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中国高铁：在曲折中继续前行 

事件： 

 北京南至福州 D301 次动车与杭州至福州南 D3115 次动车于 7 月 23 日晚

发生追尾事故。造成重大人员伤亡和财产损失。 

点评： 

 管理调度出问题是大概率事件。事故主因是列控系统未发挥作用。列控系

统有比较完备的多级自动保险系统，即使某项功能暂时出故障，也会有多

种预备方案启动以保证行车安全。我们推测：某些外围设备首先发生轻微

故障，车站调度人员或者列车司机对轻微故障没有给予足够的重视，人工

干预了动车自动保护系统，列车司机又严重操作不当，导致事发。管理调

度问题在国内外历次事故中的影响因素均要远大于技术问题。 

 铁路仍安全，高铁更可靠。铁路运输方式历史事故率仍然较低。京津高铁

及后续建设的时速 300 公里级客运专线采用了新型的列控系统 CTCS-3，
增加多种信息接收模块，具有多重自动紧急制动措施，能够最大程度的保

证行车安全，可靠性远超事发的使用 CTCS-2 时速 200 公里的甬温线。 

 短期内负面情绪较大，不影响长远价值。出于对未来高铁建设进度的质疑，

资本市场将有负面反应。但是我们判断，此次事故不涉及高铁的核心技术

问题。管理不善是主因，管理层后续会出台整顿处理措施，调整安全保障

机制。这些措施短期内便能取得成效，对高铁长远发展无方向性影响。管

理层再次下调高速铁路建设规划的可能性不大，中国高铁建设目标和进度

会如期实现。高铁设备板块仍具有确定成长性和盈利能力。如果板块估值

继续大幅下调，将为投资者提供绝佳的低点买入机会。 

 投资建议。主要的铁路设备供应商如中国南车(601766.SH)、中国北车

(601299.SH)等公司将受此次事件的影响，短期内行业面临业绩预期和估

值水平双降的风险。给予行业“中性”评级。建议关注时代新材

（600458.SH）。公司是主要的高铁用弹性元件供应商，但在风电设备和

工程塑料等非铁路领域也有高速成长，这些业务不受此次事故影响，将会

成为公司未来发展的新动力。
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本次事故的原因可能性分析 

本次事故中，前车受电击失去动力显然是技术问题。避雷问题在火车领域普遍存在。

世界各地的火车、地铁遭遇雷击事件偶有发生，不仅高速铁路独有。本次事故将会促

进中国铁路未来在着力解决此问题。由于避雷不是高速铁路的核心技术问题，也存在

一定的偶发性，因此不会对高铁发展进度产生本质的影响。本次事故的核心在于后车

未能及时停车，而与前车因故障无法发出信号等没有直接关系。 

对后车未能及时制动，我们分析原因可能有以下三种情况。 

1 管理缺失，调度操作失当。铁路调度系统通过轨道闭塞电路等方式已经获知前方道

路无法正常通行，后车需要制动。所有设备工作正常，但是由于管理疏忽或者相关人

员麻痹，没有注意到系统的反馈或者比较晚的注意到反馈，未能及时采取措施。 

列控系统有比较完备的多级自动保险系统，即使某项功能暂时出故障，也会有多种预

备方案启动，以保证行车安全。我们推测：某些外围设备首先发生轻微故障，车站调

度人员或者列车司机没有给予足够的重视，而是对自动保护系统进行了人工干预。 

我们推测事故的发生与基层工作人员日常工作麻痹大意有很大关系。动车的自动保护

系统非常灵敏，经常由于轻微的不规范因素而触发保护，所以基层管理人员经常会在

简单排除风险之后，通过人工干预方法关闭动车系统的自动保护机制，使自动操作系

统在本次危险发生之时没有及时触发。由于这些操作人员确实有非常丰富的经验，在

绝大数情况下，人工干预都不会出现问题，但也在正是这些经验使他们麻痹大意，加

上司机操作又出现重大失误，最重导致灾难发生。 

若是此原因，则说明动车组设备并无明显技术缺陷，管理疏忽是主因。预计管理层将

着手加强管理，修正不合理调度制度。对高铁建设和铁路设备采购不会产生深远影响。 

当然，技术层面看，前车遭雷击停车，也显露出动车组防雷击方面仍显薄弱，未来会

加强此领域研究攻关，但由于并不涉及到高速铁路的核心系统部分，且发生概率较小，

相信不会成为阻碍中国高铁发展的主要因素。 

2 安全系统部门零部件损坏或没有达到预期效果。防止列车追尾的主要设备是通过自

动闭塞系统或者 ATP 系统。ATP 系统供应商利时自动化（NASDAQ: HOLI）已经宣

布其提供的设备在事发时正常工作。因此，此次事故中，自动闭塞系统可能没有发挥

应有的作用。或是自动闭塞相关产品质量有问题，通信，信号设备提供商会受到质疑，

整个高铁建设进度会因此项技术短板而短期停滞。但是自动闭塞系统在普通铁路系统

中也有广泛使用，不是高铁特有技术，也有较长的应用历史，即使是出现问题，也会

短期内取得技术突破，对高铁建设进展影响有限。 

3 动车整体安全机制设计不合理。也有可能动车组在设计之初就存在重大先天性缺

陷，无法应对此类故障的发生。如果调查结果如此，则对高铁的可靠性有颠覆性的改

变，所有在建项目和拟建项目都要暂停，以对高铁安全系统进行重新设计评估，从而

对整个高铁建设的进度产生巨大的影响。但是这种可能性几乎不存在。因为发生追尾

的车辆为 CRH1 型，其原型是川崎新干线 E2-1000。从 1997 年开始就在日本的东北

新干线营运，技术非常的成熟，未发生过重大事故。但是也不排除部分中国国产化零

部件中存在严重缺陷。如果真如此，则类似于上述第二点，可能对在建或者规划的高

铁项目会有一段时间的滞后作用。 
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总之，此次事故暴露出我国高速铁路发展过程中的各种问题，主要是管理水平跟不上

“高铁速度”。未来管理层应加强改进管理调度水平，同时，在自动闭塞、防雷电、

信号与通信系统等技术上进一步加强研发力量，避免类似事件再次发生。 

投资建议：短期内负面情绪较大，不影响长远价值 

总体上此次事故不涉及高铁的核心技术问题。管理不善是主因，管理层将会出台整顿

处理措施，这些措施短期内便能取得成效，对高铁长远发展无方向性影响。  

但是出于对未来高铁建设进度的质疑，资本市场将有负面反应。铁路设备股票短期内

估值将会继续下行。 

由于事故原因仍在调查中，资本市场将再次进入观望期，这一点与上半年铁道部管理

层动荡类似。行业主要上市公司股价将因估值下调而下行。我们给予铁路设备行业“中

性”的投资评级。中国南车(601766.SH)、中国北车(601299.SH)等主要的铁路设备供

应商将受此次事件的影响，在官方调查结果公布，以及高层对是否调整未来高铁建设

规划作出明确表态之前，主要公司的估值将会持续下滑。如果未来高铁规划再次被下

调，这这些公司业绩也将受影响。因此短期内，铁路设备相关公司面临业绩预期和估

值水平双降的风险，股价仍有进一步下行空间。 

但是基于我们的判断，高铁技术和建设规划本身不存在问题，继续下调高速铁路建设

规划的可能性不大。相关公司业绩也不会受得此事故的影响，短期内估值大幅下调是

市场的误判，如果板块估值继续大幅下调，将为投资者提供绝佳的低点买入机会。 

另外，建议关注时代新材（600458.SH）。公司是主要的高铁用弹性元件供应商，但

是公司在于风电设备和工程塑料等非铁路的业务也在高速的成长，不受此次事故影

响。新领域的业务具有广阔的发展空间，会成为公司未来发展的新动力 

附录 1：前车之鉴：“软件”因素大于“硬件” 

国内外经验都表明，由于管理上问题、人为疏忽、麻痹大意而造成的事故要远比单纯

的技术问题多的多。 

德国是高铁技术非常先进的国家，1992 年时已经开通了两条商用线路：一条 327 公

里。另一条全长 99 公里。德国高铁 ICE 时速在 250 公里左右。 

1998 年德国高铁因车轮故障而发生重大事故，造成数百人死亡。此次事故虽然是典

型的因为核心零部件故障而导致，但是在后续的调查中发现，人为因素仍起很大因素。

如果在管理流程更加严密，事故是完全可以避免的。 

2005 年 4 月 28 日，从日本大阪府宝塚市驶往同志社大学车站的城际列车在经过尼崎

市时，发生脱轨事故，导致 107 人死亡。其原因是在列车前一站误点 1 分 30 秒。司

机为怕接受日勤教育，将车速推至极限以图追回误点的时间，结果在进入弯道之前已

来不及将车速减至限制速度以下，结果造成严重的出轨事故。 

2008 年 4 月 28 日中国胶济铁路上Ｔ195 次客车脱轨，另一列正常运行的烟台至徐州

5034 次列车以每小时 70 公里的速度与脱轨车辆发生撞击，造成 72 人死亡。事故是

由于济南铁路局数次下发的限速命令没有及时的得以实施。值班员对最新临时限速命

令未与Ｔ195 次司机进行确认，也未认真执行车机联控。机车乘务员也没有认真瞭望，
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最终导致事故发生。 

图：德国高铁灾难之前有很多机会可以阻止事故发生 

 

资料来源：华泰联合证券整理 

 

从这些事故的教训和经验看，铁路系统，尤其是高铁技术是个巨大的系统工程，有多

项“并联”的安全措施进行保障，只要其中一项发挥作用就能避免事故的发生，总体

上是安全可靠的。因此很难将责任归咎于某项技术或者某个零部件的故障。高铁灾难

中，“人”的因素很大，各种灾难中都有相关责任人员麻痹大意，擅离职守有关。在

保证技术过硬的同时，加强管理能够在大多数情况下及时避免故障向事故的演化。 

附录 2：国外经验——重大事故未成为高铁发展的障碍 

以国外的经验看，在新技术发展的过程中，不可避免的出现灾难性事故，但是进行总

结与反省之后，无不对技术进行修正，使得变得更加可靠安全。从而进一步促进了新

技术的发展。 

德国高铁事故发生之后，采取了一系列措施，首先停运所有高速铁路，恢复运营后将

速度降到 160 公里以下，并放弃了双层车轮的技术路线。甚至由于车窗玻璃异常坚固

导致救援难度加大，还将防爆玻璃全部更换成能够被锤子敲碎的玻璃。 

事故之后，德国高铁继续发展，陆续又开通了三条新线。技术也更加成熟，安全可靠
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性更高。目前，德国新建和改建的高速铁路线总长至少已达近 2000 公里。1998 年之

后再未发生重大事故。 

任何一种新的技术在发展过程中都会遇到挫折，灾难发生之后，对事故教训进行总结，

改进技术和管理，使得技术更加完善，才能提供更加可靠的服务。 

附录 3：高铁仍相对安全，不应因噎废食，否定高铁成就 

铁路一直是最安全，最准时，最高效的运输工具。但随着速度的不断提升，保障其安

全性能越发困难。通过历史数据比较，铁路运输方式的事故率仍然较小。90 年代以

来，铁路事故仅死 350 人，伤千人左右。铁路运输伤亡率总体较低，仍是安全的交通

运输方式。 

表格：90 年来以来铁路事故和伤亡人数统计 

时间 线路 事发地点 死亡 受伤

1992 年 3 月 21 日 浙赣 湖南省株洲市五里墩站 15 25 

1993 年 7 月 10 日 京广 河南省新乡市 40 48 

1994 年 1 月 15 日 漯宝 河南省平顶山市宝丰县 余官营站 7 12 

1997 年 4 月 29 日 京广 湖南省岳阳市岳阳县 荣家湾站 126 230 

2005 年 7 月 31 日 京哈 辽宁省沈阳市新城子区 5 30 

2006 年 4 月 11 日 京九 广东省河源市 2 18 

2007 年 2 月 28 日 南疆 新疆维吾尔自治区吐鲁番地区托克逊县 3 34 

2008 年 1 月 23 日 胶济 山东省潍坊市 18 9 

2008 年 4 月 28 日 胶济 山东省淄博市王村站 72 416 

2008 年 6 月 30 日 黎湛 广西壮族自治区玉林市陆川县 0 7 

2009 年 6 月 29 日 京广 湖南省郴州市郴州站 3 63 

2009 年 7 月 29 日 焦柳 广西壮族自治区柳州市柳城县 4 34 

2010 年 5 月 23 日 沪昆 江西省抚州市东乡县 19 71 

合计     314 997 

资料来源：互联网，华泰联合证券整理 

附录 4：客运专线（高铁）比动车组更安全 

铁路系统中，用于保障列车运行安全的是列车运行控制系统，各国均有自己的列控系

统，比如法国 TVM300，TVM430，德国的 LZB，日本的 ATC，以及中国列车运行控

制系统（Chinese Train Control System，简称 CTCS）。中国列车运行控制系统划分

为 0 到 4 级，级数越高越先进。此次事故所用的列控系统 CTCS-2，是从 2004 年开

始研发的，中国后续建设的 300 公里级的客运专线均使用的 CTCS-3，是基于

CTCS-2，从 07 年年开始研发的新式系统。 

CTCS 系统从 0 级到 4 级越来越先进。CTCS- 0：由通用机车信号+列车运行监控装

置组成，为既有系统。CTCS-1：由主体机车信号+安全型运行监控记录装置组成，点

式信息作为连续信息的补充，可实现点连式超速防护功能。CTCS-2：是基于轨道传

输信息并采用车-地一体化系统设计的列车运行控制系统。可实现行指-联锁-列控一体

化、区间-车站一体化、通信-信号一体化和机电一体化。CTCS-3：是基于无线传输信

息并采用轨道电路等方式检查列车占用的列车运行控制系统。点式设备主要传送定位
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信息。CTCS-4：是完全基于无线传输信息的列车运行控制系统。地面可取消轨道电

路，由 RBC 和车载验证系统共同完成列车定位和完整性检查，实现虚拟闭塞或移动

闭塞。 

图：列控系统原理图 

资料来源：华泰联合证券整理 

CTCS-3 比 CTCS-2 更加先进、安全。CTCS-3 在 CTCS-2 列控系统的基础上，地面

增加 RBC（全线无线闭塞中心）设备，车载设备增加 GSM-R 无线电台和信息接收模

块，实现基于 GSM-R 无线网络的双向信息传输。CTCS-3 列控系统有多重的自动制

动措施，包括超速 2km/h 报警、超速 5km/h 触发常用制动、速度在 250km/h 以上时

超速 15km/h 触发紧急制动、速度在 250km/h 及以下时超速 10km/h 触发紧急制动等，

能够最大程度的保证行车安全。 

图：CTCS-3 比 CTCS-2 更加安全 

资料来源：北京全路通信信号研究设计院 
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表格：CTSC 各级别特征 

应用等级 L0 L1 L2 L3 L4 

控制模式 目标距离 目标距离 目标距离 目标距离 目标距离 

闭塞方式 
固定闭塞或准

移动闭塞 
准移动闭塞 准移动闭塞 准移动闭塞 

移动闭塞或虚拟闭

塞 

制动方式 分级式 分级式 一次连续 一次连续 一次连续 

轨道占用检查 轨道电路 轨道电路 轨道电路 轨道电路 
无线定位，应答器

校正 

地对车信息传输 
多信息轨道电

路+点式设备 

多信息轨道电路+

点式设备 

多信息轨道电路+

点式设备；或数字

轨道电路 

无线通信双向信息

传输 

无线通信双向通信

传输 

列车运行间隔 
按固定闭塞运

行，大于 L 
设为对照值 L L L 小于 L 

线路数据来源 
大贮存于车载

数据库 

大贮存于车载数据

库 

应答器提供；或由

数字轨道电路提供
无线通信提供 无线通信提供 

应用线路 所有固有线路 
 

提速干线 160km/h

以 上 的 区 段 ，

200-250km/h 的客

运专线 

京津，郑西，武广，

京沪等 300 公里级

的客运专线 

 

资料来源：互联网，华泰联合证券整理 
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