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市场有风险，投资需谨慎 

 

货运将回暖，设备投资开始释放 

                        ----铁路运输及设备 2009 年中期投资策略 

铁路行业                           评级: 推荐（维持）                            深度报告 

 

 

投资要点  

 铁路货运在下半年将有可能回暖。从 2003 年到 2008 年，我国铁路客

货运量和客货运周转量均呈现稳步增长，由于国内经济面的影响，2008

年铁路客货运增幅有所减低。从今年 1-5 月份来看，铁路旅客运输的指

标已逐渐恢复，而货物运输仍为负值。我们认为随着下半年经济的回暖，

单月货物发送量最快将在 6 月份、最晚 11 月前有望实现正增长。行业内

的上市公司业绩将会稳步提升，行业长期看好。给予铁路运输行业“中

性”评级。 

 

 铁路设备投资下半年将加速。2012 年前铁道部每年将投入 1000 亿元人

民币进行新装备的招标采购。由于今年上半年完成的设备购臵及更新改

造投资额较少，累计完成 198.79 亿，同比仅增加 0.61%。根据目前铁

道部下半年设备招标项目来看，目前已发布招标公告的有长大编组动车

组 200 辆和 8 辆编组动车组 100 辆，这两项合同金额将能达到 1000

亿元，另外还有 7200 千瓦电力机车 800 台和 15000 辆货车的招标也

将在下半年开始，下半年铁路设备及更新改造投资将大规模增加，有望

达到 900 亿左右。铁路设备行业下半年的业绩将能得到集中释放，行业

进入壁垒较高，行业长期看好。给予铁路设备行业“推荐”评级。 

 

 重点公司。行业内货运企业的代表公司有大秦铁路（601006），铁路设

备企业中中国南车（601766）在下半年的招标中将有希望与北车平分高

额订单，提升公司业绩，而晋西车轴（600495）在下半年的货车车辆及

车轴的招标中也将有希望有所斩获。 

 

 

 

 

2009年 6月 26日    星期五 

王万金 陈柏儒 
010-66216231-827 
010-66216231-803 
wwj@longone.com.cn 
cbr@longone.com.cn 

铁路行业 

 

联系人：顾颖 
021-50586660-8638 
dhresearch@longone.com.cn 

 

行业重点跟踪股票及评级 

股票名称 代码 评级 
大秦铁路 601006 增持 

中国南车 601766 增持 

晋西车轴 600495 增持 

 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 7.38 4.10 

3 个月 9.64 -2.53 

6 个月 31.21 -35.04 

 

行业相对上证综指走势图 
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1. 铁路运输 

从 2003 年到 2008 年，我国铁路客货运量和客货运周转量均呈现稳步增

长，而由于国内经济面的影响，2008 年铁路客货运增幅有所减低，而送今年

1-5 月份来看，铁路旅客运输的指标已逐渐恢复，而货物运输则仍处于下降通

道中，随着国内经济的企稳回暖，预计下半年货物运输也将能够恢复增长。 

1.1 旅客运输 

2009 年 1-5 月旅客发送量保持平稳较快增长。1-5 月份旅客发送量为

6.40 亿人次，比去年同期增加 0.38 亿人，同比增长 6.31%，增速与去年同

期比较下降了 2.53 个百分点。从单月数据来看，除 3月份数据下滑，其他月

份均比去年同期有所增长，增速基本在 10%左右。 

2009 年 1-5 月旅客周转量仍然保持增长。1-5 月份旅客周转量为

3423.15 亿人公里，比去年同期增加 52.63 亿人公里，同比增长 1.56%，

增速与去年同期比较下降了 7.21 个百分点，从单月数据来看，除 3 月份数据

下滑，其他月份均比去年同期有所增长，增速基本在 10%左右。 

图1. 年度旅客发送量 图2. 月度旅客发送量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所            资料来源：铁道部、东海证券研究所 

图3. 年度旅客周转量 图4. 月度旅客周转量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所            资料来源：铁道部、东海证券研究所 

就目前投产的客运专线来看，动车组的上座率都比较好，周一到周五基本

都在 70～80%以上，周末则一般可以达到 90%以上。以京津城际高铁为例，
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从去年 8月 1 日开行以来，初期上座率甚至达到 100%，在金融危机影响较

深的 2008 年末及 2009 年初，上座率仅为 40%～50%，随着今年以来经济

的逐步启稳，目前上座率已达到正常水平，周末上座率甚至可以达到 100%

及以上。 

图5. 旅客运输距离 

资料来源：铁道部、东海证券研究所 

从旅客平均运输距离上来看，随着铁路不断的提高时速，铁路旅客的平均

运输距离在 2008 年达到 532.08 公里，相比十年前提高了 34.05%。截至

今年 5 月，铁路旅客平均运距达到 534.88 公里，比年初进一步提高。未来

随着客运专线的大量投产，全国铁路平均运输速度将进一步提升，长途旅客选

择铁路出行的意愿也将逐步提高，旅客的运输距离将进一步提高。 

下半年将迎来暑运、“十一”黄金周及中秋节，从 7 月到 10 月将是铁路

旅客出行的高峰期，随着民众及企业对宏观经济转暖的预期，对于避暑、旅游、

探亲等的需求也将有所释放，而因公出行也将随着公司业务量的上升而增加。

排除季节性的影响，预计下半年铁路旅客发送量及周转量将是一个回升的过

程。 

1.2 货物运输 

2009 年 1-5 月货物发送量同比出现近几年的首次同期负增长。1-5 月份

货物发送量为 131,445.00 万吨，比去年同期减少 7163 万吨，同比减少

5.17%，增速与去年同期比较下降了 14.24 个百分点，显示金融危机对货物

运输的冲击较大。从单月历史数据来看，由于受到春节的影响，2月份的数据

相比其他月份比较低。去年受金融危机影响，单月数据从去年 10月份开始增

速放缓，而 11月份则由正转负，一直持续到今年 5 月份，数据仍然为负值，

降幅则有所收窄，环比降幅减少 5.58 个百分点，达到-1.3%。我们认为随着

下半年经济的回暖，单月货物发送量最快将在 6月份、最晚 11 月前有望实现

正增长。 
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图6. 年度货物发送量 图7. 月度货物发送量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所            资料来源：铁道部、东海证券研究所 

2009 年 1-5 月货物周转量同样同比出现下跌。1-5 月份货物周转量为

9830.22 亿吨公里，比去年同期减少 509.65 亿吨公里，同比减少 4.93%，

增速与去年同期比较下降了-13.15 个百分点。从单月数据来看，货物周转量

的增速与发送量同步，单月数据从去年 10 月份开始趋缓，并于 11 月份开始

负增长，而在今年 5月份出现最大单月跌幅-8.21%。目前看来，单月货物周

转量下降趋势并没有缓解，随着下半年经济的好转，预计 10月份将有可能成

为单月货物周转量的拐点。 

图8. 年度货物周转量 图9. 月度货物周转量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所            资料来源：铁道部、东海证券研究所 

铁路货物的平均运输距离在 2008 年达到 754.25 公里，虽同比提高

0.31%，但从历史数据来看，铁路货物运输距离逐年呈现小幅降低的趋势，

相比十年前降低了 5.76%。截至今年 5 月，铁路货物平均运距达到 747.86

公里，比年初进一步降低。除部分受产地局限的物资，随着铁路沿线经济社会

的发展，路网的完善，地区内需要的很多物资已经可以在更小的运输半径内找

到货源，而随着客货分流、货运列车提速及牵引能力的提高，长途运输能力则

将进一步提高。未来全路货物平均运输距离仍将有可能进一步降低，但降低的

空间有限。 
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图10. 货物运输距离 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所 

随着国内客运专线建设力度的加大，未来在运输主干线上将逐渐实现客货

分流，按照我国铁路高速重载的发展方向，客货分流后货运的密度及货物列车

的牵引能力将随着沿线经济的发展逐步加大，货物发送量及周转量也将在经济

的恢复中进一步提升。 

1.3 总换算周转量 

2009 年 1-5 月总换算周转量同比下降。1-5 月份总换算周转量为

13,361.97 亿吨公里，比去年同期减少 453.14 亿吨公里，同比减少 3.28%。

从单月历史数据来看，去年 10 月份是拐点，11月份开始出现负增长，期间 2

月份由于春节期间旅客周转量快速增长，总换算周转量恢复正增长，其他月份

数据均负增长。预计随着下半年客货运周转量的增长，总换算周转量也将恢复

增长。 

图11. 年度总换算周转量 图12. 月度总换算周转量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所             资料来源：铁道部、东海证券研究所 

1.4 下半年展望 

根据我所对宏观经济的预计，今年 GDP 的增速同比将能达到 8.1%～

8.4%。国内 GDP一季度为 6.1%，根据目前的情况估计，我们预计 2 季度

GDP增速将能超过 7%，三季度将能超过 8%，而四季度很有可能超过 9%。 

随着国内经济的逐渐回升，对于运输物流的需求将逐渐提高，铁路运输作
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为大宗物资及中长途旅客运输的主力运输形式，下半年行业也将整体回升。 

图13. 年度货物运输与 GDP同比增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、国家统计局、东海证券研究所 

1.5 行业投资评级 

随着国内经济的恢复，以及对于未来铁路网日趋完善后对客货运带来的吸

引效应，鉴于整个铁路行业未来处于上升态势以及铁道部融资制度改革带来的

铁路存量资产证券化，行业内的上市公司业绩将会稳步提升，行业长期看好。

给予铁路运输行业“中性”评级。 

图14. 铁路运输指数走势图（20080621～20090621） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind资讯、东海证券研究所 

2. 铁路设备 

2008年全年全国铁路完成机车车辆购臵投资 553.3亿元。购臵机车 405

台，客车 622 辆，货车 29854 辆，动车组 90 组。截至 2007 年底，全国

铁路机车拥有量达到 1.83 万台，其中内燃机车占 67.0%，电力机车占

32.4％，主要干线全部实现内燃、电力机车牵引。其中和谐型大功率电力机

车 550 台。全国铁路客车拥有量达到 4.43 万辆，其中空调车 2.63 万辆，占

客车总数的 59.3％。其中“和谐号”动车组 105 组。全国铁路货车拥有量达

到 56.85 万辆。 
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图15. 年度机车车辆投资 图16. 月度设备购臵及更新改造 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所             资料来源：铁道部、东海证券研究所 

2012 年前铁道部每年将投入 1000 亿元人民币进行新装备的招标采购。

由于今年上半年完成的设备购臵及更新改造投资额较少，累计完成 198.79

亿，同比仅增加 0.61%。铁路设备投资以往都是下半年远超下半年，且在 12

月份集中释放，根据目前铁道部下半年设备招标项目来看，下半年铁路设备及

更新改造投资将大规模增加，有望达到 900 亿左右。铁路设备行业下半年的

业绩将能得到集中释放。 

表1. 铁路设备下半年预计招标项目 

 招标项目 单位 数量 招标进度 

1 长大编组动车组 辆 200 已发布招标公告 

2 8辆编组动车组 辆 120 已发布招标公告 

3 7200千瓦电力机车 台 800  

4 货车 辆 15000  

资料来源：铁道部、东海证券研发所 

2.1 机车车辆 

2.1.1 机车 

图17. 年度机车购臵数量 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所 

机车未来发展方向主要是电力牵引，铁道部计划到 2010 年，电力机车承
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担运输工作量的比重达到 80%以上，尽快实现交流传动机车的国产化。配套

发展适应时速 200公里的内电机车。大力发展轴重 25吨重载货运机车。2010

年机车保有量达到19000台左右。铁道部未来3年计划大功率机车投产7900

台，覆盖繁忙干线。 

2.1.2 动车组 

铁道部将在研制开发时速 200 公里及以上动车组关键技术的基础上，结

合少量动车组引进，尽快实现时速 200 公里及以上动车组的国产化，积极推

进时速 300 公里及以上动车组关键技术的开发、研制，期末形成高速动车组

制造、检修、运营国产化配套能力。2010 年动车组配臵达到 1000 列左右。

未来 3年计划动车组累计投产 800 列组以上，覆盖整个快速客运网。 

原先投产的动车组都是 8 辆为一列编组，今年 3 月北车与铁道部签署了

100 列新一代高速动车组采购合同。新一代动车组均以 16 辆为一列编组。最

近铁道部委托中技国际招标公司发布了最新的动车组招标公告，其中采购时速

350 公里速度级 16 辆编组动车组 200 列，采购时速 350 公里速度级 8辆编

组动车组 100 列，这从中也可以看出，未来长大编组(16 列编组)动车组将成

为未来铁道部采购主流，而从北车中标金额来看，100列 350 公里速度级 16

辆编组动车组中标价为 392 亿元人民币，未来随着南车加入招标行列，预计

动车组毛利率将下降，但仍将高于其他铁路设备品种。 

图18. 年度动车组购臵数量 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所 

2.1.3 客货车辆 

铁道部未来将发展适应不同层次旅客需求和不同运用条件的新型客车，

2010 年客车保有量达到 4.5 万辆左右。铁道部未来 3 年计划新型空调客车投

产 2.5 万辆，同时还将加快火车的更新换代。并大力提高货车整体技术水平，

提高货车速度、货车载重量和安全可靠性，积极发展 23 吨轴重货车和最高时

速 120 公里的新型通用货车，开发不同用途需要的时速 160 公里快速货车，

大力发展煤炭运输、集装箱运输、特种货物运输需要的专用货车。2010 年货
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车保有量达到 70 万辆（含企业自备车 10 万辆）。 

图19. 年度客车购臵数量 图20. 年度货车购臵数量 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部、东海证券研究所            资料来源：铁道部、东海证券研究所 

2.2 行业投资评级 

随着下半年铁路设备招标高峰的到来，以及未来铁道部对铁路设备的大规

模投入，又由于行业进入壁垒较高，该板块的上市公司业绩将会稳步提升，行

业长期看好。给予铁路设备行业“推荐”评级。 

图21. 铁路设备指数走势图（20080621～20090621） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind资讯、东海证券研究所 

3. 重点上市公司 

3.1 大秦铁路（601006） 

国务院公布的 4 万亿投资计划中约有 2.5 万亿投向公路、铁路等基础设

施领域，将直接带动钢铁、水泥、电力等高耗能行业的需求，煤炭需求有望在

下半年出现好转。而目前全国大部地区已进入夏季，电力供应将迎峰度夏，对

电力的需求增长将传导到煤炭需求，继而传导到煤炭运输需求。 

为满足大秦线运量持续增长和机车车辆升级换代需要，公司购臵了 360

台 HXD型大功率交流传动电力机车及 C80B型专用车辆。公司近期股东大会

通过发行 135 亿元中期票据进行债务融资。 

受世界经济短期内难以复苏和国内经济增速放缓的影响，用电量下滑将继
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续导致电煤需求难以迅速增加。预计公司全年总体运量较 2008 年将有所减

少。此外，2009 年公司固定资产规模扩大导致的折旧和财务费用增加，也将

给公司经营业绩带来一定压力。根据近期统计局公布的数据来看，国内经济出

现企稳回升的迹象，随着宏观经济的好转，公司下半年的的经营业绩将好于上

半年。 

预计公司 09、10、11 年能够实现基本每股收益 0.50、0.55、0.61 元，

按照 6 月 26 日的收盘价 10.15 元计算，目前公司股价市盈率为 20.30X、

18.45X、16.64X，参考行业及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 

3.2 中国南车（601766） 

按照铁道部最新的投资计划，2012 年前铁道部每年将投入 1000 亿元人

民币进行新装备的招标采购。由于今年上半年完成的设备购臵及更新改造投资

额较少，累计完成 198.79 亿，同比仅增加 0.61%。根据目前铁道部下半年

设备招标项目来看，下半年铁路设备及更新改造投资将大规模增加，有望达到

900 亿左右。 

全国拥有轨道交通的城市将达 40 余座，根据国务院批准的第一批城市轨

道交通项目规划，至 2015年的规划线路长度是 2400公里，投资规模近 7000

亿，目前已完成了 1000 亿元投资。 

公司今年预期营业收入增幅将超过 20%，二季度铁道部招标已经开始,

总金额超过 1000 个亿，其中货车订单将全部在今年交货，货车产品的产量将

于三季度开始将明显反弹，机车产品下半年开始将进入批量交货，预计全年仍

可增长近 10%；此外，从下半年开始城轨、客车、动车组产量都将放大。 

预计公司 09、10、11 年能够实现基本每股收益 0.18、0.25、0.32 元

/股，按照 6月 26日的收盘价 5.23元计算，目前公司股价市盈率为 29.06 X、

20.90 X、16.34 X，虽然公司股价短期内存在风险，参考行业及公司所处细

分市场，给予公司增持评级。 

 

3.3 晋西车轴（600495） 

公司产能瓶颈目前已基本得到解决，由于货车车轴的技术性要求较高，全

国仅有铁道部认证的 9 家生产厂家可以生产，市场相对比较封闭。比较大的

三家是晋西车轴，太原重工和北方缎造。公司在收购北方锻造的股份完成后，

公司市场占有率已达 50%，成为细分行业的龙头。 

铁道部下半年预计将进行 15000 辆货车车辆的招标，公司的货车车轴将

能获得大额订单，为公司今明两年的业绩奠定基础，另外公司目前持有晋西车

辆公司 52%的股权,也有望在下半年的铁路货车招标中分得一杯羹。 

铁道部计划 2010 年货车保有量达到 70万辆（含企业自备车 10万辆），

全国铁路货车拥有量达到 56.85 万辆。未来国内市场空间较大。 
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预计公司 09、10、11 年能够实现基本每股收益 0.64、0.82、0.99 元

/股，按照 6月 22日的收盘价 19.69元计算，目前公司股价市盈率为 30.77X、

24.01 X、19.89X，参考行业及公司所处细分市场，给予公司增持评级。 
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