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铁路发展全面恢复至正常状态 

 事件：铁道部 12 月 23 日召开全路会议，2012 年安排固定资产投资 5000
亿元，其中基本建设投资 4000 亿元，新线投产 6366 公里。 

 铁路建设整体恢复至正常状态。铁道部计划 2012 年安排固定资产投资

5000 亿元，是历史第三高的投资规模，仅次于 2009 和 2010 年。明年新

线投产在 6366 公里也是投产最大的一年。铁道部推出 2012 年投资规划，

标志着中国铁路建设已经由 7·23 之后的停滞状态恢复至正常状态。 

 铁路设备投资规模保持高位。明年安排的铁路设备投资将达 1000 亿，与

2009 年投资相同，仅次于 2010 年。铁路设备服务于新投产线路及既有

线路，具有刚性需求。2008-2010 年的铁路基建投资高峰将在未来两年进

入投产期，并进入设备需求高峰。预计“十二五”期间，铁路设备投资将

达到 5500 亿以上，比“十一五”期间增长 25%。 

 广深高铁投入运营，高铁投产正常化。广深高铁 12 月 26 日正式开通，

是 7∙23 高铁事故后首条通车高铁。标志着高铁投产正常化，高铁投产将

陆续展开。预计 2012 高铁投产里程为 3000-3500 公里，比今年增加一倍

以上，为历史最高，将带动大量动车组车辆需求。春运临近，武广、京沪

高铁均增加密度，高铁的方便快捷将提振公众对高铁的信心。 

 政策支持保障建设资金，逐渐解决铁道部财务问题。近日中央经济工作会

议指出，“要保证已经批准开工的在建水利、铁路、重大装备等项目资金

需求。”国家领导人也表示，鼓励民间资本进入铁路建设领域。预计明年

将尝试向民间资本发行债券。本次会议上也提到将开展政企分开等改革尝

试，改革之后，权责利更加分明，便于铁路企业借助上市等手段融资。 

 预期已明朗，维持“推荐”评级。铁路建设已恢复正常发展阶段。本次会

议明确了明年的投资规模：建设规模维持较高水平，新线投产和高铁设备

需求继续保持高速增长。预计板块估值将因市场预期明朗而恢复。推荐标

的分别为时代新材（买入）、中国南车（买入）、中国北车（增持）。 

 风险：新投产线路再次发生事故。 

最近 52 周行业表现 
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铁路建设整体回复至正常状态 

铁道部计划 2012 年安排固定资产投资 5000 亿元，是历史第三高的投资规模，仅次

于 2009 和 2010 年。铁道部规划明年新线投产 6366 公里，其中高铁投产预计超 3000
公里，是投产规模最大的一年。 

图 1： “十二五”铁路投资预测 
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资料来源：铁道部公报、华泰联合证券 

考虑到目前规模庞大的在建项目将逐渐完成，逐渐展开的货运重载化推广，2013-2015
年基建投资仍有望以 10%左右的速度增长，“十二五”期间铁路基建投资达到 2.3 万

亿，比“十一五”期间仍有 15%的增长。但“十二五”期间基建投资进度比较平缓，

避免了“十一五”期间前三年严重不足，后两年爆发式增长的剧烈波动。 

铁路设备投资规模保持高位 

明年安排的铁路设备投资将达 1000 亿，与 2009 年投资接近，仅次于 2010 年。铁路

设备投资服务于新投产线路及既有线路，具刚性需求。2008-2010 年的铁路基建投资

高峰将在未来两年进入投产高峰，带动设备需求的高峰。 

表格 1：2012 年将通车的部分高铁线路 

线路名称 里程 设计时速

哈大 904 350

津秦 261 350

杭甬 150 350

汉宜铁路 291 200

京石-石武 1119 350

合计 2725

资料来源：铁道部，华泰联合证券整理 

随着广深高铁于 2011 年 12 月 26 日正式运营，高铁投产从 7∙23 之后的全面停滞恢

复正常。原定 2011 年投产，因 7∙23 高铁事故而推迟的线路里程长度达 2700 余公里，
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2012 年这些线路能够全部投产。预计 2012 年高铁投产总里程为 3000-3500 公里。

为高铁投产规模最大的年份。高铁新线投产将带动大量动车组车辆的需求。另外，春

运来临，武广、京沪高铁都将增加密度，高铁的方便快捷将提振公众对发展高铁的信

心。 

政策支持保障建设资金，逐渐解决铁道部财务问题 

中央工作会议指出，“要保持适度投资规模，已经批准开工的在建水利、铁路、重大

装备等项目资金需求。” 国家领导人之前也表示，鼓励民间资本进入铁路建设领域。

预计 2012 年将尝试向民间资本发行债券等新型融资形式。 

铁道部截至 2011 年上半年负债超过 2 万亿元，其中债券约 5 千亿元，银行贷款 1.5
万亿元。 

图 2： 铁道部债务情况 
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资料来源：铁道部历年公报，华泰联合证券整理 

 

 

向民间资本发行债券，操作起来比较简单。虽无法改变铁道部负债继续增加的问题，

但在当前银行信贷紧缩，贷款难度、资金成本加大的情况下，能够扩充融资渠道。预

计明年将尝试向民间资本发行债券，以保障铁道部总体 5000 亿投资的顺利实施。 

另外，造成铁道部债务规模激增的主要原因在于中央财政直接投入过少。若按照

1978-1995 年间中央的支持力度，即将 5%左右的中央财政支出用于支持铁路建设，

则基本能够满足铁路建设需求，即使该比例降至 2%左右，也能大幅降低铁道部的负

债压力。 

表格 2：中国铁路基建投资曾经主要由国家财政支持 

 项目 1979 1980 1981-1985 1985-1990 1991-1995

基建投资总额（亿元） 35.8 32.3 237.2 506.5 1876.25

国家预算内投资 34.9 20.1 158.8 258.7 1101.4

比例 97% 62% 67% 51% 59%

国家财政收入（亿元） 1132 1160 7910 12355 22442

国家预算占财政收入的比例 3% 2% 2% 2% 5%

资料来源：王道达：铁路建设融资结构分析. 铁路运输经济.1999-5 
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长远看来，股权融资是更好的融资方法，能够缓解铁道部债务问题。但目前经营性铁

路和公益性铁路责、权、利界限尚不清晰。因此，开放铁路建设的股权民间投资，需

要铁道部改革在先。 

政策性利好或将是明年铁路设备新的催化剂。本次全路工作会议上也提到 2012 年将

开展政企分开等改革尝试，确定了铁路系统的改革方向，未来企业化之后，能够更好

的实现权责利分明，便于市场化运营的铁路实体借助上市等更多金融手段获得资金。

铁道部改革等政策利好或是明年铁路设备行业新的催化剂。 

预期已明朗，维持“推荐”评级 

预期已明朗，维持“推荐”评级。铁路建设已恢复正常发展阶段。本次会议明确了明

年的投资规模：建设规模维持较高水平，新线投产和高铁设备需求继续保持高速增长。

预计板块估值将因市场预期明朗而恢复。推荐标的分别为时代新材（买入）、中国南

车（买入）、中国北车（增持）。 

表格 3：铁路设备板块估值比较 

代码 名称 
股价 

(元) 

市值

（亿） 

EPS（元） PE PB 

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

铁路主要设备 

601766 中国南车 4.77 565 0.21 0.31 0.45 0.58 22.7 15.4 10.6 8.2  2.9  2.3  1.8 1.5 

601299 中国北车 4.47 371 0.23 0.33 0.45 0.55 19.4 13.5 9.9 8.1  1.6  1.5  1.2 1.1 

平均   468 21.1 14.5 10.3 8.2  2.3  1.9  1.5 1.3 

铁路设备零部件 

600458 时代新材 12.27 63 0.39 0.49 0.65 1.05 31.5 25.0 18.9 11.7  4.3  3.7  3.1 2.4 

600495 晋西车轴 12.06 36 0.14 0.31 0.39 0.55 86.1 38.6 31.0 22.0  2.6  2.5  2.3 2.1 

600967 北方创业 16.19 28 0.33 0.62 0.85 1.09 48.8 25.9 19.1 14.8  3.0  2.7  2.4 2.2 

601002 晋亿实业 10.10 75 0.31 0.26 0.32 0.43 32.3 38.1 31.7 23.3  4.2  3.5  3.2 2.8 

300001 特锐德 14.34 29 0.85 0.75 1.00 1.33 16.9 19.2 14.3 10.7  1.8  2.4  2.0 1.7 

300150 世纪瑞尔 16.99 23 0.63 0.74 1.05 1.47 27.0 23.1 16.2 11.6  1.7  1.6  1.5 1.4 

300213 佳讯飞鸿 16.70 14 0.77 0.73 0.93 1.07 21.7 23.0 18.0 15.6  4.9  2.0  1.9 1.7 

300011 鼎汉技术 19.40 20 0.65 0.89 1.21 1.60 29.9 21.9 16.0 12.2  2.9  n.a n.a n.a

000920 南方汇通 6.20 26 0.14 0.12 0.12 0.34 45.3 53.3 50.4 18.2  3.0  n.a n.a n.a

均值     35  37.7 29.8 23.9 15.6  3.2  2.6  2.3 2.1 

资料来源：Wind，2011 年 12 月 23 日收盘价 

风险提示 

风险：新投产线路再次发生事故 

7∙23 高铁事故经过半年的消化，负面影响逐渐消散。但随着高铁通车里程的不断增

加，运行密度的加大，安全保障工作难度大为提高，对铁道部是一个巨大的挑战。一

旦近期再次发生伤亡事故，将再次严重打击公众对高铁的信心。 
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