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行业点评

2011 年 05 月 08 日 

铁路设备行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

今年铁路投资规模 7455 亿元 

事件 

5 月 6 日， 铁道部新闻发言人接受新华社记者采访时指出：“十二五”期间，铁路建设无论是新线投产还是投资规

模，都将较大幅度地超过“十一五”。今年，铁道部确定投资规模 7455 亿元，其中，基本建设投资规模 6000 亿

元，铁路建设继续保持较快的发展势头。此次采访对于“高铁大降温，今年铁路投资削减至 4000 多亿元”的媒体

报道和市场传闻进行了澄清。 

评论 

今年机车设备购置投资额不变：与今年初的铁路工作会议做出的 8500 多亿总投资安排相比，机车购置额（1260 亿

元，相比 2010 年增长 26%）、线路更新改造（240 亿元左右）没有改变，而基建投资（原安排为 7000 亿元）减

少约 1000 亿元，这主要是取消了部分线路多段同时开工以赶工期的行为。在发展思路、规划安排确定的情况下，

近期铁路机车设备招标工作已陆续启动。 

“十二五”铁路建设继续加快推进：“十二五”末期铁路运营里程目标确定为 12 万公里左右，其中快速铁路 4.5
万公里，西部地区铁路 5 万公里左右，复线率和电气化率分别达到 50%和 60%以上。按照此建设里程，“十二

五”期间安排基建投资 2.8 万亿元。与“十一五”相比，铁路投产新线增长 87.5%，完成投资增长 41.4%；此次规

划也将原定 2020 年实现的复线率、电气化率提前至 2015 年实现。 

“重配套”之下，机车购置保持增长：铁道部提出“保在建、上必须，重配套”的原则，此次也澄清确认在建高铁

项目都不会停工。铁道部之所以强调配套，其目的在于加快提高客运和货运量（而不是简单增加线路和设计运

能），而机车车辆作为配套重点，将受益于客运和货运的提升。09-10 年，铁路机车购置金额仅相当于铁路基本建

设投资的 13.7%，与历史平均比值 29%差距巨大。按照上述规划，“十二五”中后期的基建投资平均为

5500~6000 亿元，按 30~33%的比值计算，机车购置金额可达到 1700~2000 亿元，其增长空间仍然巨大。 

“快速铁路网”的提法不减动车需求：铁道部提出以高速铁路为主骨架的快速铁路网按三个速度等级来建设：“四

横四纵”主通道的高速铁路，按时速 300 公里建设；高速铁路延伸线、连接线及城际铁路按时速 200-250 公里建

设，客货并重的铁路以及中西部大部分铁路按时速 200 公里以下建设。同时，铁道部提出未来将实现多种票价和开

式模式，满足不同群体需求。目前，大部分客运专线已开工建设，将实现如期完工，延伸线、连接线及城际铁路的

建成将使高铁形成网络化的效应，从而真正体现动车的价值和优势。同时，部分设计时速 350 公里的高铁降至 300
公里运行，同时开行多种模式，并不会减少动车的使用量（型号也未改变），反而有利于吸引客流，加大发车密

度，提高上座率和经济效益。此外，据媒体报道，京沪高铁在 3 月已开始联调联试，综合试验包括新一代高速动车

组试验、时速 400 公里高速综合检测列车检测系统试验、新型高速弓网及供变电系统试验等。我们认为，这意味着

铁道部不会让高铁运营速度止步于 300 公里/小时，随着技术的成熟，未来仍将可能开通时速 350 公里的动车。 

投资建议 

此次铁道部的表态意味着铁路设备行业最坏的舆论环境已经过去，随着市场对于铁路设备行业的“十二五”规划调

整、盈利能力和机车车辆采购额等担忧逐渐缓解，以及 11 年招标工作的陆续启动，我们认为目前南北车股价已反

映了过度悲观预期，继续建议买入中国南车、中国北车，维持 9-10 元的目标价格，维持铁路设备行业增持建议。 
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动车组需求展望 

 线路构成：“十二五”规划确定 2015 年建成快速铁路 4.5 万公里，我们将其分解为客运专线、城际铁路、普通
快速铁路三类。其中，客运专线 1.5 万公里左右绝大部分已开工建设，城际铁路已披露计划约有 5500 公里，普
通快速铁路应指具备开行时速 160~200 公里列车条件的客货混跑铁路。 

 车辆需求：假设上述三类快速铁路到 2015 年底各为 1.5 万公里，谨慎预测动车保有量密度（辆/公里）分别为
0.70、0.60 和 0.20，则总共需要 2.25 万辆动车。这意味着 2012 年及以后，动车组的新造车辆交付量仍可保持
12~15%的增长率。此外，随着动车组保有量的上升、累计行驶里程的增加，其维修费用也逐步增加。 

 

图表1：客运专线和城际铁路投产里程（公里） 图表2：动车组产量和保有量（辆） 
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来源：国金证券研究所   

图表3：已建成客运专线或城际铁路的动车组保有量密度 

线路名称
线路长度
(km)

现有车次安排情况 现有车辆配备情况
现有保有量密度
（辆/公里）

假设保有
量增长率

2015保有量密度
（辆/公里）

武广客运专线 995
从武汉、长沙始发至广州的动车
组，节日98对，平时80对。原有
武广线上运行普通客车近40对。

广铁局派出44列CRH3C动车，武铁局20
列CRH2C动车。另有广深港高铁的28列
CRH380A暂时安排在武广线运营。

0.74 8% 1.01

福州-厦门高铁 273
从福州到厦门的动车，平时有69
对，其中始发终至的为57对；节
假日多对3对。

南昌局派出CRH2A型、CRH2E型动车，预
计总数应在20标准列以上。

0.59 7% 0.77

京沪客运专线 1,318
2011年10月正式通车后，初期每
天开行90对左右。既有的京沪线
仍然保留135对普速客车。

若按平时开行90对，节日开行110对计
算，约需配备动车组110标准列左右。

0.67 12% 1.05

郑西客运专线 485 从郑州到西安的客车共39对，其
中特快（T字头）为9对。

西安局共派出9列CRH2C型动车组，8辆
编组；另有少量CRH1E等过路车辆。

0.16 30% 0.47

胶济客运专线 363
从青岛始发到济南的动车一共21
趟，其中终点站为济南的动车为
13趟；另有普通客车一共13趟。

郑州局派出18列CRH5A型动车组，8辆编
组。

0.40 20% 0.82

京津城际铁路 117 北京到天津的动车组（C字头），
节日期间92对，平时61对。

北京局派出20列CRH3C型动车组，8辆编
组。

1.37 5% 1.66

沪杭城际铁路 160
上海始发到杭州的动车，节日78
对，平时65对，其中终点站为杭
州的高铁（G字头）50对左右。

车型较为复杂，包括上海局派出的
CRH380A和CRH380B，北京局派出的
CRH2E等，总数应在30标准列以上。

1.50 5% 1.82

沪宁城际铁路 300
上海始发到南京的动车，节日82
对，平时78对，其中终点站为南
京（G字头）的60对左右。

上海局派出16列CRH3C、28列CRH2C型动
车，另有CRH380A/B在沪杭、沪宁之间
直通运行。总数按50标准列估计。

1.33 3% 1.50

来源：国金证券研究所  
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图表4：客运专线基本情况和建设进度一览表 

线路 线路构成 时速(km/h) 全长(km) 投资(亿元) 开工时间 完工时间

京沪客运专线 北京-上海 350 1,318 2,209 2008.4.18 2011.10(e)

北京-石家庄 350 281 439 2008.10.7 2012(e)

石家庄-武汉 350 841 1,167 2008.10.15 2012(e)

武汉-广州 350 995 930 2005.6.23 2009.12

广深 350 105 167 2005.12.18 2011.08(e)

深港 200 26 484 2010.04 2015(e)

北京-沈阳 350 684 962 待定 待定

哈尔滨-大连 350 904 923 2007.8.23 2011.年底(e)

上海-杭州 350 160 297 2009.2.26 2010.10.26  

杭州-宁波 350 150 166 2009.4.1 2011.年底(e)

宁波-温州 200 268 163 2005.10.27 2009.10.1 

温州-福州 200 298 175 2005.8 2009.7.1 

福州-厦门 200 273 144 2005.9.30 2010.04.26 

厦门-深圳 200 502 300 2008.1.6 2011.年底(e)

徐州-郑州 350 362 486 2011.年底(e) 2014(e)

郑州-西安 350 485 547 2005.9.25 2009.10.1 

西安-宝鸡 350 138 200 2009.12 2012.12(e)

宝鸡-兰州 250 401 646 2012.年内(e) 2014(e)

杭州-长沙 350 927 1,308 2009.12 2013(e)

长沙-昆明 350 1,175 1,616 2010.03 2013(e)

石家庄-太原 250 190 171 2005.6.11 2008.12

青岛-济南 (改造) 250 363 96 2007.1.8 2008.12

济南-石家庄 250 319 371 2012(e) 2015(e)

南京-合肥 250 166 43 2005.7 2008.4

合肥-武汉 250 359 168 2005.10 2008.12

武汉-宜昌 200 291 200 2008.9 2012(e)

宜昌-万州/重庆 200 377 226 2004.1 2010.12.22

重庆-利川 200 264 262 2008.12 2012(e)

重庆-成都 350 302 400 2010.04 2014.年初

津秦客运专线 天津-秦皇岛 350 261 338 2008.11 2011.下(e)

合齐客运专线 哈尔滨-齐齐哈尔 250 286 355 2009.07 2012.年底(e)

吉晖客运专线 吉林-晖春 250 359 416 2010.10.30 2012.年底(e)

合蚌客运专线 合肥-蚌埠 300 131 102 2009.1.8 2011.年底(e)

成西客运专线 成都-西安 250 510 716 2010.12.24 2013.年底(e)

柳南客运专线 柳州-南宁 250 227 211 2009.1 2012.年底(e)

张呼客运专线 张家口-呼和浩特 250 286 323 2011.2.28 2015.年初(e)

合计 14,984 17,726

连接
线及
其他

四纵

北京～武汉～广州～
深圳～香港客运专线

北京～沈阳～大连～
哈尔滨客运专线

上海～杭州～宁波～
福州～深圳客运专线

四横

徐州～郑州～西安～
兰州

杭州～南昌～长沙～
贵阳～昆明客运专线

青岛～石家庄～太原
客运专线

南京～武汉～重庆～
成都客运专线

来源：国金证券研究所  
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图表5：城际铁路基本情况和建设进度一览表 

线路 线路构成 时速(km/h) 全长(km) 投资(亿元) 开工 完工

京津城际铁路 350 116.55 133.24 2005.7.4 2008.8.1 

北京-承德 200 200 228 待定 待定

京唐城际铁路 350 107 314 待定 待定

津保城际铁路 250 158 240 2010.03 2013(e)

京张城际铁路 200 174 230 2011.年内 2013(e)

青烟威荣城际铁路 250 299 371 2010.03 2013.09

津滨城际铁路 350 45 114 2009.10 2012(e)

沪宁城际铁路 350 300 395 2008.07 2010.07

宁杭城际轨道交通 350 251 238 2008.12 2011.12(e)

宁安城际铁路 200 257 126 2008.12 2012.06(e)

广珠城际轨道交通 200 117 178 2005.12.18 2011.1.7 

莞惠城际轨道交通 200 97 253 2009.05.08 2012.10(e)

广佛肇城际轨道交通 200 87 195 2011.年内 2013(e)

广清城际轨道交通 200 68 153 2011.年内 2015(e)

成灌城际铁路 200 57 133 2008.11.04 2010.05.12 

成绵乐城际铁路 200 323 392 2008.12.30 2012.12(e)

渝万城际铁路 250 240 230 2010.12.22 2014(e)

武汉-黄石 200 97 169 2009.03.22 2013.03

武汉-孝感 200 61 107 2009.03.22 2011.09

武汉-咸宁 200 90 98 2009.03.22 2011.09

武汉-黄冈 200 66 93 2009.03.22 2011.09

长株潭城际铁路(首期) 200 96 233 2010.10 2014(e)

3+5城际铁路(后续) 200 664 967 待定 待定

昌九城际铁路 200 131 58 2007.06 2010.06

海南东环城际铁路 250 308 202 2007.09 2010.12.30 

海南西环快速铁路 200 342 268 2010.12.30 2014.年底

长吉城际铁路 250 109 81 2007.05 2011.01.11 

沈丹城际铁路 250 224 269 2010.3.17 2013.年底

哈牡城际铁路 300 290 413 待定 待定

合计 5,374 6,748

环渤海

长江三角洲

珠三角

成渝经济区

武汉城市圈

其他

长株潭城市圈

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


