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2009年行业产能利用率将上升 
铁路设备行业月报 

 

报告关键点： 
 去年铁路固定资产投资首次超计划完成，今年仍将延续 
 未来两年主要产品产能利用率将上升，其中机车、客车的升幅相对较大 
 2008年第四季度行业毛利率开始回升 
 维持领先大市-B的投资评级，建议参与晋西车轴和天马股份的增发 

报告摘要： 

 去年铁路固定资产投资首次超计划完成，今年仍将延续。至11月份，2008
年我国累计铁路固定资产投资金额已达3048亿元，其中基本建设投资2510

亿元，同比增长87%。预计全年的固定资产投资金额将超过4000亿，其中基

建投资超过3000亿，是此轮铁路建设以来首年超过计划完成。预计今年铁路

固定资产投资金额也不会低于计划，其中基建投资6000亿的目标很可能实

现。再考虑到今年车辆购置及更新改造的增加，今年铁路固定资产投资金额

预计在7000亿元左右，同比增幅在70%左右，而2010年增幅将迅速回落至15%

左右，随后很可能开始小幅负增长。 

 未来两年主要铁路设备产品产能利用率将上升，其中机车、客车的升幅相对
较大。未来两年电气化铁路建设的进程将明显加快，今年预计投产5000公里

以上，受此影响电力机车的需求量将明显上升，预计大功率电力机车也将供

不应求；铁道部2008年底增加招标客车1500辆，交货期从去年年底至今年一

季度，预计今年客车的需求量也将明显上升，客车的产能利用率也将上升；

随着中国南车募集项目的投产，动车组的产能将增加，但供不应求的局面并

不会改变；未来两三年货车还存在提速上的更新改造，但量不是很大，因此

新造车的需求并不会太大，但相关配件的需求会相对增长较快，与其它车辆

品种相比，货车的产能利用率变化不大。 

 2008年第四季度行业毛利率开始回升。随着钢材价格的回落，第四季度铁路
设备行业的毛利率止跌回升，达到15.99%，创出此轮铁路建设投资以来的新

高。随着高成本钢材的消耗完毕，明年一季度起，行业的毛利率将进一步提

升。我们认为，从2009年开始，低毛利率的货车产品在行业所占的比重将开

始明显下降，再加上国产化率的逐步提高，预计行业的毛利率将继续稳中有

升。如果钢材价格没有太大波动，今年行业毛利率继续上升已毫无悬念。 

 板块并未低估，维持领先大市-B的投资评级。目前铁路设备行业的市盈率相
对较高，以铁路设备为主的公司09年的动态市盈率普遍在25倍左右，以铁路

设备为辅的公司09年的动态市盈率也已接近20倍，我们认为在目前的市场环

境中已，这基本处于合理估值区间的上限，并未低估。但是铁路设备行业是

目前市场中为数不多的防御性特征明显的行业，我们维持行业领先大市-B

的投资评级。此外，晋西车轴的子公司也获得高新技术企业的资格认定在我

们意料之外，我们相应上调其摊薄后的盈利预测至0.51元、0.72元和0.90

元，并小幅上调目标价至19元，但维持其中性－A的投资评级，由于其定向

增发价格较低，安全边际较大，建议投资者可积极参与。而天马股份此轮反

弹涨幅较大，已接近目标价，我们下调其评级至增持－B。但其增发价下调

之后同样安全边际较高，建议积极参与增发。 
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1. 去年铁路固定资产投资首次超计划完成，今年仍将延续 
1.1. 2008 年铁路固定资产投资将超额完成  
至 11 月份，2008 年我国累计铁路固定资产投资金额已达 3048 亿元，其中基本建设投

资 2510 亿元，同比增长 87%。2007 年 12 月单月固定资产投资就达 683 亿元，占 2007

年全年的 27%，而今年第四季度以来铁路建设明显有加快趋势，我们认为 2008 年 12

月的单月固定资产投资金额不会低于 2007 年 12 月，并且其占全年的总投资额的比重

也相差不大。因此预计全年的固定资产投资金额将超过 4000 亿，其中基建投资超过

3000 亿，是此轮铁路建设以来首年超过计划完成。 

表 1 铁路固定资产投资金额上升较快 

单位：亿元 2006年 1-11月 2007年 1-11月 2008年 1-11月
铁路固定资产投资 1648.86  1838.01 3048.10 
基本建设投资 1295.31  1345.02 2510.08 
机车车辆购置及更新改造 353.55  492.99 538.02 

数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

1.2. 今年铁路固定资产投资也不会低于计划 
应该看到，由于开始一些项目的审批、开工的延后，2008 年的新线投产 1600 公里左

右，低于原来计划，而 2008 年四季度以来明确加快铁路建设进程，不仅立项审批的

速度加快，已开工项目的建设进度也有所加快，这使得 2009 年新线投产的量会超过

预期，一方面包括原计划 2008 年完工的未完项目，另一方面包括部分原计划在 2010

年上半年完工的项目（如武广线等）。从铁道部目前的规划来看，预计 2009 年新线投

产将超过 5000 公里。 

此外，虽然我们认为 2020 年超过 12 万公里的营业里程仍然低于合理路网规模，但是

此次加快铁路建设是在刺激内需的政策背景之下，因此我们相信如果宏观经济好转，

部分项目可能延后。但是 2009 年是刺激内需的首年，宏观经济并不容乐观，外需下

降对我国经济的负面影响才开始体现，预计今年就出现复苏的可能性很小，所以我们

认为今年铁路项目的进度按计划推进的可能性较大。 

综上所述，预计今年铁路固定资产投资金额也不会低于计划，其中基建投资 6000 亿

的目标很可能实现，再考虑到今年车辆购置及更新改造的增加，今年铁路固定资产投

资金额将在 7000 亿元左右，同比增幅在 70%左右，而 2010 年增幅将迅速回落至 15%

左右，随后很可能开始进入小幅负增长。 

图 1 我国铁路固定资产投资金额 
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数据来源：铁道部，安信证券研究中心 
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2. 未来两年主要铁路设备产品产能利用率将上升 
机车：目前在建的电气化改造线路长度超过 1万公里，而电气化铁路改造项目一般一

年到一年半时间完工，因此未来两年电气化铁路建设的进程将明显加快，今年预计投

产 5000 公里以上。受此影响电力机车的需求量将明显上升，我们预计大功率电力机

车的产能利用率也将达到 100%。而内燃机车未来两年的产量将止跌起稳，一方面是因

为去年雪灾使得电气化铁路也需要配备内燃机车，另一方面电力机车的产量可能达不

到需求量，使得线路改造完成初期仍需要使用内燃机车。 

客车：铁道部 2008 年底增加招标 1500 辆，交货期从去年年底至今年一季度，而去年

全年的产量也就不到 2500 辆，因此预计今年客车的需求量也将明显上升，客车的产

能利用率也将上升。 

动车组：随着中国南车募集项目的投产，动车组的产能将增加，但供不应求的局面并

不会改变。 

货车：我们认为从载重量上货车存量存在较大替代空间，因为 50%左右仍为载重 60

吨以下（包括 60 吨），但从速度上看，大部分已符合 120 公里/小时。而且大部分是

在上轮提速时实现的，因此从经济角度来看，并不需要在近两年对载重低的货车进行

大规模替换。目前铁道部表示将以速度达标为方向，因此未来两三年货车还存在提速

上的更新改造，但量不是很大。考虑到过去两年的正常新旧更替，我国货车存量中速

度达标的已经接近 50 万辆，也就是说还需要改造的车辆仅占 15%左右，并不太多（大

约 2006 年一年的改造量）。 

由于提速替代可以通过改造完成（主要针对转向架），不像载重替代必须通过新旧替

换来完成，因此未来两年新造车的需求并不会太大，但相关配件的需求会略有增加。

也就是说与其它车辆品种相比，货车的产能利用率变化不大。 

表 2 2008 年 1-11 月各类车辆的产量均明显上升 

时间段 机车产量 客车产量 货车产量 
2008年 1-11月 1379辆 2100辆 529.54百辆 
2007年 1-11月 1357辆 1705辆 409.55百辆 
2006年 1-11月 856辆 1593辆 364.54百辆 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

图 5 2001 年以来每月货车产量 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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综上所述，大部分车辆品种的产能利用率均将上升，其中机车、客车的升幅相对较大。 

 

3. 2008 年四季度，行业毛利率开始回升 
随着钢材价格的回落，第四季度铁路设备行业的毛利率止跌回升，达到 15.99%，创出

此轮铁路建设投资以来的新高。随着高成本钢材的消耗完毕，明年一季度起，行业的

毛利率将进一步提升。 

我们认为，从 2009 年开始，低毛利率的货车产品在行业所占的比重将开始明显下降，

再加上国产化率的逐步提高，预计行业的毛利率将继续稳中有升。如果钢材价格没有

太大波动，今年行业毛利率继续上升已毫无悬念。 

图 1 第四季度行业毛利率继续回升        图 2 钢材价格回落明显 
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数据来源：wind，安信证券研究中心       数据来源：mysteel,安信证券研究中心 

  

 

4. 板块并未低估，维持领先大市-B 的投资评级 
目前铁路设备行业的市盈率相对较高，以铁路设备为主的公司 09 年的动态市盈率普

遍在 25 倍左右，以铁路设备为辅的公司 09 年的动态市盈率也已接近 20 倍，我们认

为在目前的市场环境中已基本处于合理估值区间的上限，并未低估。 

但是，我们认为在目前估值体系变动较大的市场中，市盈率低并不是决定性因素，更

吸引投资者的更是那些较为明确的业绩增长前景带来的防御性，而铁路设备行业是目

前市场中为数不多的防御性特征明显的行业。因此虽然行业并未低估，但宏观、金融

市场的不确定性使得行业的高防御性成为稀缺品种，我们维持行业领先大市-B 的投资

评级。 

表 5 上市公司股价仍有一定潜在上涨空间 

2010年动态市盈率对应股价 
公司名称 1月 5日 

股价 20/15倍 25/20倍 
潜在空间

中国南车 4.51  5.01 6.26 25% 
晋西车轴 18.57  18.09 22.61 10% 
时代新材 10.22  9.48 11.85 5% 
北方创业 7.24  7.99 9.98 24% 
晋亿实业 5.50  5.49 6.71 11% 
天马股份 53.27  50.49 67.32 11% 

数据来源：wind，安信证券研究中心 

此外，天马股份、时代新材、晋西车轴等相继公告获得高新技术企业的资格认定，2008

年至 2010 年享受 15%的优惠所得税率。由于前者已在预期之内，因此维持盈利预测不
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变，而晋西车轴的子公司也获得高新技术企业的资格认定则在我们意料之外，我们相

应上调其摊薄后的盈利预测至 0.51 元、0.72 元和 0.90 元，并小幅上调目标价至 19

元，但维持其中性－A 的投资评级，由于其定向增发价格较低，安全边际较大，建议

投资者可积极参与。而天马股份目前股价上涨较多，安全边际下降，已接近目标价，

我们下调其评级至增持－B。但其增发价下调之后也具有较大的安全边际，建议参与

增发。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-01-05
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 现价 目标价首次推

荐日期

自推荐

来涨幅
601766 中国南车 增持-A 增持-A 0.12  0.18  0.25 38.1 25.2 18.0 8.6% 11.9% 14.8% 4.51  5   
600495 晋西车轴 中性-A 中性-A 0.51  0.72  0.90 36.4 25.9 20.5 7.2% 9.5% 10.8% 18.57  19   
600458 时代新材 中性-A 中性-A 0.24  0.38  0.47 42.8 26.9 21.6 11.0% 15.5% 16.9% 10.22  11   
600967 北方创业 中性-A 中性-A 0.16  0.32  0.40 46.5 22.4 18.1 3.0% 6.1% 7.1% 7.24  8.5   
601002 晋亿实业 中性-A 中性-A 0.17  0.26  0.31 32.1 20.9 18.0 7.3% 10.5% 11.1% 5.50  5.8   
002122 天马股份 增持-A 增持-A 1.88  2.80  3.37 28.3 19.0 15.8 25.2% 29.1% 27.6% 53.27  56   
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