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相关研究： 核心内容： 

23 日全国铁路工作会议上，铁道部长盛光祖表示，根据“十二五”规划和

资金情况，2012 年安排固定资产投资 5000 亿元，其中基本建设投资 4000

亿元，新鲜投产 6366 公里；同时指出，要转变铁道部职能，解决政企分开、

权力过于集中，企业市场主体缺位及经营机制不适应市场要求的问题。 

投资要点： 

 投资计划与 2011 年前 11 月累计投资额持平，实际投资情况依赖融资渠道。 

2011 年 1-11 月铁路固定资产投资约 4900 亿元，其中基础建设投资约 3960

亿元，从工作会议透露 2012 年投资计划看，较 2011 年前 11 月累计投资略

高，基本是持平状态，如果按照“十二五”2.8 万亿总投资计算，年均铁路

固定资产投资应为 5600 亿元，计划投资占“十二五”年均投资的 89%。2012

年投放铁路运营 6366 公里（假设全部为高铁里程），与计划集中于 2012 年

投放的四纵四横约 10600 公里比较，仅占比约 60%，由此也可以看出铁路

建设特别是高铁投建速度的放缓速度。我们在前期报告中提及未来铁道部

投资规模受制于铁道部融资渠道和货币政策环境等综合因素，如果融资渠

道能从单一的银行融资和债券融资向地方政府、民间资本甚至市场化融资

扩展，我们认为 2012 年后铁道部投资规模可保持谨慎乐观，即投资规模略

超工作会议计划可能。 

 2012 年试水政企分开，打开铁道部体制改革第一枪。 

会议上部长表示要转变铁道部职能，对铁道部管理方式进行创新，把属于

铁路运输企业的权责下放。所谓蒸汽分开，我们认为铁道部将倾向于履行

自身的三方面职能，首先是政府监管职能，其次是出资人代表，保证资产

保值增值的功能，另外是进行行业规范，权责下放则体现在发挥三个职能

的同时，下达总体盈利指标，让各铁路局和运输组织发挥市场主体作用，

自主经营，在运营方案、用工方面及材料采购等有一定自主，从而实现自

身盈利，也努力达到铁道部的盈利指标。如此以来，各铁路运输企业将根

据市场供需能够实现一定自主性，效率和效益双赢局面不难实现。 

 投资建议。 

铁路工作会议的改革定调再次提升体制改革预期，体制改革最大受益者应

为广深铁路和大秦铁路，对铁龙物流来说相对中性，以上标的目前均处于

价值低估区间，我们维持铁路运输行业“增持”评级，维持大秦铁路“买

入”，广深铁路“增持”和铁龙物流“买入”评级。 

 

 

1、《飞奔的列车，引领高铁经济时代》，

2011-12-30； 

2、《客货分流效应或提前显现，上调评

级至“增持”》，2011-1-18； 

3、《10年客货运力大幅增加，未来运力

将加速提升》，2011-2-14； 

4、《铁路5月营运数据点评》，2011-6-16； 

6、《铁路6月营运数据点评》，2011-7-25； 

7、《铁路9月营运数据点评》，2011-10-16； 

8、《铁路11月营运数据点评》，2011-12-16 

行业评级：增持 

近十二个月行业表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 6.55  9.10  13.71  

绝对收益 -2.33  -2.53  -11.70  
 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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政企分开是市场化运营第一步，提升铁路运输景气度  
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 风险提示 

                               系统性风险； 

铁道部体制改革进程缓慢，低于市场预期。 

 

图 1、我国铁路营运里程及增速 图 2、新建投产里程及增速 

  

资料来源：WIND 资讯、湘财证券研究所 

 

图 3、11 月铁路货运量同比增速放缓 图 4、11 月铁路货运周转量环比下降 3.43% 

  

资料来源：WIND 资讯、湘财证券研究所 
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铁路营业里程 万公里 

铁路营业里程:国家铁路电气化里程 万公里 

铁路营运里程同比增速 % 
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新增产能:新建铁路投产里程 千米 

新增里程同比增速 % 
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图 5、7 个月铁路固定资产累计投资额持续负增长 图 6、11 月铁路固定资产投资降幅收窄 

  

资料来源：WIND 资讯、湘财证券研究所 
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铁路月度固定资产投资（亿元） 同比（%） 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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