32 元、0.47 元和 0.64 元，虽目前股价

对应市盈率并不具备估值优势，但鉴于铁路建设行业未来良好的前景，我们给予公

司“增持”评级，未来 12 个月目标价 12.8 元（对应 2010 年市盈率为 20 倍）。 

表 14 中国铁建（601186）盈利预测数据 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 
主营业务收入(百万元) 158,488.1 177,487.3 221,263.3 315,901.6 444,480.5 

增长率(%) 38.87 11.99 24.66 42.77 40.7 
净利润(百万元) 1,240.16 3,143.40 3,982.74 5,781.00 7,872.00 

增长率(%) 301.61 153.47 26.7 45.15 36.17 
每股收益  0.39 0.32 0.47 0.64 
市盈率  25.91 31.44 22.15 16.94 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2. 中国中铁（601390） 

 中国和亚洲最大的多功能综合型建设集团 

公司是中国和亚洲最大的多功能综合型建设集团，是全球第三大建筑工程承包

商，可向客户提供综合的“一站式”解决方案，且在参与大型复杂项目时具有竞争

优势。在国内铁路，公路，桥梁和隧道建设等领域处于行业领先地位。参与过中国
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所有主要铁路的建设，新建，扩建及改建的铁路总里程超过 50,000 公里，占目前中

国铁路总营运里程的三分之二以上。 

 中国城市轨道交通市场上的领军企业之一 

公司参加了国内所有主要城市的城市轨道交通建设，是中国城市轨道交通市场

上的领军企业之一。在工程设备和零部件制造业务方面，公司在中国道岔市场处于

主导地位，是全球产量最大的道岔制造商，是国内唯一获铁道部批准生产高锰钢辙

叉的研发制造商，也是国内目前仅有的两家获准生产提速道岔的制造商之一。公司

还是中国桥梁钢结构行业的龙头企业，是国内大型铁路桥梁钢结构的唯一制造商。 

 公司新签订单快速增长 

因受益于中央最近公布的增加基础设施开支以提振内需的政策与国内铁路建设

热潮的开启。公司近日再度获得了合计 111.2 亿元的五个订单。至此，公司第 3 季度

新增合同已约千亿。1-3 季度的新签合同累计金额接近 3000 亿元，已超过去年全年

的新增合同量。可以预见，随着中国今后几年的基建投资力度不断加大，公司将获

得更多的订单合同，并迎来前所未有的巨大发展机会。 

 盈利预测与评级 

预计 2008-2010 年实现净利润 31.95 亿元、66.03 亿元和 83.07 亿元，合每股收益

约 0.15 元、0.32 元、0.39 元。对应市盈率分别为 38 倍、18 倍和 15 倍。同样，鉴于

铁路建设行业未来良好的前景，我们给予公司“增持”评级，未来 12 个月目标价 7.8

元（对应 2010 年市盈率为 20 倍）。 

表 15 中国中铁（601390）盈利预测数据 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入 

(百万元) 
159,518.5 180,506.8 216,050.9 304,247.9 345,165.2 

增长率(%) 37.76 13.16 19.69 40.82 13.45 
净利润(百万元) 1646.28 3163.31 3195 6603 8307 

增长率(%) 414.99 92.15 1.00 106.67 25.81 

每股收益  0.15 0.15 0.31 0.39 

市盈率  38.72 38.2 18.48 14.69 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3. 铁龙物流（600125） 

 公司享有铁路特种集装箱的独家经营权 

公司主营铁路特种集装箱物流、铁路货运及临港物流与铁路客运业务等。根据

大股东中铁集装箱的承诺，公司享有铁路特种集装箱的独家经营权，这是公司未来

业绩持续快速增长的核心驱动力。目前公司拥有中国铁路最大的特种集装箱保有量，

业务范围覆盖全国。一直以来，受制于铁路运力有限，我国铁路集装箱运输请车满

                     Copyright ©2008 东兴证券 
第 22 页 共 25 页 



                                                          

                    敬请参阅报告结尾处的免责声明 

行业研究／年度报告 

足率不足 40%，运力瓶颈十分明显。随着国家不断加大铁路建设的力度，我国铁路

网络不断完善，未来铁路运输的路网效应将日趋显现，铁路集装箱运输量也将呈现

加速增长态势，预计未来 5 年复合增长率有望达到 30%。 

 沙鲅铁路产能扩展效应将逐渐显现 

另外，公司拥有营口港唯一疏港铁路线——沙鲅铁路直线，该线路是营口港鲅

鱼圈港区与铁路网连接的唯一通道。2007 年公开增发融得资金，投资 3 亿元用于该

线路的扩建二线、复线点化挂网改造，目前该项目已完工验收。此前受制于铁路运

力有限货物进出营口港仅 20～30%通过铁路运输。由于铁路运输在中长距离具有公

路运输难以比拟的成本优势，沙鲅支线的铁路运输需求仍将是十分旺盛的。此次扩

能改造将沙鲅铁路线单线改为双向运营，设计能力由之前的年 2400 万吨提高至年

4500 万吨，此前 2007 年和 2008 年上半年实际运输量分别为 3180 万吨和 1800 万吨。

由于单线改为双线，机车进出港口效率将实现 1+1 大于 2 的效果，保守估计线路的

运行效率将较之前提高 1 倍以上。随着改造后的线路投入运营，更多的货物将逐渐

由原来的公路运输改通过铁路运输，预计项目产能扩展效应将在未来一年内得到充

分显现。 

 盈利预测与评级 

预计公司 2008-2010 年净利润分别为 3.1987 亿元、3.8841 亿元和 5.47 亿元，合

每股收益为 0.3198 元、0.3884 元和 0.547 元，对应市盈率分别为 21 倍、17 倍和 12

倍。考虑到铁路行业良好的景气度，在经济下滑阶段中，公司业务将具备较强的防

御能力，我们给予公司“增持”评级。 

表 16 铁龙物流（600125）盈利预测数据 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 
主营业务收入(百万元) 819.73  1,579.82 1,375.78 1,663.34 1,919.97  

增长率(%) 62.62  92.72 -12.92% 20.90% 15.43% 
净利润(百万元) 181.28  281.40 319.87 388.41 547.01  

增长率(%) 60.94  55.23 13.67% 21.43% 40.83% 
每股收益 0.3033  0.3363 0.3199 0.3884 0.5470  
市盈率 22.21  18.69 21.71 17.71 12.46  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4. 大秦铁路（601006） 

 专业化铁路运输企业 

公司作为专业化铁路运输企业，主要开展以煤炭运输为主的货物运输业务，独

立经营大秦线、丰沙大、北同蒲线 3 条干线和口泉、宁武 2 条支线，运营线路共计

1089 公里，拥有 4.5 万多辆机车及货车。其中大秦线和丰沙大线是煤炭运输的专用

线，是公司主要的经营收入来源。在煤炭需求强劲的支持下，公司的运输量保持了

快速增长的态势。公司 2007 年完成煤炭运输量 32,500 万吨，占全国铁路煤炭运输
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总量的 21.46%，今年前三季度完成煤炭运输量约 27,000 万吨，公司表示年底有信心

实现 3.5 亿吨运输目标。根据规划，大秦线 2010 年前运输量将达到 4 亿吨。由于煤

炭在我国能源结构中的主导地位和"西煤东运"的客观需求，大秦线运量增长具有较为

充分的理由。 

 未来优质资产预期的注入较为明确 

大秦铁路作为铁道部目前在资本市场上最大和最重要的融资平台上市之初，公

司控股股东太原铁路局就曾承诺：在对下属铁路运输主业资产改制时，如该类资产

与公司业务相关或经营范围相近，将给予公司优先收购权或参与权。2010 年公司实

现年运输 4 亿吨煤炭后，公司将面临内生增长的瓶颈问题。根据铁道部“存量换增

量”选择铁路部分优质资产改制上市的思路，公司作为铁路行业内主要的资本平台，

在铁路改革中位置相当重要，虽目前尚未明朗，但未来存在较大的资产注入预期。 

 盈利预测与评级 

不考虑资产注入，预计公司 2008-2010 年公司的每股收益分别为 0.59 元、0.66

元和 0.71 元。DCF 估值模型显示公司股票合理价值为在 12 至 13 元之间。我们看好

公司未来受益于铁路行业改革，给予“增持”评级。 

表 17 大秦铁路（601006）盈利预测数据 

 2006A  2007A  2008E 2009E 2010E 

主营业务收入(百万元) 16,570.72 20,860.26 24,432.67 26,863.34 28,699.07 

增长率(%) 26.45 25.89 17.13% 9.95% 6.83% 

净利润(百万元) 4,415.40 6,109.41 7,703.80 8,580.63 9,247.15 

增长率(%) 23.98 38.37 26.10% 11.38% 7.77% 

每股收益 0.3403 0.4708 0.5937 0.6612 0.7126 

市盈率 25.08 18.15 14.46 12.92 12.01 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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