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证券研究报告 

铁路运输Ⅱ 

 

推荐 （维持） 

聚焦铁路改革：高铁归高铁，普铁归普铁 

2011年 6月3日 

 

投资要点 

 投资额的急剧攀升造成了铁道部盈利和现金流的艰难。预计铁道部 10
年现金流、盈利勉强平衡。11 年铁路经营产生的亏损约为 958 亿，加上

建设基金的返回，微亏 152 亿；在现公布的 11 年投资计划 7500 亿的假

设前提下，铁道部资金缺口为 2950。 
 07-10 年的 4 年里，铁道部累计投资 2.3 万亿，与整个铁路 4 年的总收

入相当，超出了铁路自身所能承受的程度。 
 铁路未找到较好的权益融资模式，过去 4 年债权融资 1.15 万亿，占 57%，

其中债券和贷款各占 16%和 41%；其他权益资金 4285 亿，占 21%，建

设基金和折旧各占 11%。未来权益资金的缺失和债务成本的上升会对铁

道部盈利和现金流产生更大的压力。 
 我们认为，在 12 年新一任领导层就任之前，铁道部的改革难有实质性

的推进。为了解决资金周转的短期难题，铁道部除了压缩投资以外，有

动力积极的谋求财政补贴和推动运价提升，发改委则需要在二者之间做

权衡，将铁道部维持在微利的状态。运价将在成本的推动下，以略快于

成本的涨幅温和上涨。 
 年初对铁路提价，市场的一致预期的 5-10%，而实际提价幅度只有 2%，

我们认为下半年如果 CPI 压力缓解，铁路货运有可能再次提价，货运价

格每提高 1%，铁道部可增加收入 43 亿。 
 长远来看，我们认为铁路改革应实施高铁与普铁的分离。高铁方面，财

政应承担起应有的责任，为高铁补充权益资金，推进路网建设；普铁方

面，铁道部应积极推动部分路网的市场化运作，吸引权益资金，并通过

运价机制的梳理，实现铁路网内部的转移支付，维持整个路网的盈亏平

衡，其中煤炭运输网最具盈利能力。 
 在个股方面，我们看好大秦铁路，因为公司通过收购完善了煤炭运输网：

1） 大秦线、朔黄线是西煤东运的两大通道，是盈利能力最好的铁路资产；

2） 太原局资产将增强大秦线和朔黄线的集运能力，提高煤炭总体的运输效

率； 
3） 煤炭运输网是未来最有提价能力的资产，公司受益于此也是大概率事件。

4） 在大秦线 11 年 4.5 亿吨运量的假设下，预计公司 11-13 年 EPS 为 0.93、
1.08、1.10 元，对应 PE 为 9.5、8.1、7.9，绝对股价和相对估值都处于历

史的地位，有较好的投资价值，维持强烈推荐评级。 
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1、投资急速膨胀造成铁道部资金困境 

经过推测，我们认为铁道部 10 年在盈亏平衡的边缘，不计财政补贴，亏损约为

58 亿，加建设基金盈利 594 亿；不考虑财政补贴和地方政府、民营资本的投入，

铁道部 10 年现金缺口大约在 2287 亿，与 09 年资金来源中的其他项接近，因此，

预计铁道部 10 年现金流勉强平衡。 
 
表 1、铁道部财务简表 

百万 2007 2008 2009  2010E 2011E
利润简表  
  收入合计    467,012  533,388   552,177  692,105 861,486 
      运输收入合计  317,067  343,576   378,274  448,802 583,442 
      其他收入    149,945  189,812   173,903   173,903  191,293 
  运输成本合计    246,298  291,552   319,870  416,898 558,413 
  营业利润   72,722 49,999 62,698  62,617 -13,074 
  减：营业外支出 9,880 7,682 5,661  7,741 7,028 
  加：工附业利润 4,502 3,796  4,360  4,500 4,950 
  利润总额    67,344  46,113   61,397  59,376 -15,152 
  减：税后建设基金  53,351  55,003   54,901  65,137 81,421 
  税前利润    13,993  -8,890   6,496  -5,761 -96,573 
现金流量简表  
      税后建设基金   54,795  56,704   56,599  65,137 81,421 
      折旧    40,996  45,454   54,600  73,920 88,805 
      贷款    77,127  121,718   428,895  524,650 555,000 
      其他    64,020  149,695   214,796  0 0 
  资金来源合计    245,658  360,620   757,633  657,946 628,653 
      基建投资    76,229  335,150   595,380  749,500 600,000 
      还本付息    38,644  41,782   73,259  42,471 96,161 
          利息    10,575  13,509   15,292  42,471 77,521 

设备更新  134,085  6,122   86,667  112,000 150,000 
  资金运用合计    250,584  384,755   757,004  946,441 923,682 
  年末现金    83,310   59,177   59,806  -228,689 -295,028 
资产负债简表  
负债 440,080 605,666 943,022  1,467,672 1,992,672 

有息负债  658,706   868,395  1,303,386  1,888,356 2,408,356 
所有者权益  893,584   986,920   1,153,253  1,143,863 1,143,863 
资产总计  1,552,290   1,855,315   2,456,639  3,032,219 3,552,219 
负债率 42% 47% 53% 62% 68%

 
年初以来，铁道部一线工人加薪 19%，从已上市的三家铁路公司看，人工成本大

约为总成本的 1/3，加薪增加成本约 7%。假定 11 年铁道部运输收入增长 30%，

人工外的其他成本同步增长，测算得到铁路经营产生的亏损约为 958 亿，加上建

设基金的返回，微亏 152 亿；在现公布的 11 年投资计划 7500 亿的假设前提下，

铁道部需要还本付息资金 961 亿，若无补贴和其他权益资金投入，在铁道部能获

得 5550 亿债权融资的假设下，资金缺口为 2950 亿。 

资料来源：铁道部、兴业证券研究所 
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表 2、铁道部还本付息额预测 

百万 本金 平均年利率 需还本金 需付利息 

2010年存量债券 368,500 4.10% 1,000  16,586 
2010年存量银行贷款 1,099,172 3.00%   32,975 
2011年新增短期债券 30,000 3.92% 30,000  588 
预计 2011年新增债券 130,000 4.50%   2,925 
预计 2011年新增贷款 395,000 6.12%   12,087 

小计     31,000  65,161 
总计     96,161  

 
铁路资金周转的艰难来源于投资额的急剧攀升，铁路基建投资 10 年是 07 年的 10
倍。07-10 年的 4 年里，铁道部累计基建投资 1.8 万亿，设备更新投资 3389 亿，

还本付息支出 1962 亿，合计 2.3 万亿，是其经营性现金净流入的 5 倍，超出了铁

路自身所能承受的程度。 
 
图 1、铁路投资急剧攀升 

 

 
图 2、07-10 年铁路建设资金来源 

 

 

资料来源：兴业证券研究所 

资料来源：铁道部、兴业证券研究所

资料来源：铁道部、兴业证券研究所
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资金流出迅速膨大的同时，铁道部并未在资金的流入端做好充分的准备。铁路建

设资金来源单一，债权融资 1.15 万亿，占 57%，其中债券和贷款比例约为 3:7，
各占总投资的 16%和 41%，综合资金成本约在 2-3%。其他权益资金 4285 亿，占

21%，主要是高铁沿线地方政府以征地拆迁款入股，以及民营企业的投资。据了

解，过去 5 年，共有 22 家民企参与了 68 个项目的建设，累计投入资金 1600 亿，

约占总投资额 8%。 
 
图 3、铁道部利息和债务融资成本 

 

 
我们认为，铁道部在进行大规模、长回报期的投资中，未获得足够的股权融资，

也没有找到未来可以足够获得股权融资的方式，而其债权融资的比例是偏高的，

尤其是银行贷款的比例。 
 
截止 10 年底，铁道部累计发行债券 3685 亿，多为 10、15、20 年期，利率在 4%
上下，算是锁定了未来的财务成本。但银行贷款占比 41%，当前依然是铁路投资

的主要融资模式，在信贷紧缩的背景下，这部分资金成本的上升不可避免。而且，

年初银监会主席刘明康也要求银行系统要慎对铁公基贷款，未来，这部分资金的

额度也可能被压缩。 
 
站在短期的视角上，我们认为铁道部会通过压缩投资、争取财政补贴和提价等多

种方式维持现金流的持续，给我们看到一个微利的报表。站在长期的视角上，我

们认为铁道部应将高铁和普通铁路分离，使普铁成为一个可以自负盈亏的资产，

并在部分路网进行市场化运营；在高铁上，则要通过积极争取财政支持等方式获

得足够的权益资金，进一步推进高铁建设。 

2、高铁：争取财政支持，独立运营 

2.1 铁路自身难以支撑高铁投资 

当前已开通运营的高铁 17 条，投资约在 4600 亿，考虑在建项目，投资可能在 6000

资料来源：铁道部、兴业证券研究所
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亿到 9000 亿左右，大约占过去 4 年总投资的四分之一到三分之一。我们没有确切

的数字，但估计已开通的高铁运营收入勉强或者不能覆盖运营成本，年折旧和财

务费用约在 300 亿。 
图 4、中长期铁路网规划 

 
按照 08 年中长期铁路网规划，15 年我国将建成“四纵四横”的客运专线，1.6 万

公里高铁造价 1.8 万亿，平均单公里造价 1.16 亿。考虑材料价格和人工成本的上

升，预计实际可能需要 2.5 万亿左右，因此，我们预计高铁尚需投资 1.2-1.9 万亿，

与铁道部的净资产接近。加之铁道部经营性现金流入每年只在几百亿，其自身难

以在 15 年前完成投资任务。 

2.2 高铁有正外部性 

我们规划高铁，算的就不仅是个经济账，也有区域经济的平衡和国家安全等诸多

方面的考虑，既然作为准公共产品，高铁的外部性大于其可获得的收益，中央和

地方财政就应该担当起应有的责任。 
 
高铁面对的旅客应该包括两个群体：一是具备较强经济承受能力，坐高铁希望得

到快捷、舒适服务的中高端群体；一是在春运、寒暑假迫于工作、学习等需要不

得不流动的中低端群体。 
 
对中高端群体，高铁可以参照航空和公路的票价水平，采取市场化得定价方法，

通过提供优质的服务来争夺市场；对于中低端群体，高铁应在边际收入大于边际

成本的情况下，提供服务，并向财政寻求补贴，只有这样才能实现客货分离，也

许在某种意义上，高铁也应该成为全民福利。 

资料来源：铁道部、兴业证券研究所
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新部长上任以来，关于高铁的新消息不断，在 350km/h 设计标准的线路上实施 350
和 250 两种速度的混跑，以及拟实施浮动票价，都获得了社会舆论的广泛认可，

我们也认为这些改革在将高铁运营向好的方向推进，并提高了高铁的社会价值。 

2.3 高铁本身就是个独立的系统 

高铁从规划、建设开始就是个相对独立的系统，线路、场站一般都是新建的，从

资产上可以独立与原有的普通铁路网。 
 
高铁的运营系统也是独立于原路网的，现已开通运营的高铁是委托沿线的铁路局

运营，以约定的方式核算成本，具备独立运营的条件。 
 
由上，高铁已投产项目尚不能盈利，而且是未来几年投资需求的主要构成，其造

成了铁道部当前以及未来现金流、盈利的困境。我们认为将高铁与普铁分离便于

依据二者不同的特征采取不同的方式解决问题。高铁注定是需要财政支持的，而

且其资产和运营的独立性使其具备了分离出来的条件，因此，应该进一步实现与

普通铁路财务上的分离。 

3、普铁：自负盈亏，市场化运营 

3.1 具备自负盈亏能力 

我们认为我国普通铁路具备自负盈亏的能力： 
1）高铁大规模投资前，铁道部应该每年都能盈利，此外还有财政返还的建设基金

每年 500 亿左右，其负债率约 40%，财务状况是健康的，并具备一定的再投资能

力。以 07 年为例，铁路基建和设备更新投资 2.2 万亿，高于经营性现金净流入 1.1
万亿，已算较大的投资，不考虑建设基金铁道部当年尚实现了 140 亿的净利润。

在看 10 年，我们预计剔除高铁和大秦，铁道部应该能维持盈亏平衡。 
2）铁路业内人士多认为客运几乎不盈利，因此，普铁上货运的盈利应该与报表上

的总盈利接近。未来高铁通车，停开一部分普铁客车，释放一部分运力给货运，

普铁网的盈利能力应该会有所提高。 
3）货运线的建设成本 3000-5000 万/km，为高铁的三分之一。 
4）煤炭运输需求的增加以及集装箱多式联运的兴起将为普铁网提供收入增长点。 
5）铁路网规划的非高铁线路主要是煤炭运输专线和西部地区铁路，其中煤炭运输

网具备较强的盈利能力。 

3.2 煤炭运输网最具盈利能力 

 现有煤运线路盈利能力好 
煤炭运输网是我国盈利能力最强的铁路资产。神华的铁路资产毛利率高于 60%，

ROE 超过 30%；大秦铁路毛利高于 40%，ROE 为 18%。以煤炭运输为主的大秦

和太原局收入仅占铁道部货运收入的 21%，但贡献了铁道部几乎全部的盈利（不
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含建设基金）。我们将铁道部的利润扣除大秦、广深以及太原局的利润，08、09
年铁道部都是亏损的。其中，太原局 09 年收入、利润采用了大秦增发时披露的预

测数据。 
 
表 3、铁道部收入拆分 

单位：百万元 2007 2008  2009 
货运总收入  195,880  208,810   223,202 
   其中：货运收入    139,250  150,207   164,708 
         税前建设基金    56,630  58,603   58,494 
客运收入  82,393  92,996   109,047 
其他运输收入    38,794  41,770   46,025 
运输收入合计    317,067  343,576   378,274 
其他收入    149,945  189,812   173,903 
收入合计    467,012  533,388   552,177 
大秦公司收入 20,860 22,595  23,123 
太原局（除大秦）收入 9,470 10,301  11,047 
合计 30,330 32,896  34,170 
占铁道部货运收入比例 21.78% 21.90% 20.75%

 
表 4、铁道部盈利情况 

单位：百万元 2007 2008  2009 
利润总额    67,344  46,113   61,397 
   减：税后建设基金    53,351  55,003   54,901 
建设基金占比 79.22% 119.28% 89.42%
税前利润    13,993  -8,890   6,496 
太原局除大秦税前利润 282 -57 2,234

其中：朔黄等的投资收益  1,464
大秦税前利润 9,199 8,920 8,726
广深税前利润 1,652 1,483 1,700
扣除太原局、大秦、广深的税前利润 2860 -19236  -6163 

 
 煤炭运输需求大 

煤炭是铁路最重要的货种，铁路也是煤炭最主要的运输方式： 
 
1）煤炭占我国国有铁路周转量的 35%，运量的 49%，是占比最大的货种； 
2）我国煤炭资源多分布在“三西”，需求集中在东南沿海，资源储量和能源需求

分布的区域不均衡，决定了“西煤东运”的需求长期存在； 
3）从我国的地理条件来说，“西煤东运”的通道上无水路可利用，铁路是最佳的

运输方式； 
4）东部煤炭资源的枯竭和煤炭主产区的西移，将增大煤炭对铁路的运输需求。山

西是最方便的外调区，近几年产量都维持在 6 亿吨左右，内蒙、陕西是增量的主

要贡献者，未来煤炭需求的增长只能靠内蒙、陕西甚至边远的新疆等地以及外贸

煤炭来满足。而且，华北的煤矿产量在逐年缩减，也需要调运更多的煤炭。 
 
 

资料来源：铁道部、兴业证券研究所

资料来源：铁道部、兴业证券研究所
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图 5、国有铁路不同货种周转量和运量占比 

 
表 5、煤炭调运需求预测 
百万吨 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
华南、华东、华北煤炭需求 1311 1403 1473 1532  1578  1625 1674 
增长率  7% 5% 4% 3% 3% 3%
华南、华东、华北煤炭产量 285 285 285 285  285  285 285 
调运需求 1026 1118 1188 1247  1293  1340 1389 
调运需求增量 92 70 59  46  47 49 
资料来源：煤炭资源网、兴业证券研发中心 

 
 吸引社会资本，理顺煤炭运价 

煤炭运输线路具备较好的盈利能力，对社会资本具备吸引力，尤其是煤炭企业。 
1） 铁路运输是煤炭生产业务链的延展，煤炭企业对铁路的投资能促进生产-运输

产业链更好的衔接，使铁路规划-建设更为合理，提升运营效率。 
2） 煤炭企业现金流充裕，神华、中煤等大公司账面资金就有几百亿。 
此外，相关的港口、电力、航运公司以及保险机构、私人企业等都可能成为铁路

的股权投资者。 
图 6、各主要煤运线路运价构成 

 

注：大包、北同蒲代表我国一般铁路的煤炭运价，基价 1 为 10.5 元每吨，其他线路为煤炭特

殊运价，对发到都在本线的货物不收基价 1 
资料来源：公司、中国神华、兴业证券研究所 

资料来源：CEIC、兴业证券研究所
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铁道部对有其他投资的煤炭线路一般采取了煤炭特殊运价的定价方式，使其都获

得了较好的收益。例如大秦线和神华控股的朔黄线对客户的收费都是单公里 0.12
元，但是大秦线要将其中的 0.033 元作为建设基金上交铁道部，结果是大秦线运

输密度是朔黄线的 2 倍，但朔黄线的毛利率和 ROE 高出大秦 50%。 
 
可见，定价对线路的盈利影响重大。我们认为作为铁道部应该积极鼓励煤炭企业

等参与铁路的建设，缓解铁路建设期资金的紧缺，并应该通过合理的运价机制来

管制其投资回报率，将超额的回报用于补贴公益性铁路的建设和运营。 
 
我国铁路建设基金由铁道部征收，上交财政部之后再返还，每年 500 多亿，占货

运收入的 30-40%，占铁道部利润总额的绝大部分。铁道部对新建的煤运线路大多

都给予了煤炭特殊运价，并且合资铁路一般不征收建设基金，使这些线路的投资

者都获得了较高的收益。也许铁道部应该考虑提高国铁的煤炭运价、对所有煤炭

运输线路征收建设基金、或者以其他的名目对煤炭征收额外的运价，并将增加的

收益在整个路网重新分配。 

4、投资策略：看好大秦铁路 

我们认为，在 12 年新一任领导层就任之前，铁道部的改革难有实质性的推进。为

了解决资金周转的短期难题，铁道部除了压缩投资以外，有动力积极的谋求财政

补贴和推动运价提升，发改委则需要在二者之间做权衡，将铁道部维持在微利的

状态。运价将在成本的推动下，以略快于成本的涨幅温和上涨。 
 
年初对铁路提价，市场的一致预期的 5-10%，而实际提价幅度只有 2%，我们认为

下半年如果 CPI 压力缓解，铁路货运有可能再次提价，货运价格提高 1%，铁道

部可增加收入 43 亿。 
 
长远来看，我们认为铁路改革应实施高铁与普铁的分离。高铁方面，财政应承担

起应有的责任，为高铁补充权益资金，推进路网建设；普铁方面，铁道部应积极

推动部分路网的市场化运作，吸引权益资金，并通过运价机制的梳理，实现铁路

网内部的转移支付，维持整个路网的盈亏平衡，其中煤炭运输网最具盈利能力。 
 
在个股方面，我们看好大秦铁路，因为公司通过收购完善了煤炭运输网： 
1） 大秦线、朔黄线是西煤东运的两大通道，是盈利能力最好的铁路资产； 
2） 太原局资产将增强大秦线和朔黄线的集运能力，提高煤炭总体的运输效率； 
3） 煤炭运输网是未来最有提价能力的资产，公司受益于此也是大概率事件。 
4） 在大秦线 11 年 4.5 亿吨运量的假设下，预计公司 11-13 年 EPS 为 0.93、1.08、

1.10 元，对应 PE 为 9.5、8.1、7.9，绝对股价和相对估值都处于历史的地位，

有较好的配置价值，维持强烈推荐评级。 
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表 6、大秦铁路提价影响 

   提高 1 分钱对收入、净利润影响（百万，%） 
业务名称 单位 2010 年数据 基价 1 普货基价 2 煤炭特殊运价基价 2 电气化附加费

货物发送量 万吨 47,635 4.76    
货物发送量:煤炭 万吨 40,094 4.01    
换算周转量 亿吨公里 3,299    3299 
换算周转量：大秦线 亿吨公里 2,300   2300   
换算周转量：普货 亿吨公里 999  999   
2010 年公司收入 百万元 42013.76 0.01% 2.38% 5.47% 7.85%
2010 年公司净利润 百万元 10410.87 0.03% 6.95% 16.01% 22.96%

资料来源：兴业证券研究所 
 
 
 

附录 1、大秦铁路深度报告《从 200 元价差谈起》摘要 

 大秦铁路的超额收益来源于煤炭和运输价值链的重塑，大秦线地理位置的相

对优势终将通过运价的提升得以体现。 

 大秦线是我国“西煤东运”的第一大通道，是 13 年前煤炭运量增长的主要贡

献者。如果需求旺盛，12 年将会挑战大秦的极限运能，公司业绩可能有超预

期的表现。 

 铁路是“西煤东运”的最佳运输方式，“三西”的煤炭通过铁路运抵港口每吨

可获得超额收益 200 元。由于铁路运力紧张，200 元大约是铁路运费与公路

运费的差值，这一差值将长期存在。 

 铁路应该提高煤炭运输价格分享这每吨 200 元的超额收益，因为这是铁路运

输的市场价值，而且我国铁路运价总体偏低，铁道部又面临着铁路大规模建

设时期融资的难题。 

 我们对注入的资产持乐观的态度，太原局和朔黄铁路是铁道部可注入资产中

盈利能力最好，未来最有提价能力的资产，328 亿的评估价格合理。 

 预计公司 10-12 年 EPS 为 0.72、0.79、0.84 元，对应的 PE 为 12、11、10 倍，

PB 为 2.3、2.1、1.9 倍，DCF 合理估值区间在 10-15 元。考虑收购，10-12 年

全面摊薄 EPS 为 0.72、0.88、0.95 元，注入对明后年业绩的增厚幅度 11%和

13%。增发价格 8.73 元相当于公司明年 10PE，已有较高的安全边际，我们愿

意以对未来的乐观与耐心，给予公司推荐评级。 

 风险提示：最主要的风险和超额收益都来自于铁路改革的方式和进程。 
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附录 2、高铁开通情况和造价 

已开通的部分高铁线路概况 

2003 年[1 条]： 
10 月 12 日，秦沈客运专线通车，设计时速 200 公里，预留 250 公里的提速

条件，全长 404 公里，总投资约 150 亿。 
 
2008 年[3 条]： 
4 月 18 日，合宁客运专线开通，运行时速 200 公里，预留 250 公里提速条件，

全长 166 公里，总投资 250 亿。    
8 月 1 日，京津城铁通车，最高时速 350 公里，全长 120 公里，投资 215 亿。

12 月 24 日，胶济客运专线全线开通，速度目标值为 200 公里至 250 公里，

正线长 363 公里，工程批复概算总额为 95.8 亿。 
 
2009 年[5 条]： 
4 月 1 日，石太客运专线通车，目标时速为 250km/h，正线线路全长 190 公

里，总投资 130 亿。    
4 月 1 日，合武铁路客运专线开通，设计时速 250km/h，全长 356 公里，总

投资 168 亿。    
9月 28日，甬台温铁路通车，设计时速为 200km/h，预留时速可提升到 250-300
千米，设计正线全线 282 公里，项目总投资概算 155.3 亿。    
9 月 28 日，温福铁路通车，时速目标值 200 公里，预留 250 公里提速条件，

全长 298 公里，投资概算 174.8 亿。    
12 月 26 日，武广客运专线建成通车，最高时速可到 394 公里，全长约 1069
公里，投资总额 1166 亿。 
 
2010 年[8 条]： 
1 月 28 日，郑西客运专线通车，速度目标值 350km/h ，正线长 457 公里，

概算投资 501 亿。    
4 月 26 日，福厦铁路[1]通车，设计速度为 250km/h，预留 300km/h，全长

273 公里，总投资 144.2 亿。    
5 月 1 日，成灌高铁通车，时速目标值 200 公里，线长 66 公里，估算总投资

为 69.87 亿。    
7 月 1 日，沪宁城际铁路通车，时速 350 公里，正线全长 300 公里，投资估

算总额约 500 亿。    
9 月 20 日，昌九城际铁路通车，运行时速为 250 公里，全长 131 公里，投资

总额约 65 亿。    
10 月 26 日，沪杭城际高速铁路通车，设计时速 350km/h，正线全长 160 公

里，投资 440 亿。    
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12 月 30 日，长吉城际铁路开通，设计时速 250 公里，全长 108 公里，总投

资 96 亿。    
12 月 30 日，海南东环铁路通车，最高运行时速 250 公里，全长 308 公里，

投资约 200 亿。    
另外，2011 年 01 月 04 日，铁道部长刘志军在全国铁路工作会议上表示，2010
年中国高速铁路运营里程已达 8358 公里。 
 
2011 年后陆续开通的高铁 

京沪高速铁路（北京～上海），速度 350 公里/小时，总长度 1318 公里，总

投资约 2209 亿元。    
哈大高速铁路（哈尔滨～大连），速度可达 350 公里/小时以上，全长 904 公

里，概算投资 923 亿元。    
京石客运专线（北京～石家庄），全长 281 公里，速度目标值为 350 公里/小
时，投资估算总额为 438.7 亿元。    
石武铁路客运专线（石家庄～武汉），正线全长 840.7 公里，设计速度目标

值 350 公里/小时，项目投资估算总额 1167.6 亿元。    
广深港高速铁路（广州～深圳(香港)），全长:145 公里，速度目标值 350 公

里/小时， 概算投资 205 亿元。    
津秦客运专线（天津～秦皇岛），正线轨道长度 257.429 公里，速度目标值

350 公里/小时，概算投资 338 亿元。    
宁杭客运专线（南京～杭州），正线全长 248.963 公里，设计时速为 350 公

里每小时，投资估算总额 313.8 亿元。    
杭甬客运专线（杭州～宁波），全线长 149.89 公里，设计时速近期为 300 公

里/小时，预留开行 350 公里/小时的条件，总投资 166.3 亿元。    
汉宜高速铁路（武汉～宜昌），全长 291 公里，设计时速 200 公里/小时，总

投资 200 亿元。    
合蚌客运专线（合肥～蚌埠），全长 130.67 公里，设计时速 300 公里/小时

以上，最快速度能达到 350 公里/小时，工程投资估算为 97.5 亿元。    
汉孝城际铁路（武汉～孝感），全长 61.3 公里，设计运行时速为 200 公里/
小时，工程总投资 105.5 亿元。    
武咸城际铁路（武汉～咸宁），全线运营长度 90.12 公里，新建正线长度 77
公里。    
随着这些高速铁路的开通，中国运营高铁将突破 1.3 万多公里，并且初步形成

覆盖全国大中城市的高速铁路网，高速铁路的布局也将基本成型 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com 信息披露栏内查询静默期安排和

关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交
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