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研究结论： 

“十二五”期间中国铁路将凸现两个超预期。国务院副总理张德江在第七届

世界高速铁路大会上表示，中国政府已将高速铁路作为优先发展的战略性新

兴产业，将在财政投入、建设用地、技术创新、经营环境等方面加大支持力

度。这意味着中国政府已经向全世界宣告了我国大力发展高铁的决心，彻底

打破了某些人对高铁建设的过热问题、资金问题、营运问题等的疑虑，坚定

了我们的“十二五”期间中国铁路将凸现两个超预期的观点。 

 一是建设规模超预期。“十二五”期间我国新建和改扩建高速铁路里程

（时速 200 公里及以上）将达到 4 万公里，铁路总运营里程将提前达到

12 万公里。尤其是 2012 年以后，在客运专线网初具规模的基础上，我

国有望同时启动老线的货运专线（重载化）改造，进而把中国的铁路大

开发推向高潮。我们判断“十二五”期间我国铁路的投资规模将有望达

到 5万亿元，未来十年投资规模有望达到甚至超过 11.18 万亿元。 

 二是市场化改革超预期。我国铁路投融资体系的市场化改革早在 2005

年 7 月就已经开始了，但效果甚微，关键是运营机制的约束。我们判断，

我国铁路运营机制的市场化改革有望在“十二五”期间破题，时间敏感

点在 2012 年前后。市场化改革必将催动中国铁路建设演绎九十年代以来

高速公路投资的故事，成就“千秋伟业，世界壮举”，进而实现我国运

输体系的节能环保化。 

中国铁路产业链的超长高景气周期更加确定。我们判断，未来十年中国铁路

投资规模将达到甚至超过 11.18 万亿元，其中基建投资规模有望达到 8.67 万

亿，更新改造等其他投资规模有望达到 6940.56 亿元，装备投资规模有望达

到 1.81 万亿，其中动车组有望达到 6747.67 亿元。巨大的市场规模，必将拉

动从基建到装备，再到上游零部件等整个铁路产业链步入超长高景气周期。 

行业催化剂：“十二”五规划及其相关扶植政策的推出，以及相关产业链公

司年报业绩超预期，是整行业内上市公司股价的重大催化剂。 

风险因素：国内国际宏观经济波动的不确定性，以及我国铁路的市场化改革

进程的不确定性和产能瓶颈，是行业面临的主要风险因素。 

行业评级：在铁路投资长期持续高增长的拉动下，我国铁路产业链步入了超

长景气周期，确定性高增长，必将享受确定性高溢价，因此我们看好整个铁

路产业链的投资机会，维持行业看好评级。 
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1.“十二五”期间中国铁路将凸现两个超预期 
国务院副总理张德江在第七届世界高速铁路大会上表示，中国政府已将高速铁路作为优先发展的

战略性新兴产业，将在财政投入、建设用地、技术创新、经营环境等方面加大支持力度。 

这意味着中国政府已经向全世界宣告了我国大力发展高铁的决心，彻底打破了某些人对高铁建设

的过热问题、资金问题、营运问题等的疑虑，坚定了我们的“十二五”期间中国铁路将凸现两个

超预期的观点。 

我国铁路投资分析（亿元） 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

一、建设规模超预期 
“十二五”期间，我国新建和改扩建高速铁路里程（时速 200 公里及以上）将达到 4 万公里，铁路

总运营里程将提前达到 12 万公里。尤其是 2012 年以后，在客运专线网初具规模的基础上，我国

有望同时启动老线的货运专线化（重载化）改造，进而把中国的铁路大开发推向高潮。 

中国铁路网建设规划图 

 
资料来源：www.china-mor.gov.cn、东方证券研究所 

我们判断“十二五”期间，我国铁路的投资规模有将到 5 万亿元，未来十年投资规模有望达到甚至

超过 11.18 万亿元。 
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未来十年我国铁路投资情景分析 
（亿元） 基建投资 装备投资 其他投资 总投资额 运营里程 备  注 

最低规模 37752 8603.91 3775.20 50131.11 12.18 《中长期铁路网规划》目标 

可实现规模 86757 18108.33 6940.56 111805.89 16.23 地方政府增肥的“四横四纵”目标 

目标规模 152339 30831.07 9140.34 192310.41 21.65 中国铁路市场化改革取得突破目标 

潜力规模 176539 35307.80 8826.95 220673.75 23.65 中国铁路网密度达到美国水平 

极限规模 280841 56168.20 14042.05 351051.25 32.27 中国铁路网密度到前 15 国家平均水平

资料来源：东方证券研究所 

二、是市场化改革超预期 
我国铁路投融资体系的市场化改革早在 2005 年 7 月就已经开始了，但效果甚微，关键是运营机

制的约束。我们判断，我国铁路运营机制的市场化改革有望在“十二五”期间破题，时间敏感点在

2012 年前后。市场化改革必将催动中国铁路建设演绎九十年代以来高速公路投资的故事，成就“千
秋伟业，世界壮举”，进而实现我国运输体系的节能环保化。 

中国铁路的投融资大门，已经向民营资本甚至是海外资本全面打开 

早在 2005 年 7 月，铁道部就颁布了《关于鼓励和引导非公有制经济参与铁路建设经营的实施意

见》，明确提出要按照“平等准入、公平待遇”的原则，在铁路建设、铁路客货运输等领域对社会资

本开放。中国铁路投融资体系的市场化改革开始破冰。 

2006 年 4 月，铁道部联合建设部再次发布《关于继续开放铁路建设市场的通知》，对铁路建设市

场的设计、施工、监理业务范围继续开放。6 月，铁道部又推出《“十一五”铁路投融资体制改革推

进方案》，明确提出铁路投融资体制改革的总体目标。当年成功启动了大秦铁路和广深铁路的上市

融资。 

从西方发达国家铁路发展历史来看，股票、债券融资占重要的地位，尤其对于较大规模的铁路线

路建设，在资本市场上可以迅速筹集到大量的建设资金。 

铁道部官员曾多次表示，要深化铁路投融资体制改革，逐步走向政企分开、政资分开、事企分开。

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。同时，

要广泛吸引社会资金参与铁路建设，扩大合资铁路建设规模，完善合资铁路政策法规，探索符合

我国铁路实际的合资铁路管理模式。 

2009 年，我国铁路合资建设规模已经进一步扩大，新组建合资铁路公司 43 家，累计达到 145 家，

投资规模 3 万亿元。全年铁路投资的 6000 亿元中，来自地方和企业的占 1/3。铁路建设仅靠中央

政府投资的局面有所改善。  

但是，参与铁路投资的绝大部分是地方政府和国有企业，民间资本直接投资的比例很低，我国铁

路投资主体单一的格局依然没有根本改变。这主要是因为中国铁路在投融资体制和营运管理模式

还没有实现市场化，甚至对民资的权益都无法得到切实保障。因此，尽管我国铁路投资已经清晰

地展现出了巨大的市场潜力和长远的商业利益，然而，除了国有资本之外的国内外战略资本仍处

于观望阶段。 

因此，2010 年 5 月 13 日，国务院发布《关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》(下称“《意

见》”)，共 36 条。其中明确指出鼓励和引导民间资本参与铁路干线、铁路支线、铁路轮渡以及站

场设施的建设，探索建立铁路产业投资基金，积极支持铁路企业加快股改上市。 
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《意见》的出台，是我国铁路投融资体制和营运管理模式等市场化改革的重大突破。中国铁路的

投融资大门，开始正式向民营资本甚至是海外资本全面打开。 

从中国高铁的市场化定价机制中我们看到了中国铁路的市场化运营机制改革呼之即出 

中国第一条客运专线—京津高铁的定价原则明确由京津城际铁路有限公司根据市场供求状况自主

确定；中国第二条客运专线—武广线的票价也是在充分可虑建设与运营成本和国人的承受能力基

础上的市场化定价机制。广州南站-武汉站：一等票价 780， 二等票价 490 元。之后陆续开通的

郑西线、沪杭线、沪宁线等，也都充分体现了市场化运营的定价机制。 

高铁价格比照分析 
  西班牙高铁 日本新干线 德国高铁 武广高铁 

时速（公里/小时） 200  270  300  350  

票价（人民币元/公里） 2.57  2.35  2.00  普通 0.46/头等 0.73 

资料来源：东方证券研究所 

从我国已经开通的几条高铁的市场化定价机制中，我们清晰地看到了中国高铁的商业化运营定位，

而非社会福利，这为我国铁路运营机制的市场化改革奠定了基础。 

同时，我国相关官员也曾表示：支持铁路权益性融资，从政策上鼓励和引导境内外各类社会资本

参与铁路建设、经营，支持铁路既有线股份制改造融资；推进铁路运价改革，建立国家宏观调控

下灵活反映市场需求的运价形成机制和鼓励机制；在符合国家有关税收法律、法规的前提下，给

予铁路运输企业税收优惠政策。因此，中国高铁初现的商业化运营模式，为我国铁路运营机制的

市场化改革奠定了基础，中国铁路运营机制的市场化改革呼之即出。 

我们判断，我国铁路运营机制的市场化改革有望在“十二五”期间破题，时间敏感点在我国客运专

线网初具规模的 2012 年前后。 

中国 1980 年以来公路运营里程分析（万公里） 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

节能环保将是十二五规划的一个重要核心。世界上 60%的石油消耗来自于交通运输业，交通运输

能耗是我国三大能耗之一。相对于公路和航空运输，铁路运输不但具有突出的节能环保优势，而

且还具有较大的成本优势。 
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铁路运输成本与节能环保优势比照分析 
 铁 路 公 路 航 空 水 运

能 耗 比 1.0 9.3 18.6 

客 运 成 本 比 1.0 1.6 5.5 6.0

货 运 成 本 比 1.0 6.2 17.2 0.6
二 氧 化 碳 排 放 比 1.0 4.6 9.4 2.0

资料来源：东方证券研究所 

市场化改革必将催动中国铁路建设演绎九十年代以来高速公路投资的故事，成就“千秋伟业，世界

壮举”，进而实现我国运输体系的节能环保化。 

三、国际化差距显示我国铁路投资的巨大潜力 

截至到 2009 年，我国的铁路运营里程达到 8.6 万公里，世界排名第二位，但人均铁路里程仅有

0.65 公里/百人，在铁路运营里程前 15 个国家中排第 14 位，即便是我们建成了 12 万公里铁路，

人均铁路里程也才 0.91 公里/百人，排仍是第 14 位。 

世界各国人均铁路里程比照分析（公里/万人） 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

中国每百平方公里国土有铁路 0.90 公里，铁路网密度在铁路运营里程前 15 个国家中，排在第 12

位，即便是我们建成了 12 万公里铁路，铁路网密度为 1.25 公里/百平方公里，排是第 11 位。 

世界各国铁路网密度比照分析（公里/百平方公里） 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 
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铁路运营里程前 15 个国家中，人均铁路运营里程最高的是加拿大，为 15.47 公里/百人，平均 4.90

公里/百人；铁路网密度最高的是德国，为 10.50 公里/百平方公里，平均为 3.36 公里/百平方公里。

从人均铁路运营里程和铁路网密度两个指标分析，中国铁路建设不但大幅度落后于欧美日等发达

国家，而且和墨西哥、南非、阿根廷等发展中国家也存在一定的差距。即便是我们建成了 12 万

公里铁路，这种差距的改善仍是微乎其微的。但我们换个角度来看，国际化差距也是我国铁路投

资的巨大潜力。 

2.中国铁路产业链的超长高景气周期更加确定 
我们判断，未来十年中国铁路投资规模将达到甚至超过 11.18 万亿元，其中基建投资规模有望达

到 8.67 万亿，更新改造等其他投资规模有望达到 6940.56 亿元，装备投资规模有望达到 1.81 万

亿，其中动车组有望达到 6747.67 亿元。巨大的市场规模，必将拉动从基建到装备，再到上游零

部件等整个铁路产业链步入超长高景气周期。 

“十一五”期间，我国铁路固定资产投资有望完成 2.4 万亿元以上，约是“十五”期间的 4.91 倍，年

均增长约 44.96%。 

铁路客货运周转量占总周转量的比例逐年下降。客运由 1990 年的 46.42%下降到 2009 年的

31.80%，年均下降 0.73 个百分点；货运下降幅度更大，由 1990 年的 40.53%下降到 2009 年的

20.82%，年均下降 0.99 个百分点。可见，改革开放 30 年，我国铁路运输严重供不应求的状况在

持续恶化。 

我国铁路客货运周转量占比分析 

42.32%

34.50%

32.02%
31.80%

31.69%

46.42%

36.60%

19.77%

24.71%

20.82%

34.57%

40.53%

18%

24%

30%

36%

42%

48%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 E2010

客运周转量占比

货运周转量占比

 
资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

我们判断，未来十年中国铁路投资规模将达到甚至超过 11.18 万亿元，完成地方政府增肥的“四

横四纵”目标。 
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我国铁路产业链市场潜力分析 
（亿元） 基建投资 装备投资 其他投资 总投资额 备  注 

最低规模 37752  8603.91  3775.20  50131.11 完成《中长期铁路网规划》目标 

可实现规模 86757  18108.33 6940.56  111805.89 完成地方政府增肥的“四横四纵”目标 

目标规模 152339  30831.07 9140.34  192310.41 中国铁路市场化改革取得突破 

潜力规模 176539  35307.80 8826.95  220673.75 中国铁路网密度达到美国水平 

极限规模 280841  56168.20 14042.05 351051.25 中国铁路网密度到前 15 国家平均水平

资料来源：东方证券研究所 

 铁路投资的长期持续高增长，是以投资拉动型为主的中国经济发展阶段的必然结果，

中国未来十年的经济增长，需要铁路投资的拉动。 

 地方政府依托 2008 年调整的《中长期铁路网规划》，已经把增肥了的“四横四纵”规划上

报中央政府待批，并已经得到部分批复。 

 要实现铁道部提出的，到 2020 年基本缓解铁路运输严重供不应求的目标，必须对《中

长期铁路网规划》的“四横四纵”进行增肥。 

 中国铁路投融资体系和营运机制等市场化改革的推进，将极大地激发起地方政府、民

间资本，乃至于海外资本投资铁路的积极性。 

 为实现低碳经济，绿色 GDP，加大铁路供给是我国交通运输业节能环保的必经之路，

必须实现具有突出成本和节能环保优势的铁路运输，对公路和航空运输的替代。 

一、铁路基建 
“十一五”期间，我国铁路基建投资规模将达到 1.97 万亿元以上，约是“十五”期间的 6.41 倍，年均

增长 54.87%。 

“十二五”期间，我国铁路基建投资规模将达到 4 万亿元以上。 

到 2020 年，我国铁路基建投资规模有望将达 8.67 万亿元。 

相关上市公司主要三家：中国中铁、中国铁建和中铁二局，其中中铁二局是中国中铁的子公司。 

我国铁路基建投资市场潜力分析 
  最低规模 可实现规模 目标规模 

“十二五”期间（万亿元） 2.26  4.00 7.62  

同比增长 14.90% 176.99% 337.17% 

到 2020 年（万亿元） 3.77  8.67  15.23  

资料来源：东方证券研究所 

二、铁路装备 

“十一五”期间，我国机车车辆购置投资达到 3240.99 亿元以上，约是“十五”期间的 3.43 倍，年均

增长 32.66%。 
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“十二五”期间，我国铁路装备投资规模将达到 1.00 万亿元以上。 

到 2020 年，我国铁路装备投资规模有望达到 1.81 万亿元。 

我国铁路装备需求潜力分析 
  最低规模 可实现规模 目标规模 

“十二五”期间（万亿元） 0.52 1.00  1.85  

  同比增长 59.28% 192.31% 355.77% 

到 2020 年（万亿元） 0.86  1.81  3.08  

资料来源：东方证券研究所 

我国铁路装备市场集中度较高，原铁道部直属的中国南车和中国北车两家市场份额在 90%以上，

其余北方创业、晋西车轴等主要生产货车车辆，占据不到 10%的市场份额。 

相关上市公司主要有：中国南车、中国北车、南方汇通、北方创业、晋西车轴，其中南方汇通是

中国南车的子公司。另外，中集集团也开始介入货车车辆市场。因此，中国南车和中国北车必将

充分受惠于我国铁路投资的长期持续高增长。 

三、动车组市场规模分析 

截至到 2009 年末，我国动车组保有量为 285 列，伴随着我国高铁陆续建成投入运营，动车组需

求迅猛增长。 

中国动车组市场规模分析 
动车组需求合计 最低规模 可实现规模 目标规模 

市场需求（标准列） 1989  4181  7118  

时速 300—350 公里 1503  3529  6243  

时速 200—250 公里 485  652  876  

市场需求（亿元） 3140.33  6747.67  11580.13  

资料来源：东方证券研究所 

“十二五”期间，我国将建成运营 4 万公里快速铁路网（时速 250 公里及以上），目前已经运营

7531 公里，需要动车组将达到 3000 标准列以上。 

到 2020 年，我国动车组市场需求有望突破 4181 标准列，市场规模在 6747.67 亿元以上。 

动车组市场未来增长潜力最大，由中国南车和中国北车两家企业垄断。 

 

 

3、拓展国际市场，实现可持续高增长 
相对于航空运输和公路运输，具有突出节能减排优势的铁路运输这个十八世纪的古老产业，在全

球范围内的节能减排大趋势中，被赋予了低碳经济的新概念。全世界掀起了新一轮铁路建设高潮。 



 

 9 

机械行业深度报告 —— 铁路产业链：“优先”的战略性新兴产业

世界部分国家铁路建设规划 
国家 高铁规划里程 计划投资 规 划 线 路 建成时间 

美国 1000 公里 130 亿美元 加州线、太平洋西北线路、墨西哥海岸铁路线、新英格兰地区线路 2025 年 

欧盟 7200 公里 900 亿欧元

泛欧高速铁路网络(TEN)欧洲将打造两条高铁干线：一条途经巴黎、德国慕尼

黑、奥地利首都维也纳和匈牙利首都布达佩斯；一条连接德国汉堡、法兰克

福、法国里昂和西班牙巴塞罗那。 

2020 年 

印度 3400 公里 360 亿美元

普纳-孟买-艾哈迈德阿巴德，德里-阿姆利则-昌迪加尔线，塞康德拉巴德-维杰

亚瓦达-金奈线，金奈-班加罗尔-哥印拜陀-科钦线 
2020 年 

巴西 1800 公里 380 亿美元

圣保罗至里约热内卢（518km),圣保罗至贝罗哈利桑塔（594km），圣保罗至

库里奇巴（410km），圣保罗至桑托斯（80km），巴西利亚至戈雅尼亚（200km）

2018 年 

俄罗斯 1500 公里 250 亿美元 莫斯科至加里宁格勒、莫斯科至索契、莫斯科至下诺夫格罗 2030 年 

英国 200 公里 100 亿美元 从伯明翰、曼彻斯特、利兹、雪菲尔、纽卡索一路到苏格兰 2025 年 

越南 1700 公里 560 亿美元 连接首都河内和胡志明市的“南北高速铁路” 2020 年 

巴基斯坦 

土耳其 
2000 公里 200 亿美元 连接巴基斯坦首都伊斯兰堡和土耳其第一大城市伊斯坦布尔，建成欧亚高铁 2020 年 

沙特 500 公里 70 亿美元 连接沙特西部的麦加、吉达和麦地那三个城市 2020 年 

资料来源：东方证券研究所 

中国东盟高铁规划明年即可动工。中国在缅甸、老挝、泰国的高铁布局已逐渐成型。中国拟建造

从昆明经老挝万象、泰国廊开、曼谷及南部边境直至马来西亚的跨国铁路通道，这条连接中国-

老挝-泰国的铁路明年即可动工。 

 泰国与中国拟建的 3 条高速铁路线分别是曼谷至廊开线，曼谷至泰、马边境线和曼谷至罗勇

线。泰国希望能够在明年年初与中国就高铁合作签订谅解备忘录，并提交泰国国会。 

 连接中国昆明和缅甸仰光的高速铁路将在两个月内开工，滇缅高铁时速可达 200 公里，从而

有望使滇缅之间 1920 公里的里程，实现朝发夕至。 

 中老双方已签订合作协议，将通过合资公司的方式，开通由老挝首都万象至中国北京的高速

铁路。 

在 12 月 7 日开幕的第七届世界高速铁路大会上，铁道部部长刘志军与保加利亚共和国、黑山共

和国、斯洛文尼亚共和国、土耳其共和国的政府主管部门以及法国阿尔斯通公司、加拿大庞巴迪

公司、德国铁路股份公司、美国通用电气公司分别签署了铁路合作文件。 

凭借劳动力等成本，以及技术优势，中国高铁企业已经大踏步的走出了国门。以中国中铁、中国

铁建为代表的基建类公司和以中国南车、中国北车为代表的装备制造公司，已经在中东和非洲市

场获得了大量订单。 

 “十一五”期间，我国铁路装备在政府的扶持下，完成了高铁的引进技术和自我创新，已经具备了

自主制造时速 300 公里及以上高速列车的能力，成功跻身世界先进水平。随着一批出口项目圆满

交付，中国将在世界各地赢得更多的“交钥匙”工程，铁路装备也将成为我国“十二五”时期中国制造

的新标杆。 
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我国铁路基建部分海外合同一览表 
国家 合同内容 金额 （万美元） 签约时间  履行期限 承建方 

沙特 沙特麦加萨法至穆戈达莎轻轨项目 177000  2009.2.10  27 个月 中国铁建 

尼日利亚 尼日利亚阿布贾城铁项目  84165  2009.2.1  48 个月 中国铁建 

阿尔及利亚 

阿尔及利亚 EL AFFROUN 至 KHEMIS MILIANA 55

公里铁路新线项目  51173  2009.6.1  30 个月 中国铁建 

阿尔及利亚 

阿尔及利亚 B.B.A.至 THENIA 175 公里电气化铁路新

线项目  191606  2009.6.1  48 个月 中国铁建 

利比亚 利比亚西线铁路项目（的黎波里-加迪尔角铁路）  80500  2009.1.18  45 个月 中国铁建 

尼日利亚 尼日利亚铁路现代化项目 830000  2006.12.30  48 个月 中国铁建 

沙特 沙特南北铁路第二标段 52500  2007.4.3  40 个月 中国铁建 

土耳其 土耳其伊斯坦布尔至安卡拉铁路改造项目（第 1 段） 65900  2006.11.28  24 个月 中国铁建 

土耳其 土耳其伊斯坦布尔至安卡拉铁路改造项目（第 2 段） 61000  2006.7.11  25 个月 中国铁建 

利比亚 利比亚海岸线沿海铁路 128.45 亿元 2008.2.3  48 个月 中国铁建 

利比亚 利比亚黑—塞卜哈铁路" 58.373 亿元 2008.2.3  36 个月 中国铁建 

利比亚 利比亚沿海铁路延长线项目 56.606 亿元 2008.8.19  51 个月 中国铁建 

以色列 特拉维夫红线轻轨项目 17.05 亿欧元 2007.5 27 个月 中国铁建 

摩洛哥 拉巴特绕城高速公路布里格里格河谷斜拉桥项目合约 6.5395 亿元 2010-5-18 34 个月 中国中铁 

印度尼西亚 南苏门答腊煤炭运输项目设计-施工-运营合同 327.59 亿元 2010-3-25 34 个月 中国中铁 

委内瑞拉 国家铁路网(LA ENCRUCIJADA-CUA 段) 勘察设计 2.6302 亿元 2008-10-31 13 个月 中国中铁 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

尤其是铁路装备，我国不但具备大批量出口货车车辆和客车的能力，而且实现了内燃机车和电力

机车的批量出口，与此同时，我国动车组技术也达到了世界先进水平，已在国际市场初露锋芒。

中国南车和中国北车纷纷表示，五年内出口占比将达到 20%以上的目标。 

我国铁路装备部分海外合同一览表 
出口国家 出口产品 出口金额 签约时间 履行期限 合同方 

澳大利亚 816 量节矿石车 7003.07 万美元 2007 年 1 月 13 个月 中国南车 

美国 青藏客车 65354 万元 2007 年 4 月 13 个月 中国南车 

美国 列车和备用车辆 65354 万元 2007 年 4 月 30 日 13 个月 中国南车 

澳大利亚 CRC（双层列车） 31082.02 万美元 2006-12-3 30 个月 中国北车 

沙特 DC1500V 受电弓，A 型铝合金车 30313.2 万美元 2009-4-3 45 个月 中国北车 

里约热内卢 
EMU 电动车 2 动 2 拖 4 辆编组、 

不锈钢 A 型车、DC3000V 受电弓 
112839.37 万元 2009-6-23 40 个月 中国北车 

巴基斯坦 铁路客车 7.6 亿元 2010-1-8 12 个月 中国北车 

阿根廷 地铁车辆 33.4 亿元 2010-1-8 24 个月 中国北车 

阿根廷 内燃机车和铁路客车 22 亿元 2010-3-19 30 个月 中国北车 

白俄罗斯 大功率交流传动电力机车 7 亿元 2010-3-26 24 个月 中国北车 

马来西亚 有轨电车 1.2 亿元 2010-4-8 16 个月 中国北车 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 



 

 11

机械行业深度报告 —— 铁路产业链：“优先”的战略性新兴产业

国际市场的拓展，彻底打开了我国铁路产业链的成长空间，同时也正在打破只有铁道部一个需求

客户的独家垄断局面，大幅度促进了我国铁路产业链的市场化进程，为我国铁路产业链的可持续

增长夯实了基础。 

4．行业催化剂 
 “十二”五规划及其相关扶植政策的推出 

 相关产业链公司年报业绩超预期 

5.风险因素 

一、国内国际宏观经济波动的不确定性 

到 2020 年，我国铁路投资完成 2008 年调整的《中长期铁路网规划》目标的 5 万亿规模，已经没

有异议，关键在于能否完成地方政府增肥的“四横四纵”目标的 11.18 万亿规模而超预期，这取决于

我国宏观调控的力度。因此，我国宏观经济的不确定性是铁路产业链面临的首要风险。另外，百

年一遇的金融危机过后，后金融危机时代国际经济的不确定性是，影响我国铁路产业链拓展国际

市场的主要风险因素。 

二、我国铁路的市场化改革进程的不确定性 

我国铁路客货运需求，能否实现铁道部提出的到 2020 年基本缓解严重供不应求的局面，这取决

于我国铁路的市场化改革进程，如果我国铁路在投融资体系和运营机制的市场化改革取得实质性

突破，则我国铁路投资规模到 2020 年将会达到 19.23 万亿，进而大幅超出市场预期。因此，我

国铁路的市场化改革进程的不确定性，是行业面临的另一重要风险因素。 

三、产能瓶颈 

由于我国是在百年一遇的金融危机背景下，为刺激经济而拉开铁路大开序幕的，存在一定非市场

化因素，因此，在投资的持续高增长拉动下，从基建到装备等相关产业链，都在一定程度上受制

于人才等软产能瓶颈和装备场地等硬产能瓶颈问题，产能瓶颈将是行业面临的又一重要风险因素。 

6.行业评级 
在铁路投资长期持续高增长的拉动下，我国铁路产业链步入了超长景气周期，确定性高增长，必

将享受确定性高溢价，因此我们给予整个铁路产业链看好投资评级。 

我国铁路投资，不但具有巨大的市场需求支撑、巨大的正外部效应、巨大的国民经济拉动效应，

以及突出的成本与节能环保优势，而且我国高铁本身还具有可观的收益。国际化差距更突显中国

铁路的巨大投资潜力。因此，中国铁路投资是可行的，更是必要的，是我国经济发展阶段的必然

结果，也必将演绎公路投资的进程，长期持续高增长，而成就“千秋伟业，世界壮举”。预计未来
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10 年，中国铁路投资最低规模为 5.01 万亿元，最大规模为 19.23 万亿元，我们判断达到 11.18

万亿元的可能性较大。 

在此拉动下，我国铁路投资产业链步入了超长景气周期，确定性高增长，必将享受确定性高溢价，

因此我们看好整个铁路产业链的投资机会，维持行业看好评级。 

7.受惠上市公司 
 铁路装备：继续推荐中国南车、中国北车 

 铁路基建：继续推荐中国中铁、中国铁建 

 相关零部件：继续推荐太原重工， 

 
我国铁路产业链相关上市公司一览表 
证券简称 总股本（万股） 09EPS 相关业务收入占比 相关业务 

中国中铁 2129990.00  0.32    铁路建设 

大秦铁路 1297675.71  0.50  92.01% 铁路客货运 

中国铁建 1233754.15  0.53    铁路建设 

中国南车 1184000.00  0.14  70.01% 铁路装备 

中国北车 830000.00  0.16  57.10% 铁路装备 

中鼎股份 42,555.51  0.48  减震元器件 

广深铁路 708353.70  0.19  92.94% 铁路客货运 

中铁二局 145920.00  0.47  39.11% 铁路建设 

国恒铁路 124480.99  0.00  7.89% 铁路运输 

天马股份 118800.00  0.47  39.49% 铁路轴承 

铁龙物流 100424.76  0.35  78.43% 铁路物流 

晋亿实业 73847.00  (0.00)   铁路扣件 

太原重工 71483.59  0.77  12.49% 火车轮和火车轴 

国电南瑞 51012.00  0.49    铁路电气设备 

南方汇通 42200.00  0.08  27.34% 火车制造修理 

自仪股份 39928.69  0.01    铁路仪表 

广电运通 34214.16  1.13    票务处理系统 

龙溪股份 30000.00  0.24    铁路轴承 

创元科技 24172.64  0.36  17.93% 输变电高压绝缘子 

青海华鼎 23685.00  0.06  26.68% 铁路机床 

时代新材 23515.52  0.41  57.36% 减震元器件 

北方创业 17323.00  0.26  65.48% 铁路车辆 

晋西车轴 16791.00  0.22  89.09% 车辆及车轴轮对 

银江股份 16000.00  0.31  39.39% 城市交通智能化 

东方雨虹 15828.00  0.46  56.79% 铁路防水卷材 

宝胜股份 15600.00  0.67  15.31% 电器装备电缆 

新北洋 15000.00  0.57    铁路票据打印机 

特锐德 13360.00  0.62  60.48% 铁路电器 

华东数控 12874.78  0.90    铁路机床 

辉煌科技 10455.00  0.52  51.93% 信号微机检测系统 

鼎汉技术 10275.20  0.58  89.66% 轨道交通电源 

赛为智能 10000.00  0.32  60.61% 轨道交通智能化 

资料来源：Wind 资讯,、东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该

股票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈

利预测及目标价格等信息不再有效。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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