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投资要点： 

 结论与投资建议：在国内高铁规划上调和海外市场开拓出现实质性进展的前

提下，我们认为，以中国南车和中国北车为主的高铁设备公司将迎来预期上

调的行情，建议买入中国南车、中国北车。 

 关键假设点：1、国内快速客运铁路网络规划里程达到 5万公里；2、美国等

海外市场开拓进展顺利。  

 有别于大众的认识：市场认为，动车组需求预期非常明确和稳定，南北车股

票缺乏弹性。但我们认为： 

 国内快速客运铁路网络规划里程将大幅度超预期。我们预计国内的快速客运

铁路网络规划里程将达到 5万公里，其中干线高铁达到 2万公里，城际铁路

达到 2.4 万公里，改造提速达到 0.6 万公里，与之前 1.6 万公里的规划比起

来，市场空间扩大了数倍。 

 海外市场拓展已经有了实质性进展。南车与 GE 在美国国内合资建厂是标志

性的时间，意味着中国的高铁技术已经得到世界最发达国家主要公司的认

可，即将进入最大的发达国家市场，有助于中国的高铁产品进入其他国家，

参与国际竞争。国际市场的高铁规划至少将达到 4.4 万公里，也为中国的设

备厂商提供了更加广阔的发展空间。 

 维修市场的重要性逐渐显现。随着国内外新置需求增长，动车组保有量不断

扩大，我们预计 2020 年时，动车组的维修收入将占动车组总收入的 20%，成

为不能被忽略的重要市场。 

 股价表现催化剂：1、国内规划上调的预期逐渐兑现；2、海外市场开始大规

模招标。 

 核心假设风险：国内规划不达预期，海外市场开拓受阻  
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高速铁路行业出现了新的发展动力。2010年 12月之前的高铁行业一直风平浪静，

在 2020 年 1.6 万公里高铁规划的约束下，投资者都认为行业顶点将在 2013 年前后出

现，动车组的市场空间也被限定在 400 列/年的水平。然而，通过调研我们认为，国

内的高铁规划即将上调，国际市场开拓也有了实质性进展。根据我们的最新测算，在

干线高铁规划上调、城际铁路开工建设、出口市场稳步推进和维修市场占比提升的共

同作用下，高铁行业不能轻言顶部，2018 年全行业动车组需求可能接近 1200 列/年，

是之前预期的 3 倍，相关上市公司的弹性才刚刚显现。具体分析，详见下文。 

图 1：1.6 万公里规划下的高铁建设进度 图 2：新规划下的需求测算 
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1．国内高速铁路规划上调超预期 
国内高速铁路规划里程预期达 5 万公里。未来中国城镇化的格局是，形成多个城

市群，在城市群之间通过跨省的干线高铁连接，在城市群内部通过省内的成绩铁路来

连接。干线高铁、城际铁路和改造提速都有很大的增长空间。2010 年 12 月世界高铁

大会期间，铁道部官员表态，2020 年我国铁路快速客运网络通车里程将达到 5 万公

里以上。我们做了具体测算，干线高铁里程将达到 2 万公里、城际铁路里程将达到

2.4 万公里、改造提速里程将达到 0.6 万公里。 

 

 

 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

每年修建里程



本研究报告仅通过邮件提供给 南京证券有限责任公司 南京证券有限责任公司(yjfb@njzq.com.cn) 使用。5

 

            2010 年 12 月                                                             高铁设备行业深度研究 

 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                            4                                 申万研究·拓展您的价值  

图 1：国内高速铁路里程将达 5 万公里  
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资料来源：申万研究 

 

1.1 干线高铁规划里程仍有扩张空间 

干线高铁 2020 年可能达到 2 万公里。我国的干线高铁规划里程经历了数次上调，

根据《中长期路网规划》，2013 年我国将实现京沪、京港、京哈和杭福深这四条纵

向客运快线的贯通，以及徐兰、沪昆、清太和沪汉蓉这四条横向客运快线的贯通。根

据我们调研了解的情况，2013 年我国省级高速铁路网的累积通车里程将达到 1.25 万

公里，规划上调是大概率事件。根据 2008-2012 年高铁平均通车里程 2053 公里测算，

2015 年我国高铁累计通车里程将达到 1.6 万公里以上，保守预计 2020 年可能达到 2

万公里。 

表 1：2008-2013 跨省城际铁路的通车里程 

竣工时间 线路名称 性质 总长（公里）

2008 京津 跨省城际 116.55 

2008 胶济 四横 394.00 

2008 合宁 二横 166.00 

2008 年通车里程 676.55 

2009 宜万 二横 377.00 

2009 石太 四横 190.00 

2009 合武 二横 250.00 

2009 甬台温 四纵 282.00 

2009 温福 四纵 298.00 

2009 武广 三纵 995.00 

2009 年通车里程 2392.00 

2010 郑州西安 三横 484.00 

2010 福州厦门 四纵 273.00 
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2010 沪宁 二横 269.00 

2010 年通车里程 1026.00 

2011 石家庄武汉 三纵 838.00 

2011 厦门深圳 四纵 511.81 

2011 京沪 二纵 1318.00 

2011 汉宜 二横 291.00 

2011 北京石家庄 三纵 281.00 

2011 年通车里程 3239.81 

2012 宁杭 跨省城际 248.00 

2012 哈大 一纵 904.00 

2012 杭州长沙 一横 883.00 

2012 齐哈 城际 286.00 

2012 青烟荣 城际 295.00 

2012 石济 四横 319.00 

2012 年通车里程 2935.00 

2013 长沙昆明 一横 1183.00 

2013 渝蓉 二横 307.00 

2013 宝兰 三横 401.00 

2013 郑州-徐州 三横 356.00 

2013 年通车里程 2247.00 

合计通车里程 12516.36 

    年均通车里程 2053.00 

资料来源：铁道部，申万研究 

 

1.2 城际铁路市场前景广阔 

珠三角城际铁路规划很有代表性。广东省 2010 年 8 月发布了《珠江三加州产业

布局一体化规划》，根据该规划，到 2020 年，珠江三角洲所有的地级市将实现与广

州的连通，大部分主要城市间还将通过环线实现互联。规划中一半的建设项目目前已

经开工，余下的项目已将在 2011-2013 年陆续开工。我们预计，2015 年广东省内城际

铁路通车里程将达到 825 公里。 
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图 2：珠江三角洲城际铁路网规划图  

资料来源：广东省政府网站，申万研究 

 

表 2：珠三角地区城际轨道建设规模 

项目名称 
总里程

（公里）

建设起止 

年限 

“十二

五”期间

建设里程

“十三

五”期间

建设里程 

2011-2020 建

设里程 

广珠城际轨道交通 144 2005-2010 0  0  0  

广佛城际轨道交通 38 2007-2012 13  0  13  

穗莞深城际轨道交通 94 2008-2013 47  0  47  

佛山至肇庆城际轨道交通 79.6 2009-2013 48  0  48  

东莞至惠州城际轨道交通 99 2009-2012 50  0  50  

广州至清远城际轨道交通 50 2010-2013 38  0  38  

中山—南沙—虎门城际轨道 54 2013-2020 20  34  54  

佛山—东莞城际轨道 75.7 2010-2013 57  0  57  

广州—佛山—江门—珠海城际轨道 172 2011-2020 86  86  172  

珠海市区—珠海机场城际轨道 35 2013-2020 13  22  35  

广佛环线 129 2010-2020 59  59  117  

深圳—惠州城际轨道 113 n.a. 94  19  113  

肇庆—南沙城际轨道 89 n.a. 74  15  89  

江门—开平—恩平城际轨道 152 n.a. 127  25  152  

广州—增城—惠州城际轨道 121 n.a. 101  20  121  

珠三角地区城际轨道交通合计 1445.3   825  279  1104  

资料来源：申万研究 

注：建设起止年限为“n.a.”的轨交均假设建设期为 6 年，并在 2011 年开工 

 

2020 年城际铁路通车里程将达到 2.4 万公里。我国《中长期铁路网规划》中提出，

“在 2020 年，所有省会城市和 50 万人口以上城市将连通，覆盖全国 90%以上人口”。
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从珠三角的城际铁路网规划中可以看出，十二五期间计划修建的城际铁路总里程是各

地级市距离省会距离加总后的 135%（修建了地级市之间的环线），这些地级市的人

口在 150 万以上，GDP 在 850 亿人民币以上，都高于国家规划的要求。我们以此为

标准来测算全国其他省份 2020 年前能修建的城际铁路里程。根据我们的测算，2020

年全国通车的城际铁路里程将达到 19752 公里，如果放宽人口和 GDP 约束，通车里

程可能达到 2.4 万公里。 

表 3：“十二五”期间预计将修建的省内城际铁路里程 

区域 省份 
GDP 在 850 亿以上并且人

口在 150 万以上的地级市

距离省会公路距离加总（公

里）① 

预计十二五期间修建城际铁路的

里程（公里）② 

福建 3 822 822.00 

广东③ 7 612 825.05 

河北 7 2005 2005.00 

江苏 11 2321 2321.00 

辽宁 2 508 508.00 

山东 15 3859 3859.00 

浙江 7 1519 1519.00 

东部 

东部合计 52 11646 11859.05 

安徽 1 135 135.00 

河南 11 1924 1924.00 

黑龙江 1 173 173.00 

湖北 2 670 670.00 

湖南 4 571 571.00 

吉林 1 106 106.00 

江西 1 421 421.00 

中部 

中部合计 21 4000 4000.00 

广西 2 678 678.00 

内蒙古 3 2407 2407.00 

陕西 2 676 676.00 

云南 1 132 132.00 

西部 

西部合计 8 3893 3893.00 

全国合计 81 19539 19752.05 

资料来源：CEIC,全国高速公路地图集，广东省政府网站，申万研究 

注：① 本表全部用现有公路距离测算铁路拟距离 

② 除广东省十二五期间修建的省内城际铁路里程已确定外，其他省份预计十二五期间修建的里程都假设为各地级市到

省会的距离加总，原因请见③。 

③ 广东省为珠三角地区数据，其十二五期间拟修建的省内城际铁路总里程为各地级市距离省会距离加总的 1.35 倍（部

分地级市之间修建了环线）。考虑到其他省份的财力与广东有一定差距，因此保守假设他省份预计十二五期间修建的里程直

接等于各地级市到省会的距离加总。 
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1.3 国内高铁市场不要轻言顶部 

干线高铁规划上调和城际铁路大规模建设将缓解投资者对高铁相关行业前景的

担忧。市场担心的是，在 2020 年 12 万公里铁路运营里程、1.6 万公里高铁里程的约

束下，高铁相关设备行业都将在 2013-2014 年见到收入的顶点，因此不敢给予相关公

司过高估值。根据我们的测算，在 2 万公里干线高铁和 2.4 万公里城际铁路的假设下，

高铁相关行业的国内市场规模将持续增长，2017 年国内动车组市场将达到 800 列以

上，高铁相关行业不能轻言顶部。 

图 3：2011-2020 年干线高铁和城际铁路通车里程 图 4：2011-2020 年国内动车组新置需求 
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资料来源：申万研究 资料来源：申万研究 

 

2．全世界都准备建高铁  

2.1 海外高铁规划里程 4.4 万公里以上 

世界的传统铁路经历了大建设，也经历了建设的低潮。随着能源危机和环保等问

题的凸显，高速铁路为铁路这个产业带来了新的生机。据我们跟踪，全世界有明确规

划要修建高铁的有美国、俄罗斯、欧盟、日本等 11 个国家和地区，这些国家和地区

的规划总里程已超过 4.4 万公里。 
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图 5：11 个国家和地区有高铁修建规划 图 6：11 个国家和地区的高铁规划里程超 4.4 万公里  
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资料来源：申万研究 资料来源：申万研究 

 

2.2 南车进军美国市场具有示范效应  

南车与 GE 合资竞标美国高铁项目是我国动车组技术出口的标志性事件。南车与

GE 将采取合资的方式（各占 50%的股权），在美国国内设立工厂，南车向合资厂输

出动车组专利技术，共同竞标美国国内高铁项目。如果竞标成功，将意味着中国的动

车组顺利进入最大的发达市场，同时也意味着中国的动车组出口不存在专利技术的障

碍。 

美国的客运结构和交运投资极不平衡。历经 60 多年的建设，投入了超过 1.8 万

亿美元，美国拥有了世界上最先进、效率最高的高速公路+航空的网络。美国国内 95%

以上的客运量是通过高速公路和航空客运完成的，过去数十年间的交运投资中 90%

以上投向了高速公路网和航空网络的建设。铁路的客运量和投向铁路网络建设的投资

少之又少。 

图 7：高速公路、航空客运占比 图 8：高速公路、航空投资占比 

资料来源：美国复兴和再投资法案，申万研究 资料来源：美国复兴和再投资法案，申万研究 
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美国将建立高速公路+高速铁路+航空的立体交通网络。美国现有的以高速公路

和航空为主的交通网络消耗了其国内 70%的原油需求，大大提高了其原油的进口依存

度，同时贡献了 28%以上的温室气体排放。在能源和环保的双重约束下，美国提出建

立高速公路+高速铁路+航空的立体交通网络的设想。在 100-600 英里的范围内，人口

密度适中和稠密的区域间将以高速铁路作为主要的通勤工具。 

表 4：美国规划的交通网络 

城市间距离（单位：英里） 

人口密度 0-100 100-600 600-3000 

稀疏 1）高速公路 1）高速公路；2）传统火车 1）高速公路；2）航空 

适中 1）高速公路；2）市郊火车 1)高速铁路；2）高速公路 1）高速公路；2）航空 

稠密 1）高速公路；3）市郊火车 1）高速铁路；2）航空 1）航空 

资料来源：美国复兴和再投资法案，申万研究 

 

美国的高铁规划里程将达到 1 万公里。根据美国的再投资法案，美国将在 6 个大

区中指定的 11 个区域，一共修建 11 条高速铁路，总的规划里程将达 1 万公里以上，

其中加利福利亚的高速铁路规划里程就达 1609 公里，我们预期，其首期工程即将于

2011 年开始招标。 

 图 9：美国高铁规划图  

资料来源：美国复兴和再投资法案，申万研究 
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2.3 我国在东盟、南非、委内瑞拉等市场具有较强掌控力  

我国的高铁设备制造商在东盟、南非和委内瑞拉等国家和地区能够获得较高的

市场占有率。东盟诸国，如泰国、老挝和缅甸，都是与我国接壤的邻邦，引入中国的

高铁技术和设备，有利于两国之间的经济贸易往来，有助于帮助本国产品开拓中国市

场。因此，我国在开拓东盟市场时具有天然的优势。南非和委内瑞拉等国的高铁项目

大多由我国的铁路建设公司承建，铁路贯通后采用我国的动车组技术的可能性也很

大。 

以上三个国家和地区的高铁规划里程达到 4108 公里，其中东盟的规划里程达到

3136 公里，泰国和缅甸是东盟中占比最大的国家。泰国制定了一个 20 年修建 2000

公里高铁的规划，包括了曼谷至廊开、曼谷至罗勇等四条线路，我们预计，2020 年

前将有 1000 公里高铁线路贯通。缅甸也规划了一个 1920 公里的高铁项目，连接我国

的昆明。 

图 10：三地区高铁规划里程占比 图 11：各国高铁规划里程 
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资料来源：申万研究 资料来源：申万研究 

 

2.4 欧盟、日本、俄罗斯和越南等市场亟待开拓 

我国高铁设备商进入欧盟和日本的难度较大。虽然欧盟和日本的高铁需求很大

（欧盟高铁的新增规划有 9000 公里，日本高铁的新增规划有 3000 公里），市场空间

很广阔，但由于这两个市场存在强大的竞争对手（欧盟市场阿尔斯通等厂商主导，日

本市场新干线技术主导），我国高铁设备上直接进入的可能性较小。 

越南的高铁规划里程达到了 1700 公里，但其首期的高铁招标已经选定了日本的

新干线技术，我国设备商想要后来居上，抢占日本厂商的市场份额难度不小。 

俄罗斯是我国设备商需要重视的市场。2009 年 10 月，国务院总理温家宝和俄罗

斯总理普京共同签署了《中俄总理第十四次定期会晤联合公报》，其中，中国铁道部
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和俄罗斯运输部、铁路股份公司签署了关于在俄罗斯境内组织和发展快速和高速铁路

运输的谅解备忘录。 

2008 年 12 月，俄罗斯制定了本国的《俄联邦至 2030 年交通发展战略》。到 2015

年以前，新建第二线铁路里程 2407.9 公里，其中干线铁路 1478.6 公里；新建第三、

四线干线铁路里程 348.5 公里；建设圣彼得堡、克拉斯诺达尔、欧姆斯克、萨拉托夫、

赤塔、雅罗斯拉夫尔绕城铁路枢纽，铁路电气化改造 3918 公里等项目。2016 年至 2030

年，新建第二线铁路里程 3055.6 公里；建设伊尔库斯克、彼尔母、新西伯利亚绕城

铁路枢纽；电气化改造 3580 公里等项目。到 2030 年以前，俄新建高速铁路里程将达

到 10000 公里以上。 

2.5 动车组出口将稳步增长 

根据各个海外市场的具体情况，我们对中国设备商在各个市场的市场占有率和各

个国家的高铁建设进度做了保守的假设。在此假设的基础上，我们估算了我国设备商

2011-2020 年出口设备的量，如下图所示。 

 图 12：我国动车组出口稳步增长 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

200.00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

单
位

：
列

美国 俄罗斯 欧盟 日本 委内瑞拉 东盟 巴西 越南 欧亚高铁 沙特 南非

资料来源：申万研究 

 

3．维修市场不容忽视 
维修收入将占动车组收入的 20%。根据我们对南车、北车的调研，一列动车组

的使用寿命为 25 年，25 年间用于设备维修的支出将达到设备价格的 1.5 倍，每年用

于维修的支出将占设备价格的 0.06。我们保守假设，维修支出中 50%能被南北车这样

的设备上占据，剩余 50%将被路局等分散的修理厂占据，2020 年，维修收入将占到

南北车动车组收入的 20%，成为不能被忽视的一块贡献。 
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表 5：维修收入测算 

 2009  2010  2011  2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018  2019 2020 

2009 8  8  8  8 8 8 8 8 8  8  8 8 

2010  6  6  6 6 6 6 6 6  6  6 6 

2011   11  11 11 11 11 11 11  11  11 11 

2012    13 13 13 13 13 13  13  13 13 

2013     15 15 15 15 15  15  15 15 

2014      18 18 18 18  18  18 18 

2015       21 21 21  21  21 21 

2016        24 24  24  24 24 

2017         28  28  28 28 

2018          29  29 29 

2019           29 29 

2020            28 

维修需求（列） 8  14  26  39 54 71 92 116 145  174  202 230 

资料来源：申万研究 

 

图 13：2020 年维修需求占比  图 14：2011-2020 年维修需求 
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资料来源：申万研究 资料来源：申万研究 

 

4．重点公司推荐与估值 
在规划没有上调的情况下，投资者预期南北车 2011 年动车组交付量将在 350 列

左右，2012 年交付量将在 400 列左右，市场容量在 2013、2014 年接近顶点。在国内

高铁规划上调和出口、维修市场多重推动下，我们测算，中国动车组的市场空间将持

续增长，2018 年前后市场容量将达到 1200 列/年的水平，市场规模将是 2012 年的 3

倍，其中国内高铁和城际铁路的新置需求超过 800 列，出口需求接近 200 列，维修需

求略超 200 列。 
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图 15：规划上调前预期行业 2013 年见顶  图 16：动车组需求持续增长  
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资料来源：申万研究 资料来源：申万研究 

 

国内规划上调和海外市场开拓能否推动南北车股价上涨？我们的看法是肯定的。

我们选取了川崎重工、西门子和庞巴迪三家公司，详细看了三家公司 2004 年 3 月至

2006 年 12 月的估值数据。三家公司在进入中国市场，并向中国输出动车组技术后，

国际投资者看好三家公司未来的收入前景，都愿意给予公司超越大盘的溢价。特别是

川崎和西门子，估值从相对大盘折价近 40%的水平，上涨到相对大盘溢价 60%-80%。

因此我们认为，国内规划上调和国际市场开拓都有利于提升南北车的估值，我们建议

给予中国南车和中国北车 2012 年 PE25 倍，相对申万重点公司制造业溢价 50%。建

议买入中国南车，6-12 个月目标价 12.5 元，建议买入中国北车，6-12 个月目标价 12

元。 

 图 17：海外动车组公司 04-06 年相对估值 
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资料来源：申万研究 
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表 6：全市场估值水平 

自上而下 2009A 2010E 2011E 2012E 2009PE 2010PE 2011PE 2012PE

重点公司整体 18.5% 30.2% 19.3% 17.5% 26.20  19.03  15.95 13.57 

重点公司整体剔除石油化工、石油开采、电力 14.0% 33.3% 20.4% 18.5% 26.43  19.05  15.82 13.35 

重点公司剔除金融、石油化工、石油开采、电力 -0.3% 56.1% 20.7% 18.7% 35.11  23.27  19.29 16.24 

重点公司制造业 24.5% 33.7% 17.6% 15.9% 31.83  22.47  19.10 16.47 

重点公司制造业剔除石油化工、石油开采、电力 12.4% 48.1% 20.0% 18.1% 32.92  22.83  19.03 16.11 

重点公司剔除金融服务业 22.9% 40.0% 18.4% 16.7% 33.96  22.93  19.36 16.59 

资料来源：申万研究 

 

4.1 中国南车 

公司目前在手订单 900 多亿（不包括 BST），其中动车组 500 亿，占比 50%以

上，机车 150 亿，城轨地铁 150 亿，新产业 60 亿，货车和客车 40 亿。我们预计，2010

年公司收入将达到 540 亿，其中动车组交付 94 列，结算收入 150 亿，动车组收入占

比达到 28%。 

图 18：南车 2010 年收入结构  图 19：南车 2010 年订单结构 
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资料来源：申万研究 资料来源：申万研究 

 

根据我们对动车组市场需求的测算，我们认为南车将充分享受行业快速增长的收

益。我们预计，2010-2015 年，南车动车组收入分别为 150 亿、288 亿和 384 亿，两

年复合增速为 60%。 
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 图 20：南车动车组收入快速增长 
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资料来源：申万研究 

 

我们预计，公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.24、0.36 和 0.5。我们认为，在国内

规划上调和海外市场开拓有实质性进展这两个强催化剂下，可以给予公司 2012PE25

倍，目标价 12.5 元，建议买入。 

4.2 中国北车 

公司目前在手订单 1350 亿，其中动车组 700 亿，占比 50%以上，机车 300 亿，

城轨地铁 200 亿，新产业 60 亿，货车和客车 100 亿。我们预计，2010 年公司收入将

达到 530 亿，其中动车组交付 80 列，结算收入 115 亿，动车组收入占比达到 22%。 

图 21：北车 2010 年收入结构 图 22：北车 2010 年订单结构 
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根据我们对动车组市场需求的测算，我们认为北车将充分享受行业快速增长的收

益。我们预计，2010-2012 年，北车动车组收入分别为 115 亿、320 亿和 384 亿，两

年复合增速为 83%。 

 图 23：北车动车组收入快速增长 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2010E 2011E 2012E

单
位
：
亿
元

动车组收入

资料来源：申万研究 

我们预计，公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.24、0.34 和 0.48。我们认为，在国内

规划上调和海外市场开拓有实质性进展这两个强催化剂下，可以给予公司 2012PE25

倍，目标价 12 元，建议买入。 
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