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 铁路“十二五”建设由高铁、重载、城际三轮驱动，对机械带动的力度大幅提升。

我国铁路建设遵循先客后货的思路，我国“十一五”期间主要由高铁项目拉动铁路

建设，“十二五”期间高铁仍将保持较快增长，此外，里程数超过高铁的城际轨道

的建设拉开序幕，里程数是高铁 4 倍的重载铁路的建设也即将展开，未来五年重载

铁路、城际轨道和高铁将共同开创我国铁路建设新纪元。 

 新材料配件和电子电控设备是铁路设备中受益最大部分。中国铁路建设发展到目前

已面临大量的机械设备和电力和电子设备升级换代需求，在进口替代和低端向高端

转化过程中，新材料配件和电子电控设备是铁路设备中受益最大部分。 

 动车组需求将迅速放出。到 2015 年，我国将建成 5 万公里的快速铁路网，全路投

入运营的动车组达到 1500 列以上，到 2010 年底全国动车存量估计约 500 标准列，

整个十二五期间投入运营的动车组数量将远超过 1000 列，按 5 万公里快速铁路里

程计算，每公里 0.7 节动车组，每 8 节动车组组成一列计算，我们预计 2020 年动

车组总量约 4350 列，远期存量将达到 5000-6000 列。 

 货车改造和新造提升档次需求将在 2012年开始放出。到 2020年，我国将建成 12-13
万公里的重载铁路线，到 2015 年，我国铁路货物运输量将达到 59 万吨，而届时货

车存量结构预计也将发生重大变化，继 70 吨级和 80 吨级车之后，90、100、120
吨级车将在 2012 年开始建造并逐步成为主力制造车型，货车档次提高带来相关高

档零部件的投资机会。目前单节货车尼龙件和橡胶件各几千元，产品需提高档次，

估计重载货车单节需要 RIM 尼龙件 1.6 万元，橡胶件 1.4 万元（含税），年市场容

量 15 亿元以上。 

 大功率机车需求将在“十二五”超预期。刘志军在铁路会议上指出：大功率机车成

为主要干线的主力机型，到 2015 年投入运用的大功率机车达到 1.3 万台以上。铁

道部原计划到 2012 年和谐型大功率机车达到 7900 台，市场原预计 2015 年达到

1.2 万台。按照原计划未来两年年均生产大功率机车约 2100 台，而按照新计划未来

5 年年均生产大功率机车超过 1865 台。大功率机车的需求景气周期获得了延长。 

 海外订单值得期待。全球轨道交通市场容量约年均 1000 亿欧元，随着各国铁路私

有化进程的逐步推进、低碳理念的普及、政府日益重视铁路建设，现有的机车车辆

报废更新的节奏将加快。若仅考虑至 2020 年的计划建设高铁里程所需的首次新增

动车组需求，预计未来海外市场将总计需要动车组 2000 列。我国已经具备自主创

造向世界提供包括欧洲标准在内的高速铁路动车组能力，海外市场给我国相关企业

提供了巨大商机。时代新材和南车时代电气均前后启动了海外购并项目。 

EPS（元） 投资评级 
代码 股票名称 

2010E 2011E 2012E 上期 本期 

601766 中国南车 0.25 0.37 0.47  买入 买入 

601299 中国北车 0.24 0.38 0.46  买入 买入 

601002 晋亿实业 0.37 0.48 0.73  买入 买入 

600458 时代新材 0.85 1.67 3.14  买入 买入 

002122 天马股份 0.58 0.75 0.92 维持 买入  

证券研究报告

机械-铁路设备

行行业业研研究究  

mailto:longh@htsec.com
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行业篇 

1. 国内铁路建设进入三轮驱动时代 

1.1 十一五我国铁路主要靠高速铁路建设带动 

2008 年下半年以来，我国铁路设备行业固定资产投资经历了较快增长，2010 年前

11 个月，我国铁路运输业固定资产投资累计达 6878 亿元，同比增加 35.60%。到 2010
年 11 月底我国高铁运营里程统计为 7531 公里，到 12 月底又达到了 8358 公里，一个

月增加了 827 公里，进展迅速，目前全国铁路每天开行动车组近 1200 列。 

图 1 我国铁路行业固定资产投资累计月度增速（%） 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

图 2 我国铁路固定资产投资 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

2009 年以来，我国铁路开始加速发展，2009 年全国铁路里程约 8 万公里，预计 2020
年铁路里程将超过 18 万公里，按 2020 年 1.8 万公里营业里程目标算，后面十年年均新

增 9000 公里。当国内铁路营运里程达 18 万公里，将跟印度接近，如达 23 万将超过美

国（国外铁路线密度数据为 2008 年数据）。 

图 3 国内铁路营运里程 
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资料来源：铁道部、海通证券研究所  

图 4 国内铁路年新建及新增总里程 
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资料来源：铁道部、海通证券研究所  

1.2 十二五中国重载铁路开创新纪元，与城际轨道、高铁共同三轮驱动 

十二五期间，我国将建成 5-6 万公里的快速客运网，12-13 万吨的重载铁路货运网，

因此，十二五期间我国铁路设备固定资产投资每年将不少于 7000 亿元。 

最近几年的铁路固定资产投资中，基建占比逐步升高，2010 年前 11 个月固定资产
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投资中，基建投资占到 6067 亿元，更新改造及机车购置投资仅 810 亿元，目前我国铁

路建设处于快速发展阶段，因此基建在固定资产投资中占比较大，从我们掌握的铁路施

工进度来看，基建投资与后续的车辆购置投资大概间隔 1.5-2.5 年。我们预计，待铁路

网基本建设到一定程度后，车辆购置在固定资产投资中车辆占比将逐渐扩大，根据国外

经验，车辆与基建的固定投资占铁路固定资产投资总额的 60%左右，长期来看，中国也

将逐渐接近该比例。届时，我国铁路行业固定资产投资总量即使维持在目前的 8000 亿

元水平，机车购置的固定资产投资额额将达到 60%，即 4800 亿的水平，是 2010 年机

车购置量的 4.8 倍，可见长期来看，我国机车购置固定资产投资空间巨大。 

图 5 我国铁路行业固定资产投资构成 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

图 6 全球轨道交通投资构成 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

 

图 7 我国机车购置占铁路固定资产比例将逐步扩大 

资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

图 8 铁路施工进度及相关设备、配件需求 

资料来源：海通证券研究所 
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我们预测铁路十二五规划将在 2011 年 10 月左右发布，根据目前公布的信息看，我

们预计后续的规划将调高 2020 年铁路营运里程总目标、新建客运专线目标和快速客运

网目标，并加入重载货运网目标。根据铁道部部长刘志军在 1 月 4 日的铁路工作会议上

的讲话，到 2015 年，全国铁路营业里程达到 12 万公里以上，其中高速铁路 1.6 万公里

以上，西部铁路 5 万公里以上，以高速铁路为骨架、总规模 5 万公里的快速铁路网基本

建成，总规模 7 万公里的区际大能力通道布局成网，繁忙干线实现客货分线运输。原 2008
年版的铁路中长期规划中，到 2020 年建成铁路营业里程 12 万公里，高速铁路 1.6 万公

里，本次调整后，2015 年即均超出该数字，从字面上理解，12 万公里以上的铁路营业

里程中扣除 5 万公里快速铁路网后还剩余的 7 万公里里程长度全部为重载货运铁路，且

将在未来 5 年建成。 
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表 1 新规划新目标（十二五及以后规划为预测数据） 

铁路规划线路里程目标（万公里） 营业总里程 新建客运专线 快速客运网 重载货运网 

规划名称 发布年月 2005 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2015 2020

中长期铁路网规划 04 年 01 月 7.5 8.5  10 0.5  1.2      

铁路十一五规划 06 年 10 月  9   0.7   2     

中长期铁路网规划(2008 年调整) 08 年 10 月  9  12 0.7  1.6      

十二五及以后规划预测 11 年 10 月  9.1 12 18 0.49 1.6 2.4  5 5-6 7 12-13

资料来源：铁道部，海通证券研究所 

我国“十一五”期间快速客运网发展迅速，“十二五”期间仍将保持较快增长，此

外，城际轨道的建设也已拉开序幕，重载铁路的建设也即将展开，未来五年重载铁路、

城际轨道和高铁将共同支撑我国铁路建设新纪元。 

2. 铁路设备需求迎来高速增长 

2.1 货车需求受益于大能力通道路网建设将向高端快速发展 

货车的高端配件和车辆电力控制系统的生产厂家将成为货车产业未来最大的获益

者。2010 年前 11 个月，我国货车产量 37108 辆，目前我国货车存量约 72 万辆，2009
年我国货物运输量 274.43 亿吨，其中铁路累计货物发送量 33.20 亿吨，近 10 年来增长

超过一倍，2010 年前 10 个月累计货物发送量 30.19 亿吨，2009 年我国铁路货运量占

总货运量的 12.13%，相比前几年略有下降。到 2020 年，我国将建成 12-13 万公里的重

载铁路线，未来随着我国铁路建设的加快，铁路货运量占总货运量的比例预计将逐步提

高。我们预计十二五期间铁路货物发送量增速将基本呈现逐步抬高的态势，在 2012-2013
年以后运输能力和实际运量增速将开始拉升，达到 10%以上。 

按此计算，到 2015 年，我国铁路货物运输量将达到 59 万吨，而届时货车存量结构

预计也将发生重大变化，继 70 吨级和 80 吨级车之后，90、100、120 吨级车将在 2012
年开始建造并逐步成为主力制造车型，中国货车部招、企业自备和出口的年产量将达到

5-6 万辆。 

图 9 我国铁路货车年产量 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

图 10 年度铁路货运量 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

 

 



                                         

 
 

  

 

行业跟踪报告·铁路设备行业 7 

图 11 我国货运量结构（亿吨） 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

图 12 铁路货运量在总货运量中占比（%） 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

 

图 13 线路结构变化：高铁+城际+重载货运，三轮驱动 
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资料来源：海通证券研究所 

2.2 机车需求将随重载线路的改造而迎来高增长期 

2010 年前 11 个月，我国铁路机车产量 2243 辆，目前机车存量约 1.91 万辆，刘志

军指出：大功率机车成为主要干线的主力机型，到 2015 年投入运用的大功率机车达到

1.3 万台以上。到 2010 年 11 月底，我国已拥有 3676 台和谐型大功率机车，铁道部原

计划到 2012 年和谐型大功率机车达到 7900 台，2015 年达到 1.2 万台。按照原计划未

来两年年均生产大功率机车约 2100 台，而按照新计划未来 5 年年均生产大功率机车超

过 1865 台。大功率机车的景气周期获得了延长。 
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图 14 我国年度铁路机车产量 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 201XE

-20

-10

0

10

20

30

40

50铁路机车产量（辆，左轴） 增速（%，右轴）

资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所 

 

2.3 动车组市场的巨大空间将迅速兑现 

2010 年前 11 个月，我国客车产量 6126 辆，目前客车存量约 5.26 万辆，2009 年

我国客运周转量 2.48 万亿人公里，其中铁路客运周转量 7870 亿人公里，占全国客运周

转量 31.78%， 

到 2015 年，我国将建成 5 万公里的快速铁路网，根据刘志军的讲话，届时时速 200
公里及以上动车组成为快速客运的主要装备，全路投入运营的动车组达到 1500 列以上，

根据我们的统计，到目前为止，铁道部已招标动车组约 1260 标准列，其中 250 公里时

速的动车组为 420 列，300 公里及以上的动车组为 840 列。从存量数据来看，2010 年

11 月底全国存量动车组达到 475 标准列，到 2010 年底估计约 500 标准列，这样的话要

达到 2015 年投入运营的动车组达到 1500 列以上的目标，整个十二五期间投入运营的动

车组数量将超过 1000 列。实际上，我们估计到 2015 年投入运营的动车组将远超 1500
列。 

与铁路建设先客运后货运的思路一致，在铁路运量方面 2011 年也将体现出客运先

行的态势。货运能力的提升将需等待总规模 7 万公里的区际大能力通道基本布局成网和

和煤运通道建设基本满足需求的十二五中后期才可大幅放出，而客运能力的提升已经开

始，并将持续到 2012 年以后。 

表 2 全国铁路客货运量增速情况 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年计划
2015E（相对

2010 年） 

全国铁路旅客发送量 YOY（%） 8.0 11.1 4.3 9.9 13.1 78.6

全国铁路货物发送量 YOY（%） 9.0 4.6 1.9 9.3 9.7 23.2 
资料来源：铁道统计公报、2011 铁路工作会议 

到 2020 年我国将建成 5-6 万公里的快速客运网，其中高铁 1.8-2.4 万公里，城际铁

路 2-3 万公里，按 5 万公里快速铁路里程计算，每公里 0.7 节动车组，每 8 节动车组组

成一列计算，我们预计 2020 年动车组总量约 4350 列，远期存量将达到 5000-6000 列。

2010 年动车组下线约 200 列，2011 年预计下线 400 列，截止 2010 年底我国动车组存

量约为 500列，动车组市场存量具备巨大上升空间，且 2011年动车组产品结构将从 2010
年前单价 1.45 亿元的 250 公里时速动车组为主向 1.9 亿元的 380 公里时速动车组转化。

刘志军指出到 2015 年新型空调客车达到 3.6 万辆，占客车保有量的 80%，按此计算届
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时客车保有量将达到 4.5 万辆。 

图 15 我国铁路客运周转量 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

图 16 年度铁路客车产量 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

 

图 17 我国客运结构 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

图 18 铁路客运周转量在总客运量中占比（%） 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所  

2.4 铁路设备高端零部件需求是十二五期间获益弹性最大的部分 

动车组弹性元件：我们预计到 2020 年我国约需要动车组存量 4375 标准列，

2011-2012 年我国需分别下线 400 和 500 标准列动车组，每列约需要弹性元件 100 万

元，未来十年动车组弹性元件总需求量约 40 亿元，11-12 年各年动车组弹性元件的国内

市场容量分别为 4 亿元和 5 亿元。 

重载货车配套的工程塑料件和橡胶件：我国国内每年生产销售约 4.5 万辆货车，2008
年由于国内需求和国际需求均非常旺盛，当年我国生产货车达到 5.92 万辆。我国各年生

产的货车中约 3 万辆为铁道部招标使用，7000-8000 辆为国内企业自备车，另外

7000-8000 辆为出口货车。我国目前货车仅为 70 和 80 吨级车，对配套的工程塑料和橡

胶元件的质量要求不高，目前货车行业相关配套产品属于低档次低价格竞争。但是我们

预计自 2012 年起，我国应开始批量生产 90 吨级到 120 吨级货车，届时将对相应配套的

工程塑料和橡胶件提出更高的技术要求。我们大致估计每辆货车需要升级后的工程塑料

件（尼龙件）约 1.6 万元，约需要橡胶件 1.4 万元，按十二五开启重载货运后年货车制

造量提升到 5-6 万辆计算，保守估计我国货车在工程塑料件和减震橡胶件方面年需求量

为 15-18 亿元， 

高铁轨道相关配件：桥梁支座和减速道岔弹性铁垫板。由于高速铁路新建和改建车
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站为 810 多个，估计平均每个车站 6 根股道（到发线），每个股道进出共 6 个道岔，按

每个道岔下弹性铁垫板 20-25 万元估算，我们粗略估计高速铁路道岔下硫化铁垫板的总

体需求约为 60-70 亿元， 

重载轨道相关配件：重载扣件（有砟、无砟）下弹性垫板、重载轨道道砟垫和重载

道岔下硫化铁垫板。预计到 2020 年全国铁路建设里程数将达到 18 万公里，其中重载货

运线路长度 12-13 万公里，既有线改造约为 8.45 万公里，新线建设约为 4-5 万公里。重

载货运的运营里程数是目前我们所了解的最大的高铁可能规划里程数 2.4 万公里的 5 倍

左右。预计全部新造和改造重载扣件（有砟、无砟）的总市场容量约为 800 亿元左右，

其中弹性橡胶垫板占比约为 1/4，即市场容量 200 亿元左右，该产品开发难度适中，市

场应可形成 3-4 家供应商实行招标定价机制。重载轨道道砟垫和重载道岔下硫化铁垫板

均为高难度产品，以美国重载轨道道砟垫的报价分析，大约每公里复线道砟垫价格为

2000 万元，假设国内企业可以突破该技术，以进口价对折计算，估计每公里复线道砟垫

应可达到 1000 万元左右，即使仅有 5%里程的新建重载铁路使用道砟垫，市场容量也可

达到 225 亿元。我们按重载轨道总长 12-13 万公里，需要约 2400 个车站，进出站道岔

约为 5.76 万组，假设重载道岔下硫化铁垫板与高铁道岔下硫化铁垫板价格基本一致，则

重载道岔下硫化铁垫板国内市场容量高约 120-140 亿元。 

表 3 铁路轨道配件和车辆配件总容量估算 

项目 细项 到 2020 年市场容量 里程/车辆数 预计竞争环境 

高铁 240 亿 约 2.4 万公里 7 家招标 

城际 130-150 亿 2-3 万公里 7 家招标 

有砟重载扣件 约 300 亿元 约 8.5-9 万公里 5 家招标 
扣件 

无砟重载扣件 约 500 亿元  约 3.5-4 万公里 5 家招标 

有砟 约 70-75 亿元 约 8.5-9 万公里 3-4 家招标 
其中：扣件橡胶垫板 

无砟 约 100 亿元 约 3.5-4 万公里 3-4 家招标 

高铁 约 60-70 亿元 810 多个车站 1-2 家议标 
道岔硫化铁垫板 

重载货运 约 120-130 亿元 约 2400 个车站 初期独家 

道砟垫 重载货运 约 225 亿元 12-13 万公里中 5% 独家 

     

动车组车载弹性元件 高铁、城际 约 40 亿元 4350 列 独家 

货车车载弹性元件 重载货运 70-85 亿元 50-60 万辆 3-4 家议标 

货车车载尼龙件 重载货运 80-100 亿元 50-60 万辆 独家 

资料来源：海通证券研究所 

2.5 衍生业务带来长期利润增长点 

铁路设备上市公司利用技术和资金优势，纷纷进军技术上存在相关性的其他行业，

包括铁路工程机械、非轨道工程机械、风电设备、汽车装备、工业用内燃机、工业用电

机、变流装置、齿轮传动系统、电器及元器件、复合材料等。 

新能源汽车发展空间巨大：2009 年元月，我国“十城千辆节能与新能源汽车示范

推广应用工程”启动，通过提供财政补贴，计划用 3 年左右的时间，每年发展 10 个城

市，每个城市推出 1000 辆新能源汽车开展示范运行，使全国新能源汽车运营规模到

2012 年占到汽车市场份额的 10%。由工信部牵头制定的《汽车与新能源汽车产业发展

规划》（2011 年～2020 年）已经完成草案的制定。根据草案，到 2015 年，纯电动汽车

和插电式混合动力汽车累计产销量达到 50 万辆以上，到 2020 年中国新能源汽车产业

化和市场规模达到全球第一，其中插电式混合动力汽车、纯电动汽车、氢燃料电池汽车

等新能源汽车保有量达到 500 万辆；以混合动力汽车为代表的节能汽车销量达到世界第

一，年产销量达到 1500 万辆。在未来五至十年内，新能源汽车产业的规模潜力巨大，
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政府支持力度将不断加强。 

到 2009 年底，我国风机总装机 21581 台，容量达到 2580 万千瓦，居世界第二，

其中新增装机 10129 台，容量 1380 万千瓦，居世界第一。根据《可再生能源发展“十

二五”规划》，2020 年风电装机容量将达到 1.5 亿千瓦到 2 亿千瓦，平均每年装机容量

在 1300 万千瓦左右。 

图 19 中国风电装机容量预测 
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资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所 

 

3. 海外市场广阔，部分线路即将开工 

全球轨道交通市场容量约年均 1000 亿欧元，其中机车车辆市场约每年 600 亿欧元

规模，其中中国国内市场约 100 亿欧元，仅占全球市场的 1/6。海外 500 亿欧元市场中，

新造市场与服务市场各占一半，轻轨车辆年新造需求为 14.75 亿欧元，地铁车辆年新造

需求为 24.70 亿欧元。从全球范围看，电力机车、内燃机车、客车、货车等保有量巨大，

且相当一部分是 20-30 年前的产品，急需更新，随着各国铁路私有化进程的逐步推进，

低碳理念、高价石油、政府拉动经济增加铁路建设，现有的机车车辆报废更新的节奏将

加快。海外市场给我国相关企业提供了巨大商机。 

表 1 全球各种铁路车辆保有量及使用年限 

 电力机车 内燃机车 客车 货车 轻轨车辆 地铁车辆 

保有量（辆） 41900 107700 226000 4879900 48400 65000 

平均使用年限（年） 26 26 26 26 21 18  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

全球高铁建设渐入佳境：目前，海外高速铁路运营里程数约 1 万公里，在建 7000
公里，至 2020 年计划建设线路长度达 2.1 万公里，保守估计市场需求量约为 300 标准

列/年。若仅考虑至 2020 年的计划建设高铁里程所需的首次新增动车组需求，预计未来

海外市场将总计需要动车组 2000 列。我国已经具备自主创造向世界提供包括欧洲标准

在内的高速铁路动车组能力，未来海外高铁市场值得期待。 
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表 2 国外高铁建设情况 

地区 日本 沙特 亚洲其他 欧洲 美国 其他 合计 

运营里程（公里） 2452 0 910 5821 0 362 9545

在建里程（公里） 590 0 592 3256 444 2395 7277

至 2020 年计划建设里程（公里） 583 444 5899 8501 1700 4357 21484

合计 3625 444 7401 17578 2144 7114 38306 
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

在国外高铁规划和建设线路中，我们跟踪到在如下表线路中中国建筑商和设备供应

商更有可能获得订单。尤其是泛亚铁路东南亚走廊是中国对东盟共同体的“献礼工程”，

目的在于促进与周边国家贸易和政治联合等因素。目前，狭义泛亚铁路的中国境内部分

都已经动工或立项。据云南日报报道，西线大理至瑞丽段已于 2008 年 6 月开工，预计

2014 年开通；东线玉溪至蒙自段已于 2005 年 12 月 15 日开工，预计 2011 年 12 月开

通；中线玉溪至磨憨段在今年 3 月开展了项目的前期工作，2010 年 8 月，铁道部对这

一项目可行性研究报告进行了评审。我们认为这是各海外铁路中由中国方面建设和供应

设备概率最大的线路，约需要新配动车组 450 列。 

表 3 中国正在关注的部分高铁招标和建设情况 

 线路 里程 时速 投资预算 中国竞标方 投标进度 主要竞争对手 
招标方现有

投资资金

预计开工

时间 

美国加州 旧金山-洛杉矶 1290 公里 354km/h 400 亿美元
中国南车与美

国 GE 合作 
未来三年内确定

具体投标项目 

 Bombardier Inc., Alstom 
SA and East Japan 
Railway Co. 

43 亿美元 2012 年 

巴西 
里约热内卢州-
圣保罗州-坎皮

纳斯 
510 公里 300km/h 195 亿美元 中国铁建 

招标由

2010/12/16 推迟

至 2011/4/11 

日本三井物产（新干线），

韩国，法国放弃竞标 
20 亿美元  

沙特 
麦加-麦地（朝

圣高铁）（二期）
450 公里 320km/h 70 亿美元 

中国南车放弃

竞标 
投标未完成 

仅剩下阿尔斯通和一沙特财

团牵头的两家联合体 
  

泛亚铁路东

南亚走廊 
东、中、西线三

个方案 
5000 公里 

170-200km/h
左右 

  
中国对东盟共同

体的“献礼工程”，
中方概率大 

  
部分线路

2011 年开

工 
 

资料来源：互联网资料、海通证券研究所整理 

 

公司篇 

4. 关注拥有技术及规模优势公司 

4.1 时代新材：铁路新材料技术尖兵 

动车组弹性元件：时代新材公司是到目前为止我国唯一能够出口供应国际整车制造

商同类型动车组弹性元件的国内供应商。2010 年公司已就该产品在铁道部进行全面试

验，我们预计 2011 年时代新材将正式对国内动车组制造商供货，开始进口替代过程。

我们预计 2011 年时代新材完成 30%的进口替代，获得 1.2 亿元的动车组弹性元件的销

售收入；2012 年时代新材完成 60%的进口替代，获得 3 亿元的动车组弹性元件的销售

收入；预计 2013 年可完成几乎全部的进口替代，销售收入达到 5.23 亿元。由于动车组

弹性元件目前全部为进口产品，我们估计公司为铁路系统实现首次进口替代也将因此获

得较以前更为良好的利润。 

重载货车配套的工程塑料件和橡胶件：根据我们对相关产品和国内公司的了解，时

代新材可能成为我国在该领域实现独家技术突破的供应商。我们保守估计我国货车在工
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程塑料件和减震橡胶件方面年需求量为 15-18 亿元，其中的工程塑料件估计将为时代新

材独家技术，2012 年我们估计时代新材可望实现销售约 6 亿元，其中 4 亿元为重载货

车工程塑料件收入，2 亿元为重载货车橡胶件收入，公司可望在上述方面获取相应的优

势利润。在 2011 年，我们估计上述配件尚未能完全通过铁道部的评审，主要通过为出

口重载货车配套的渠道实现销售，估计 2011 年约可销售 3000 万元。 

高铁轨道相关配件：桥梁支座和减速道岔弹性铁垫板。根据铁道部各次招标情况，

我们估计时代新材 2009-2012 年大约可实现桥梁支座 3 亿、4 亿、7 亿和 8 亿元的销售

收入，在 2011 年出现比较明显的突破。虽然参与桥梁支座产品制造的主要供应商有 7-8
家，但由于公司在特种桥梁支座方面具有独特优势，因此综合看来，公司在该业务上也

可获得公司平均毛利率。由于技术领先，时代新材曾一度是高铁减速道岔弹性铁垫板独

家供货商，仅在 2010 年转让给一家体制内小公司，但仍具有该产品的话语权。对比上

述两种产品的获利能力，我们可以看到具备技术优势独家开发生产的产品获利能力将明

显好于招标产品。我们粗略估计高速铁路道岔下硫化铁垫板的总体需求约为 60-70 亿

元，未来 2-3 年我们对时代新材该产品的生产和销售前景看好。 

重载轨道相关配件：重载扣件（有砟、无砟）下弹性垫板、重载轨道道砟垫和重载

道岔下硫化铁垫板等产品开发难度适中，市场应可形成3-4家供应商实行招标定价机制。

重载轨道道砟垫和重载道岔下硫化铁垫板均为高难度产品，我们估计国内企业不一定能

够研发成功，但时代新材可能具备成功的机会。重载轨道道砟垫和重载道岔下硫化铁垫

板两种产品尚在设计和研发过程中，但如果最终采用该产品，我们认为由时代新材率先

获得技术突破替代进口的概率较高。 

重申“买入”评级：我们对时代新材未来中长期发展充满信心，上调公司 2010-2012
年 EPS 为 0.85 元、1.67 元和 3.14 元，重申对公司的“买入”评级。 

风险提示：“十二五”期间国内重载货运线路规划存在不确定性；公司开拓新领域

进程存在不确定性。 

4.2 中国南车：铁路车辆行业巨头，路内路外齐发展 

2011 年是我国铁路动车组明确的需求旺盛年，且“十二五”规划将延续铁路投资

景气；到 2012 年，我国将有 36 条客运专线投入运营，总里程将达 1.3 万公里，基本建

成以“四纵四横”为骨架的全国快速客运网。2011 年中国南车动车组将下线约 180-200
列，单价预计可从 1.4 亿提升到 1.87 亿左右，动车组收入有望成倍增长。 

国内重载货运、城际铁路和城轨地铁项目也出现大规模规划，重载车辆、动车组、

地铁车辆、大功率机车将全面发展，南车业绩增长点扩展：城际铁路运行速度在 250
公里以下的由各地政府主导，有利于市场性较强的南车获取订单。中国南车获得了株三

角的城际线订单，抢得了城际轨道设备供应的先机。中国南车在 2009 年后城轨地铁中

标均价已高于国内均价，2010 年尤为突出，中国南车在城轨地铁方面的获利能力已逐

步提升。 

延伸产业想象空间大：轨道交通有 10 大核心技术均可利用来发展延伸产业，进入

民用领域。时代电气并购的英国 Dynex Power 公司拥有的 IGBT 技术是全球仅有的 3
家有生产技术的企业之一，另外两家是 ABB 和日本三菱。南车已利用该技术成功中标

我国电网高压直流输电项目中的高压 6 英寸晶闸管，替代了 ABB 的供货。风电整机技

术是利用了电力机车也会做发电运行的原理，因此南车具备国内企业最多的核心配件自

我配套能力，2009 年风电整机全国排名第 10 位，2010 年公司计划将排名提前到前 5
位。电动汽车，特别是混合动力汽车，公司在 10 年前就有了相关技术并在内燃机车上

已经使用了，目前只是将设备的功率作小些，南车拥有国家唯一的电动汽车电传动试验

室，在该技术上具有非常领先的优势。煤层气发电项目，南车将柴油机技术改造成烧瓦
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斯气进行突破。风电电机：机车的电机的工作环境十分恶劣，风电的电机工作环境也十

分恶劣，双方具有相通性。另外，船用曲轴、盾构机等均是由轨道交通车辆的核心技术

派生出来的产品，盾构机 2009 年从无到有，已做到 5 亿元左右的销售额。 

我们维持对中国南车 2010-2012 年的盈利预测为 0.25、0.37 和 0.47 元，维持对中

国南车的买入评级。 

风险提示：主要产品订单签订时间不定、交货周期不确定等。 

4.3 中国北车：2011 年业绩弹性明显放出 

中国北车是我国轨道交通制造业龙头之一，在铁路设备投资持续高增长拉动下，我

国铁路装备已进入景气周期，公司拥有两个国际领先的动车组技术平台，三个产品系列

的大功率交流传动电力机车技术平台，和谐 2 型、和谐 3 型电力机车大批量投入运营，

占和谐型电力机车总量的 70%以上，具备国际领先水平的国内首台国产化和谐 3 型交

流传动内燃机车也成功下线。 

公司制订了“三步走”发展目标，第一步到 2011 年突破销售收入 800 亿元，第二

部四年时间在翻番，到 2015 年实现销售收入 1500 亿元，第三步 2020 年前进入世界

500 强。短期内，中国北车在 2010 年业绩弹性将明显放出，动车组下线量有望是 2010
年的 2.5 倍。 

公司确立了三大市场、四大产业和六大业务板块的多元化经营战略，兆瓦级风力发

电机国内市场占有率达 56%，并研发了 3MW 风力发电机，铁路养护设备的业务也发展

迅速。 

我们维持对中国北车 2010-2012 年的盈利预测为 0.25、0.38 和 0.46 元，维持对中

国北车的买入评级。 

风险提示：主要产品订单签订时间不定、交货周期不确定等。 

4.4 晋亿实业：产业结构向高端转移拉开序幕 

业绩的冬天难再来：（1）由于公司钢铁存货与高铁扣件闭口合同方式销售形成冲销，

公司利润对钢材价格下跌的敏感系数明显下降；（2）山东晋德和浙江晋吉 09 年大幅亏

损，已在 2010 年 3 月扭亏为盈；（3）目前公司出口业务虽基本无利润，但亦不构成明

显负面因素。 

晋亿实业将成为继时代新材受高铁带动后第二波受益重载铁路需求的公司：公司近

几年实施的产品结构调整和转型升级已经取得了明显的效果，由于铁路扣件和汽车紧固

件毛利率较高，因此带动公司综合毛利率上升，公司营业收入增长和整体盈利能力大幅

提升。铁路重载货运线路建设对扣件的带动从 2012 年开始体现。 

货运重载线路的建设将为公司铁路扣件带来持续发展潜力：未来 10 年间将增加

7.31 万公里重载货运铁路，是新增客运专线的 3.87 倍。按照客运专线扣件系统采购价

每公里 100 万、重载扣件系统采购价每公里 80 万来计算，今后到 2020 年客运专线扣

件系统需求在 116.13 亿左右，高速重载扣件系统需求在 594 亿左右，加总未来平均每

年铁路扣件需求量约 71 亿，其中重载货运扣件未来招标金额将是客运专线的 5.11 倍。

目前公司高铁扣件的市场占有率为 23%左右。 

汽车紧固件业务破冰丰富了公司产品向高端转移的路径：公司汽车紧固件产品从 5
年前开始培育，目前可以批量供货的产品规格达到 3000 个，随着与主机厂合作的深入，
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我们预计明年公司还可新增 500-600 个产品规格。公司现有设计产能可以达到 5 亿元的

年产值，我们预计公司 2010 汽车紧固件收入在 2 亿元左右，2011 年的紧固件收入在 3
亿元左右，同比增长接近 50%。 

盈利预测及估值建议：2010-2012 年预测 EPS 为 0.37 元、0.48 元和 0.73 元，维

持“买入”评级。 

主要风险：（1）铁路扣件工艺变化风险；（2）第二大股东丁建中减持风险；（3）铁

道部推迟推出重载货运铁路建设计划风险。 

4.4 其他公司：新筑股份、中鼎股份、晋西车轴、天马股份 

新筑股份是国内桥梁功能部件行业中产品链最完整的企业，2009 年及以前 70%以

上收入来自桥梁功能部件产品。随着国内高铁大发展和需求升级以及公司募投 项目的

进展，在保持原有桥梁功能部件产品优势地位的基础上，公司的路桥隧施工养护机械、

结构保护功能部件产品、环境保护功能部件类产品和桥梁运营期监测维 护服务将面临

快速发展机会。公司的高铁声屏障产品目前订单良好，短期将实现快速增长。 

中鼎股份是国内非轮胎橡胶制品行业的龙头企业。公司主要生产橡胶密封件和特种

橡胶制品广泛应用于汽车、工程机械、石油化工、船舶铁路、航天军事等行业领域，目

前公司在非轮胎橡胶制品行业的市占率已经达到 10%。 

2010 年4月中鼎股份控股75%的天津飞龙橡胶制品有限责任公司的全资子公司天

津天拓铁路橡胶制品有限责任公司分别与安徽省巢湖铸造厂有限责任公司、武威橡胶制 
品厂分别签订了《物资供应合同》、《工业品买卖合同》，合同标的为高速铁路钢轨物资

扣件系统中的橡胶部件，包括绝缘缓冲垫板、橡胶垫板、轨下垫板等产品。天津天拓铁

路橡胶制品有限公司开发、生产铁路减震橡胶垫板已有 50 多年历史，拥有铁道部工业

产品制造特许证并通过高速铁路客运专线上道认证资格，公司在铁道、城市轨道交通用

橡胶制品的新品开发上，先后与铁道科学研究院、 专业设计院、北京城建设计院、铁

一院、铁二院、铁三院、铁四院等十余家铁道科研部门协作研制开发了高速铁路减震橡

胶垫板、高速铁路橡胶套靴，铁道轻轨、小 阻力复合橡胶垫板，桥梁吸震橡胶板块，

高速铁路无渣轨道垫板等新产品，曾参与深圳地铁一期工程道床减震降噪科研项目等。

公司产品主要配套广深线、京九线、 朔黄线、京沪线、京广线、陇海线、兰新线、沪

宁线、南京长江大桥、广州地铁、北京地铁、天津地铁、上海地铁、深圳地铁、上海轻

轨、秦岭隧道、秦沈高速客运 专线、秦沈桥梁无渣轨道、天津津滨轻轨等重大工程。

公司目前已经与铁科院机辆所合作开发研制车辆橡胶件等新产品。 

晋西车轴是专业化生产、销售铁路车轴及轻轨、地铁车轴的股份公司，是国内唯一

一家具备出口车轴生产能力的企业，高铁及重载铁路建设带来的列车需求将为公司产品

带来需求。公司实际控制人兵器工业集团存在对公司进行整合的预期，2010 年 9 月公

司新任董事长到位后显示出极强的能力，我们对公司抓住重载机遇二次创业具备期待。 

天马股份主营业务经历了几年前的快速扩张及调整稳固后，已步入稳健增长期，其

机床业务、风电轴承业务、铁路轴承业务和普通轴承业务有望在后续几年保持 25%左右

的增长。公司在坏账准备方面计提充分，3 年期账款全面计提，2 年期账款计提 50%坏

账；资产负债率仅为 27.35%；生产基地全国布局较为成型，德清基地未来面临巨大发

展空间。我们认为天马股份已在各业务管理和资产、财务方面夯实了增长基础，在十二

五铁路重载货运大发展和机床行业滞后性增长带动下，公司将迎来下一轮更为稳健的长

期增长。 

我们预计公司 2010-2012 年的主营收入分别为 36.12 亿元、44.71 亿元和 56.18 亿

元，归属于母公司所有者的净利润分别为 6.87 亿元、8.90 亿元和 10.98 亿元，全面摊
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薄每股收益分别为 0.58 元、0.75 元和 0.92 元。我们选取上市公司中主营分别是轴承、

风机配件、高铁设备和机床的上市公司做估值参考，其 2011 年 PE 均值分别为 29.57
倍、35.40 倍、33.63 倍和 28.96 倍。综合可比公司估值情况和公司增长情况，我们认

为选取 27-30 倍的 2011 年 PE 区间做参考比较合适，对应股价合理价值区间为 20.25
元-22.50 元。公司 2011 年 1 月 7 日的收盘价为 14.16 元，低于合理价值约 43-58%，

给予买入评级。 

风险提示：（1）2011 年以后宏观经济的不确定性；（2）主要原材料钢铁价格未来

趋势存在不确定性。  
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