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事件：今天铁路产业链整体表现靓丽，其中晋亿实业涨 6.71%，华东数控涨 5.43%，中国中铁、中国南车分别上涨 3.33%、2.51%。 

排名 代码 名称 涨幅 最高 最低 收盘价 

1 601002 晋亿实业 6.71% 7.52 6.98 7.47 

2 002248 华东数控 5.43% 19.85 18.35 19.80 

3 601390 中国中铁 3.33% 5.64 5.43 5.59 

4 600967 北方创业 3.07% 10.15 9.61 10.06 

5 601766 中国南车 2.51% 4.53 4.39 4.50 

6 600243 青海华鼎 2.50% 6.56 6.32 6.56 

7 600495 晋西车轴 2.28% 19.92 19.00 19.78 

8 601186 中国铁建 2.13% 9.63 9.36 9.60 

  
我们的观点： 

据新浪网报道，1-2 月份我国铁路运输业固定资产投资 343 亿元，同比增长 210.1%。我们认为随着铁路新项目陆续开工，铁路大

开发的前景逐渐明朗，受铁路投资额度超预期增长的提振，铁路产业链相关上市公司将充分受益于此轮铁路大开发，我们将铁路产

业链相关上市公司按其受益顺序分为三个层面，给与中国中铁、中国铁建、中国南车买入评级： 

 公司名称 投资评级 

第一层面 中国中铁 中国铁建 中国南车  买入 

第二层面 时代新材 晋亿实业 华东数控  增持 

第三层面 青海华鼎 晋西车轴 南方汇通 北方创业 增持 

 

中国南车最新动态： 
2009 年 3 月 16 日新浪网报道：铁道部与中国北车股份有限公司旗下的唐山轨道客车公司和长客股份公司签署协议， 用于京沪高

速铁路的 100 列新一代动车组全部由中国北车制造，合同价值 392 亿元，唐客和长客分别有 60 辆和 40 辆。另据报道，铁道部副总

工程师张曙光昨天表示，铁道部今年还将采购更大批量的国产动车组，进一步拉动内需。 

我们认为： 

 根据铁道部历次动车组放单的惯例，中国南车、中国北车两家的份额大致相当，因此我们推断中国南车未来至少有 100 列的订

单。南车新一代 350 公里动车组计划于 2010 年下线投产，技术平台是在之前 200 公里、300 公里动车基础上通过自主研发而

成，虽然其下线时间晚于北车，但仍能满足此次铁路大开发的进程。 

 此次北车承接的 100 列动车组用于京沪高铁，未来还有京沈、哈大、郑西等数条高速铁路，均须配置时速 350 公里动车组，

我们预计未来 350 公里动车组的整体市场规模大于 200 列。此次只是新型动车组的第一批订单。 
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 中国南车 200 公里动车组相比北车更加成熟，2004 年签订的 60 列 200 公里动车组订单已经

全部交付，而北车只交付了小批量的 200 公里动车组。在一些既有线路质量较好的地区，如

长三角、珠三角、环渤海湾等人口密集地区，既有线加以改造便可以运行 200 公里的动车组，

因此我们认为未来 200 公里动车组需求前景将更加广阔。 

 我们继续维持中国南车的盈利预测，2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.19 元、0.29 元、

0.48 元，未来三年归属母公司净利润年均复合增长率为 58.24%。维持南车买入投资评级。 

中国南车财务预测 

财务预测           

（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 27401  33106  47293  62703  90329  

税前利润 1194  2002  3075  4843  7932  

净利润 1069  1702  2614  4117  6743  

EBITDA 1748  2809  4116  5914  8022  

每股收益(元) 0.12  0.12  0.19  0.29  0.48  

净资产收益率 16.66% 9.14% 12.46% 16.72% 22.11% 

每股经营现金流(元) 0.21  (0.07) 0.31  0.48  0.72  

市盈率(X) 64.67  36.22  23.59  14.97  9.14  

EV/EBITDA (0.40) 15.54  10.02  6.15  3.54  

资料来源：东方证券研究所 

晋亿实业： 
3、4 月份高铁扣件的招标，将带来新的订单。目前在手订单尚有 7个亿左右，均在 2009 年交付，

我们预计随着哈大等线路的招标，将带来时速 350 公里高铁扣件的订单。 

 公司高速铁路紧固件业务优势明显：产品链宽：公司具备生产 250 公里、350 公里高速铁路

所需紧固件能力；2 自给率高：公司是唯一一家自给率达到 100%的企业，满足铁道部要求；

3 公司生产用厂房、设备已基本到位，产能有保障，且具备了铁道部要求的生产企业所必需

通过的生产许可证，具备生产资格。未来公司在新接订单方面竞争力强。 

 我们预测公司 2008、2009、2010 年 EPS 分别为 0.13 元、0.25 元、0.33 元，未来三年归属

母公司净利润年均复合增长率为 87.27%。维持增持投资评级。 

晋亿实业财务预测 

财务预测         

（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入 1276.92  1581.98  2073.29  2413.60  

税前利润 45.45  129.60  259.74  342.24  

净利润 35.35  97.20  194.80  256.68  

EBITDA 157.62  292.71  441.91  528.51  

每股收益(元) 0.05  0.13  0.25  0.33  

净资产收益率 2.11% 5.49% 10.00% 11.86% 

每股经营现金(元) (0.16) 0.17  0.25  0.43  
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市盈率(X) 118.88  47.80  23.85  18.10  

EV/EBITDA 47.80  15.51  10.08  7.97  

资料来源：东方证券研究所 

 

行业分析 

铁路迎来黄金发展期 
铁路运输是我国经济发展的大动脉，走过一百多年的中国铁路，面对飞速发展的中国经济，其发

展速度却跟不上需求的步伐。2002-2007 年，我国 GDP 年增长速度超过 10%，而此间铁路年均

复合增长率只有 1.64%。横向来比，我国人均铁路里程只有 5.7 厘米，不但落后于美国、法国、

德国等发达国家，也落后于印度等发展中国家。这直接造成了中国铁路巨大的供需缺口，突出表

现在货物运输的满足率一直不足 35% ，客运“一票难求”的现象也很严重。可以说在我国，铁

路是亟待发展的一个领域，同时也意味着其未来发展潜力是非常巨大的。       

2004 年铁道部颁布了《中长期铁路网规划》，指明了到 2020 年我国铁路网的发展蓝图，自此我

国铁路建设开始加速。进入 2008 年，为了应对全球性的金融危机，国家提出扩大内需、保障经

济平稳增长的任务，铁路作为对相关产业链带动最为明显的领域，同时也作为最需要发展的领域

被摆在了突出的位置，我们认为在此轮通过大规模基础设施建设拉动经济增长的过程中，铁路是

最重要的基础建设领域。 

表：铁路各发展规划对比 

项目 中长期铁路网规划铁路十一五规划

（2010）

中长期铁路网调整规划 2009 年铁路工作会议

（2012 年目标）

8.5 万公里（2010）9 万公里以上 9 万公里以上（2010） 11 万公里 总营业里程 

10 万公里（2020）  12 万公里以上（2020）  

建设新线 1.6 万公里 1.7 万公里 4.1 万公里  

客运专线里程 1.2 万公里 7000 公里 1.6 万公里 1.3 万公里 

复线新增 1.3 万公里 8000 公里 1.9 万公里  

电气化里程新增1.6 万公里 1.5 万公里 2.5 万公里  

复线率  50% 45% 50% 50% 

电气化率  50% 45% 60% 50% 

资料来源：东方证券研究所 

截至 2008 年年底我国铁路网规模达到了 8 万公里，比 2007 年增加了 2000 公里以上。到 2010

年我国铁路网营业里程将达到 9 万公里以上，到 2012 年、2020 年分别达到 11 万公里，12 万公

里以上。从整个铁路的建设步伐上可以看出，2008-2010 年年均铁路网营业里程增加 5000 公里，

2010-2012 年铁路网营业里程年均增加 1 万公里，2012-2020 年间年均增加 1250 公里，可见 2012

年前我国铁路将迎来建设的高峰期，2012 年后将进入平稳推进阶段。 
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图：铁路网营业里程 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所 

客运专线建设加速 
到 2012 年我国铁路建设的重头将以客运专线的建设为主，通过建设客运专线逐步实现客货分线，

一方面可以实现客运快速的目标，逐步缓解客运紧张的局面，另一方面客货分线后即有线作货运，

也可以缓解货运满足率不足的现象。建设的内容主要是“四横-四纵”客运专线、环渤海、长江三

角洲、珠江三角洲以及中部发达地区城际客运系统。 

2010 年我国客运专线将达到 7000 公里的规模，2012 年、2020 年分别达到 1.3 万公里、1.6 万

公里的规模，2010-2012 年间年均建设客运专线达到了 3000 公里，对比之前客运专线的建设进

程，这一速度是非常惊人的，我们认为 2012 年前我国将迎来客运专线建设的高峰期。2012 年后，

客运专线建设将进入平稳期，2012-2020 年间年均建设约 400 公里。到目前为止，全国铁路客运

专线项目已经开工建设近 1 万公里，2009～2010 年还将开工建设约 1 万公里。 

图：未来客运专线规模 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

此外，从基建投资的组成中我们也可以看出，自 2004 年《铁路网中长期发展规划》颁布开始，

客运专线的投资规模不断加大，2004-2007 年 3 年间，客运专线投资额增长了 200 多倍，在全年

基本建设投资额中占比从最初的 0.87%上升到 2007 年的 55.54%，从 2008 年开始，随着大规模
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客运专线的开工建设，客运专线投资额占比会进一步提高，我们预计 2009 年 6000 亿的基建投资，

有 80%将用于客运专线的建设，客运专线投资规模会达到历史高度。 

图：历年客运专线投资规模 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部网站、东方证券研究所 

复线和电气化铁路加快建设 
2008 年我国复线率和电气化率分别达到了 36.11%、35.16%，到 2010 年复线率和电气化率分别

达到 45%，2012 年分别达到 50%的目标，2009-2010 年间我国年均要完成 5805 公里复线里程、

6185 公里电气化线路改造，相较以前增幅明显提高。2012 年后将逐步回归 2004-2007 年的增长

水平。 

图：复线和电气化里程及其增长率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

铁路机车车辆市场 
铁路网的大规模建设也带来了对机车车辆的大量需求。2008 年铁路基本建设投资为 3371.59 亿

元，我们预计全年机车车辆购置金额 660 亿元左右。2009 年铁道部计划安排铁路机车车辆购置

投资为 780 亿，我们预计有望超额完成，最终在 780-1000 亿之间，达到历年来的最高。未来 4

年铁道部还将安排 5000 亿的机车车辆购置费，年均投资额将达到 1200 亿，与 2008 年相比增长

一倍以上，机车采购呈现出爆发性增长的趋势。 
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由于铁路建设具有周期性，一般为 4-5 年，机车车辆的购置一般在工程结束的头一年开始采购，

也即铁路开工后的 3-4 年，在加快铁路建设大背景下，我们预计这一时间有望缩短到 2-3 年，相

对于基建投资，机车车辆购置投资有一定的滞后性，但其持续周期更长，我们预计此轮机车车辆

购置景气度有望延长到 2015 年。 

图：历年机车车辆购置投资额及其增长率 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部网站、东方证券研究所  
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附表 1：客运专线情况 

分类 客运专线 设计时速 全长 （公里) 投资总额(亿元） 投产时间 

京沪   350 1,318 2200 2012 

北京至武汉  200 公里       

武广 350 全长 989  1166 2010 

北京～武汉～广

州～深圳客运专

线 广深港 线下部分 350公里

/小时，线上部分

达 250 公里/小时

以上 

全长 105  167 2010 

北京至沈阳 300—350 公里 684     北京～沈阳～哈

尔滨（大连）客运

专线 

哈大 350 公里  905 820 2010 

上海-杭州 350 公里  近 159  255   

杭州-宁波 300 约 152           214  2011 

宁波-温州 200 268          163  2009 

温州-福州 200 321          180  2009 

福州-厦门 200 273 144.2 2009 

四纵 

上海～杭州～宁

波～福州～深圳

客运专线 

厦门-深圳 200 公里 550 300 2010 

郑州-西安 下行线为每小时

350 公里，上行线

为每小时 200公里

       

485  

546.68 2009 

徐州-郑州 350 343          460  2012 

西安-宝鸡 350 151          193  2012 

徐州～郑州～兰

州客运专线 

西安-兰州 350 650  n.a.   n.a.  

杭州-长沙 350 880 1161      2,012 杭州～南昌～长

沙～贵阳～昆明

客运专线 

长沙-昆明 350 1,200 1616 2013 

石家庄-太原 200 190          171  建成投产 

青岛-济南 200-250 363           96  2008 年 

青岛～石家庄～

太原客运专线

济南-石家庄   408          371    

合肥-武汉 250 357          168  2008 

合肥-南京 250 166           43  2008.4 

武汉-宜昌 200 以上 292          238  2009 

重庆-利川 200 244          203  2012 

四横 

南京～武汉～重

庆～成都客运专

线 

重庆-成都 350 302          400  2012 

南昌～九江 200(设计) 92 583 2010 

柳州～南宁 200(设计) 227 1740 2012 

绵阳～成都～乐山 250(设计) 323 2,500 2010 

哈尔滨～齐齐哈尔 250 285     

哈尔滨～牡丹江         

长春～吉林 200(设计) 96 860 2010 

其他 

沈阳～丹东 350 208 228 2011 

城际客运系统 环渤海 青岛-烟台-威海 250(设计)  296 217 2009 
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北京-承德 350 200.1 22.8 2012 

天津-秦皇岛 350 261 338 2011 

北京-张家口 350       

唐山-曹妃甸   100     

唐山-沧州   314     

上海-南京 300(设

计)/200(运行)

395 300 2010 

南京-杭州 200(设计) 251 314 2012 

长江三角洲 

南京-安庆 200(设计) 257 126 2012 

广州-珠海 200(设计) 143 18 2009 

广州-深圳 300 115   2012 

广州-香港 300 27   2014 

佛山-东莞       2015 之后 

广州-佛山-珠海       2015 之后 

广州-肇庆       2015 之后 

广州-清远       2015 

广州-惠州       2015 之后 

东莞-惠州       2015 

深圳-惠州       2015 之后 

珠海-斗山       2015 之后 

江门-恩平       2015 之后 

珠江三角洲 

肇庆-南沙       2015 之后 

长株潭 长沙-株洲-湘潭   150 30.4   

成渝 成都-重庆   308 30   

中原城市群           

武汉城市圈 武汉-黄石 200（最高） 91 110 2011 

关中城镇群           

九江-南昌 200(设计) 92 6 2010 

绵阳-成都-峨嵋 250(设计) 323 25 2010 

长春-吉林 200(设计) 96 9 2010 

海峡西岸城镇群

柳州-南宁 200(设计) 227 17.4 2012 

资料来源：东方证券研究所
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铁路产业链异动点评

分析师承诺 
周凤武：机械行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

安倩：机械行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

张帆：机械行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  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。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。
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