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报告摘要： 

[Table_Summary] 大部制改革拉开铁路体制改革大幕，根据《国务院机构改革和职

能转变方案》，撤消铁道部，交通运输部负责拟订铁路发展规划和政

策，组建国家铁路局，由交通运输部管理，承担铁道部的其他行政职

责，组建中国铁路总公司，承担铁道部的企业职责。 

铁路体制改革首先推进的是政府管理职能转变，至于铁道部的债

务如何承接，铁路行业具体的改革路径如何，还没有具体的方案浮现。

关于铁路资产分割改制方案，较有代表性的方案有运网分离、区域分

割建立区域公司等方案。 

运价改革方面，我国铁路实行政府定价，尽管铁路定价市场化是

发展方向，但要兼顾铁路运输公益性特点，我们预期在改革初期，政

府对铁路运价的管控依然会比较严格。我国铁路货物普通运价几乎每

年作小幅上调，以覆盖铁路运营成本上升；普客运价明显偏低，但具

有公益性特点，未来政府会谨慎选择合适的调整幅度及时间点或给予

财政补贴。随着铁路行业市场机制初步形成，对于一些经营性铁路的

运价管控应会逐步放松。 

随着铁路总公司企业化运营的顺利推进，预期其将会充分利用现

有的铁路上市公司资本市场融资平台的作用，相关上市公司资产注入

的进程可能会加快。 

我们预期铁路体制改革对铁路上市公司短期影响主要体现在心

理预期及消息层面，实质性影响有限。长期而言，运价改革推进应有

利于相关上市公司，而未来可能的资产注入对于相关上市公司的影

响，还要结合注入的资产质量、盈利能力、资产定价等因素综合判断，

不能片面理解为利好。 

基于铁路改革的复杂性及长期性，我们建议理性看待铁路改革对

相关上市公司的影响。在对铁路上市公司作出投资选择时，仍要以上

市公司本身的长期竞争力、盈利能力及估值水平作为主要考量。 

关注品种为大秦铁路、广深铁路、铁龙物流，重点关注品种为大

秦铁路。 

风险提示：铁路改革进程及结果低于预期、经济增长低于预期。 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -2.08% 19.75% -8.82% 

相对收益 5.72% 7.06% -5.10% 
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1. 铁路体制改革历史进程缓慢 

铁路行业被称为我国计划经济的最后一个堡垒，铁道部，既是政府机构，又掌

管铁路的具体运营，存在明显的政企不分。由于铁路运输具有全网全程运营的特点，

如何引入合理的竞争机制比较困难，而我国铁路网因区域性铁路局的设置，铁路线

被分割，因而统一的调度指挥管理、收入清算也比较重要，这也是我国长期保留铁

道部的原因之一。2008 年十一届全国人代会上公布的《关于国务院机构改革方案的

说明》中提出：“考虑到我国铁路建设和管理的特殊性，保留铁道部。同时要继续

推进改革。”  

铁路行业内部的改革其实也一直在推行，上世纪 80 年代，铁路部曾推行“包

投入、包产出、包以路建路”的经济承包责任制改革；2000 年提出 “运网分离”

改革方案；2003 年逐步剥离辅业；2005 年撤销全国 41 个铁路分局，铁路进入“铁

道部-铁路局-站段”的三级管理体制。但是，由于顶层的改革不到位，使得行业内

部市场化改革缓慢或达不到预期效果。 

铁路行业改革的滞后，也使得我国铁路发展一度严重滞后于经济发展水平， 

2003 年铁路建设进入大发展阶段，铁路改革的重要性让位于铁路大发展。铁路建设

8 年大跃进，改变了铁路严重供不应求的局面，但使铁道部在较短的时期内背负了

巨额的债务，而沉重的债务负担，也成为政府加快铁路行业改革的推力之一。 

 

2. 大部制改革拉开铁路体制改革大幕 

十二届全国人代会上，《国务院机构改革和职能转变方案》提交会议审议。 

按照方案，铁路行业实行政企分开，不再保留铁道部，将铁道部拟订铁路发展

规划和政策的行政职责划入交通运输部。交通运输部统筹规划铁路、公路、水路、

民航发展，加快推进综合交通运输体系建设。组建国家铁路局，由交通运输部管理，

承担铁道部的其他行政职责，负责拟订铁路技术标准，监督管理铁路安全生产、运

输服务质量和铁路工程质量等。组建中国铁路总公司，承担铁道部的企业职责，负

责铁路运输统一调度指挥，经营铁路客货运输业务，承担专运、特运任务，负责铁

路建设，承担铁路安全生产主体责任等。 

国家继续支持铁路建设发展，加快推进铁路投融资体制改革和运价改革，建立

健全规范的公益性线路和运输补贴机制。同时，继续深化铁路企业改革，建立现代

企业制度。 

此次机构改革，使得铁路行业体制改革终于跨出了最关键的一步。 

 

3. 改革启程，方案难题待解 

尽管机构改革已经启程，但铁路行业改革的具体路径如何，铁道部的债务负担

如何解决，目前还没有具体的方案浮现。 

铁路体制改革涉及政府管理职能转变、行业管理体制改革、铁路企业改革、铁

路投融资体制改革、运价改革等。本次大部制改革推进的是政府管理职能转变、行

业管理体制改革等，而铁路企业改革层面，则先由中国铁路总公司承接铁路资产，
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接下来如何解决债务负担，可能的方案之一，为公益性铁路负债由政府承担，经营

性铁路负债由相应的铁路企业承接。关于铁路资产分割改制方案，较有代表性的方

案有运网分离、区域分割建立区域公司等方案。 

运网分离方案是将铁路路网资产与运输资产分割，相应组建铁路路网公司与若

干铁路客运和货运公司，铁路路网公司负责铁路路网建设与维护，投入大，见效慢，

而铁路客运和货运负责组织完成旅客、货物的运输，根据对铁路路网的使用情况，

向路网公司上缴铁路线路使用费。 

建立区域铁路公司的方案是将全国铁路网按照区域及铁路网走向特点，划分为

少数几个大型铁路公司，既负责区域内铁路网建设维护，也负责组织客货运输。 

前述方案均各有优缺点，运网分离有利于铁路路网形成统一的调度管理，但路

网公司将形成垄断局面，且建设维护成本较大，收取的线路使用费有限，财务负担

较大。客运及货运运输公司资产投入相对较少，而且可以引入适度的竞争，收入清

算相对容易。建立区域公司方案可以减少路网与运输公司之间的交易成本，但区域

划分及部分线路分割不利于铁路统一调度指挥管理，且区域间的收入清算交易量也

较大。 

运价改革方面，我国铁路运价实行政府定价，尽管铁路定价市场化是发展方向，

但仍要兼顾铁路运输公益性特点，短期内发改委对铁路定价的管制可能难以改变。

我们预期在改革初期，政府对铁路运价的管控依然会比较严格。我国铁路货物普通

运价几乎每年作小幅度上调，以覆盖铁路成本上升；铁路货物特殊运价多年未调，

已基本与普通运价接轨。普通客运运价政府管控严格，目前运价明显偏低；而高铁

运价相对于居民收入水平而，并没有偏低。对于未来铁路运价的调整预期，可能需

要先区分公益性运输和经营性运输特点，国家对于公益性线路的运价调整会比较谨

慎，维持相对较低的运价，并辅以财政补贴的可能性较大，随着铁路行业市场机制

初步形成，对于一些经营性铁路的运价管控会逐步放松。 

铁路投融资改革方面，政府逐步放开对铁路行业的投资限制，鼓励和引导民间

资本依法合规进入铁路领域，但在铁路企业体制改革尚未进入操作层面时，铁路行

业资产划分重组、定价机制、收入清算机制尚未清晰化之前，民间资本进入铁路行

业的热情还难以被激发。 

 

4. 铁路上市公司投资机会分析 

铁路体制改革已经启程，尽管还有很长的路要走，但对置身其中的铁路上市公

司而言，改革无疑将带来深远影响。 

我们认为，铁路改革对于铁路上市公司的影响，可能主要体现在未来的运价改

革、资产注入、市场竞争方面。 

运价改革方面，我们预期在改革初期，政府对铁路运价的管控依然会比较严格，

随着铁路市场机制初步形成，对于一些经营性铁路的运价管控可能会有所放松。 

大秦铁路主要经营铁路煤炭运输专线，未来货运运价上调特别是特殊运价上

调，公司将受益较多。广深铁路主要经营广深城际铁路运输、长途客运及部分货运

业务，未来若客运运价上调，会受益较多。铁龙物流主要经营铁路特种集装箱租赁

及小部分客货运业务，铁路客货运输价格上调，对公司影响幅度不大，如果集装箱
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租赁价格上涨，公司受益较多，目前公司集装箱租赁业务面临的竞争较少，未来如

果铁路行业对该业务放松管制，引入更多竞争，公司面临竞争压力将会加大。 

资产注入方面，鉴于目前铁路行业整体债务压力较大，预期未来铁路总公司将

会充分利用现有的铁路上市公司融资平台，相关上市公司资产注入的进程可能会加

快。 

我们认为，铁路体制改革对铁路上市公司的短期影响，主要体现在心理预期及

消息层面，实质性影响有限。长期而言，运价改革推进应有利于相关上市公司，而

未来可能的资产注入对于相关上市公司的影响，还要结合注入的资产质量、盈利能

力、资产定价等因素综合判断，不能片面理解为利好。 

基于铁路改革的复杂性及长期性，我们建议理性看待铁路改革对相关上市公司

的影响。在对铁路上市公司作出投资选择时，仍要以上市公司本身的长期竞争力、

盈利能力及估值水平作为主要考量。 

关注品种为大秦铁路、广深铁路、铁龙物流，重点关注品种为大秦铁路。 

风险提示：铁路改革进程及结果低于预期、经济增长低于预期。 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 5 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
 

 

 

东北证券股份有限公司 

中国吉林省长春市 

自由大路1138号 

邮编：130021 

电话：4006000686  

传真：(0431)5680032  

网址：http://www.nesc.cn 

 

 

 中国上海市浦东新区 

源深路305号 

邮编：200135 

电话：(021)20361000 

传真：(021)20361159 

 

 

中国北京市西城区 

锦什坊街28号 

恒奥中心D座 

邮编：100033 

电话：(010)63210866 

传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


