
2011 年 7 月 26 日 
 

 

行业跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-1- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7.23“甬温线”特别重大铁路交通事故发生之后，周一（7.25）市场 wind 高铁指数跌幅超过

5.81%，位居前列。市场认为高铁建设将更为审慎并会放缓，板块公司未来增长将出现向下大幅修

正。 

 

 

1.铁道部正式解释事故的原因目前仍没有披露，我们认为主要事故责任应该在铁道部的管理，

及运营方面，这方面人为因素出现的重大失误概率非常高。而高铁设备配件相关的技术故障及雷电

天气因素或有一定影响，但绝不会是主要原因。 

之前铁道部也有先例，2008 年“4.28”胶济铁路同样也发生列车相撞的惨剧，而且还是普通

轨道上的快速列车，主要原因是铁路运营企业安全生产认识不到位、领导不到位、安全生产责任不

到位、安全生产措施不到位、隐患排查治理不到位和监督管理不到位的严重问题，实际大多可归为

“人祸”。而武广高铁和京津城际高铁同样运行了将近 2 年，重大人员事故也没有发生，并且，此

次事故发生在杭深线的“甬温线”段，并没有在众人关注的京沪高铁线路区间，而且跟京沪高铁的

300-350 公里/时比起来，此线路正常的速度没那么快，时速在 200 多公里/时。此次事故跟高速铁

路建设没有必然联系。 

2.根据铁道部发言人王勇平的说法，“中国高铁的技术是先进的，是合格的，我们仍有信心。”

因此，我们相信发言人对于此次事故的原因解释的潜台词应该是相关设备提供商的产品是合格的，

技术上是先进的，不是此次事故的关键原因。而主要问题仍在铁道部的管理，运营等核心能力，仍

然没有跟上高铁发展的步伐，管理的软实力方面还大大落后于硬件设备。 

3.由于高铁建设的“四纵四横”线路一半以上已经建成通车，明年中期基本上全部完工，明年

底前会全部通车，之后的铁路投资也会主要考虑 200-250km/h 的建设和普通铁路复线电气化改造，

因此高铁投资额下降是一个正常合理的现象，我们不必过度恐慌。 

4.此次事故可能会引发铁道部的大部改革。中国铁道的政企合一体制，被称之为“国有垄断企
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业”，运营和监管同为一家。早在上次政府部委改革中，就有传言将铁道部并入交通运输部，最后

没有实现。经过这几年中国铁路的跨越式发展，接二连三的事故所揭示出来的技术、管理与责任心

等一系列系统性问题以及中国铁路运营体制的深层次矛盾也逐步暴露，铁路系统的改革仍然是势在

必行，在下一次政府改革中可能会提出新的改革方案。行业给予“中性”的评级。 

 

总体上，高铁板块去年底至今年 1季度表现是非常突出的一个版块，而其中的一些公司业绩实

际上不能支撑股价的高涨，2 季度开始一路走跌也是估值回归的正常表现，现在来看，仍有很多公

司的估值仍旧过高。借此事件的利空我们仍觉得也是一个加速回归的驱动力。 

但作为行业龙头的中国南车，中国北车，未来 3 年的业绩增速是稳健和可靠的，现在的估值

PE 接近 20 倍，而且目前股价都已跌破了增发价 6.02 和 6.10 元，今天再延续恐慌性下跌的话，我

觉得是一个非常合适的买入时机，短期合理估值在 7.5 元，长期为 9元，给予“买入”的投资建议。 

 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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