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1．事件
我们关注铁路建设行业最新情况。
2．我们的分析与判断

（一）铁路建设投资延续高增长，增速明显下滑
2011年1-4月，铁路部门完成固定资产投资1732.7亿元，同比增长22%；实现铁路基本建设投资1562.2亿元，同比增长25.7%，与上月将近40%的增长相比，增速下降明显。
4月份，铁路部门完成固定资产投资516.57亿元，同比增长-2.54%，环比增长1.69%；铁路基本建设完成投资472.07亿元，同比增长2.03%，环比增长4.92 %。
	图1：1-2月铁路固定资产投资增长22%
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究部
	
	图2：1-2月铁路基本建设投资增长25.7%
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究部


（二）铁道部否认将全年投资降至4000亿，但基建投资将减少1000亿

5月，铁道部表示，全年铁路建设投资规模不会降至4000亿。铁道部今年确定的铁路投资规模为7455亿元，其中基本建设投资规模6000亿元，在“十二五”期间计划安排铁路总投资达到2.8万亿元。
2010年铁道统计公报显示，全国铁路固定资产投资（含基本建设、更新改造和机车车辆购置）完成8426.52亿元，比上年增加1381.25亿元、增长19.6%；其中基本建设投资7074.59亿元、增长17.8%。

这就意味着，2011年铁路固定资产投资将下降11.53%，铁路建设投资下降15.19%。
	图3：4月铁路固定资产投资同比增长-2.54%，环比增长1.69%
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究部
	
	图4：4月铁路基本建设投资同比增长2.03%，环比增长4.92 %
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究部

	图5：2011年铁路固定资产投资下降11.53%
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究部
	
	图6：2011年铁路基本建设投资下降15.19%
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究部


图7：“十二五”铁路投资增长41%
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资料来源：铁道部 中国银河证券研究部

（三）铁路招投标速度明显下降，企业新签合同下降明显

中国铁建一季报显示，2011年公司国内新签合同787.7亿元，占新签合同总额的98%，海外新签合同16.2 亿元，占新签合同总额的2%，内同比下降33.4%。铁路工程一季度市场招标总额同比下降九成左右，是公司国内新签合同额下降的主要原因。
根据我们对建筑市场公开招投标数据的搜集和统计，今年1-4月铁路市场的信息约为50条左右，与去年同期相当。但从实际招投标的项目数量来看，今年1-4月实际招投标的项目只有5条线路（19个标）；而去年同期，市场共有30条线路和项目（近90个标）。
表：1-4月铁路市场招投标项目
	时间
	铁路项目

	1月
	新建吉林至珲春铁路客运专线

	1月
	张家口至唐山铁路

	1月
	新建铁路拉萨至日喀则线

	2月
	成都至兰州（先期开工段）

	4月
	平齐线郑家屯至茂林段增建二线

	5月
	石家庄良村热电厂铁路专用线


资料来源：铁道部、中国铁路工程交易中心、中国铁路工程信息网、拟在建项目网、中国银河证券研究部整理
3. 投资建议

（1）铁道部表示：2011年确定的铁路投资规模为7455亿元，其中基本建设投资规模6000亿元，在“十二五”期间计划安排铁路投资总共达到2.8万亿元。
（2）月度数据显示：2011年铁路建设投资下降的趋势已经逐渐显现。
（3）我们搜集的市场信息显示：铁路建设市场信息与去年同期基本相当，但实际招投标数量却下降了70%以上。

基于以上的信息，我们的观点：

 “十二五”期间，铁路投资总规模2.8万亿，较“十一五”期间的增长仍超过40%；但年均投资仅为5600亿，低于2008-2011年的水平。月度铁路建设投资增速放缓以及年度铁路建设投资负增长的趋势已经逐渐形成。

我们判断，铁路建设市场信息量并没有减少源于铁路规划、设计和立项的需要，要超前于铁路建设，实际招投标的放缓是铁路建设投资下降的先兆。
对于铁路建设企业而言，新签合同的放缓毋庸置疑，但高额的存量合同储备仍可以使企业保持3年以上的稳定增长。在更长远的未来，多元化发展水平将成为企业业绩增长的动力。
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