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敬請參閱尾頁之免責聲明 

         中国铁路行业 

最坏时刻已过, 2018 年迎来周期复苏的机遇
  

 

 行业低谷源于前期投资下降。 2011 年的甬温线事故令 2011 至 2013 年的年度

铁路固定资产投资额从 2010 年的 8,000 亿人民币下降至 5,900-6,650 亿,直至

2014 年起才回复至每年 8,000 亿的水平。由于铁路项目建设从前期线路设计、

土建、列车和设备采购及正式运行一般需要 5 年或以上时间,因此 2011 年开始

的投资下滑导致 2016-2017 年的新线投运大幅下降。 

 2018 年迎来转机。截至 2016 年底, 运营铁路总里数为 12.4 万公里,其中高铁

为 2.2 万公里。2016 年的铁路新线投产里数为 3,281 公里, 我们预期 2017 年

新线投产仅 2,000 公里,为 6 年来最低。但经过两年低潮后,投产新线预期将于

未来三年加速释放,新增里程数回复增长, 从 2018 年开始回升,并在 2019-2020

年逐渐上升至每年 8,000-9,000 公里的新线投运。我们相信处于中至后周期的

设备供货商将成为主要受惠者,当中包括中国中车(1766 HK; 未评级)、中车时

代电气(3898 HK,未评级) 以及中国通号(3969 HK, 未评级)。  

 中铁总的最新的招标是正面指标。中国铁路总公司上周五公布中国标准动车组

“复兴号”招标采购，采购数量是 75 列时速 350 公里的标准列，以及相关系统

包括 146 套机车综合无线通信设备 CIR 以及 CTCS-3 级列控系统车载设备。此

外,中铁总同时公布招标采购 44 台时速 165 公里的机车以及信号系统。我们相

信这次招标进一步确认明年动车组付运复苏, 我们预期动车组将从今年的 350

列上升至 2018 年的 400 列。 

 城轨将保持稳定增长。2016 年城轨运营里数为 4,153 公里,同比增长 15%, 当

中地铁运营里数为 3,168 公里,占比 76%。今年 6 月城轨运营里数上升至

4,400 公里, 在建里数 5,770 公里。我们预期 PPP 模式有助降低地方政府财政

负担,城轨投运量将继续保持双位数的增长。  

 铁路建设中长期趋势未变。根据发改委公布的<<中长期铁路网规划>>, 2020

年中国铁路网规模达到 15 万公里，其中高速铁路 3 万公里，覆盖 80%以上的

大城市。要达到目标,未来数年铁路投运需要加速。此外, 我们预计十三五期间

铁路投资额将维持在每年 8,000 亿的水平。 

 

图一: 同业比较 

 
数据来源:彭博, 招银国际 

股票代码 公司 股价 市值 EV/EBITDA (x)

(当地货币 )  (百万美元 ) 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E

3898 HK Equity 中车时代电气 46.20 6,963 15.9 13.8 2.6 2.2 12.2 10.7

1766 HK Equity 中国中车  H 7.58 45,889 15.6 13.6 1.6 1.5 14.3 13.2

3969 HK Equity 中国通号 6.04 6,810 12.5 10.4 1.8 1.6 6.8 5.8

1786 HK Equity 铁建装备 2.52 491 8.9 6.5 0.6 0.5 2.7 2.1

390 HK Equity 中铁 6.23 29,382 8.3 7.5 0.8 0.8 10.1 9.3

1186 HK Equity 中铁建  H 9.70 24,147 7.2 6.5 0.8 0.7 8.4 7.6

1800 HK Equity 中交建 9.41 32,400 6.9 6.1 0.7 0.7 11.1 10.1

市净率 (x)市盈率  (x)
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图二: 中国铁路固定资产投资  

 

数据来源: 国家铁路局, WIND, 招银国际预测  

图三: 全国铁路投产新线   

 

数据来源: 国家铁路局, WIND, 招银国际预测 

 

图四: 全国铁路运营里程 

 

数据来源: 国家铁路局, WIND, 招银国际预测 

图五: 动车组年度付运量 

 

注: 8 组为 1 标准列 

数据来源: 国家铁路局, WIND, 招银国际预测 

 

图六: 全国城轨年度付运量 

 

数据来源:城市轨道交通协会, WIND, 招银国际  

图七:全国城市轨道交通固定资产投资 

 

数据来源: 城市轨道交通协会, WIND, 招银国际 
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