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核心观点：

2

投资要点：

1. 万亿轨交行业，系基建托底经济的重要抓手:

轨道交通领域市场规模超万亿人民币。轨道交通一般包含铁路（普铁、高铁）和城市轨道交通（地铁、轻轨、有轨电车等），

2014年以来轨交领域年均完成投资额超万亿人民币。投资占比来看，交通运输、仓储和邮政业投资额每年约占政府基建投资

总额的35%，是基建托底经济的重要抓手。

2. 轨交行业——三大稳增长推荐逻辑：

1）轨交长期建设规划目标明确：铁路固定资产投资额维持较高水平，近十年固定资产投资目标基本超额完成。自2014年以

来，年度铁路固定实际投资额均稳定在7500亿元左右，计划完成率高。

2）维修维保&设备更新成为新增长点：近年来铁路运输频次和密度相应提高，动车组高级修数量逐渐提升。具体来看，动

车组高级修的检修需求中价值量较低的三级修减少、价值量较高的四级修和五级修增多。根据我们测算，悲观 /中性 /乐观假

设下，2026年高级修市场空间分别可以达121/193/234亿元。

3）一带一路沿线国家基建潜在需求大：铁路密度角度来看，多数一带一路沿线国家轨交水平发展落后于国内，但重视程度

上却逐年提升，铁路规划纷纷提上日程。中国高铁海外建设经验丰富，已承建诸如雅万高铁、中老铁路等，有望充分受益于

一带一路沿线基建需求。

3. 建议关注价值量占比高的整车&信号系统环节：

轨交产业链可以从上中下游分为装备设计、土地建设、零配件、机电设备与系统、整车和运维等环节，但从价值量占比来看，

整车和通信为轨交装备制造中最核心的部分，成本分别占15%和6%。此外从更新维修的角度来看，装备制造中的整车和信

号系统也最为受益。

建议关注：1）整车环节：【中国中车】；2）信号系统环节：【中国通号】【思维列控】【合众科技】等；3）车辆零配件环

节：【时代电气】【永贵电气】等；4）土建施工和轨道环节：【铁建重工】【中铁工业】【时代新材】【铁科轨道】等。

风险提示：基建投资力度不及预期；海外一带一路沿线国家基建拓展不及预期，高铁维保及更新改造力度不及预期。
。
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二、轨交行业稳增长逻辑：
1）轨交长期建设规划目标明确
2）国铁集团经营改善，支撑中长期资本开支
3）维修维保&设备更新成为新增长点
4）一带一路沿线国家基建潜在需求大
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1.1. 万亿轨交行业，系基建托底经济的重要抓手

➢ 轨道交通领域市场规模超万亿人民币。轨道交通一般包含铁路（普铁、高铁）和城市轨道交通

（地铁、轻轨、有轨电车等），2014年以来轨交领域年均完成投资额超万亿人民币。

➢ 投资占比来看，交通运输、仓储和邮政业投资额每年约占政府基建投资总额的35%，是基建托

底经济的重要抓手。

图：2014年来轨道交通领域年均完成投资额超万亿元

资料来源：国家统计局，东吴证券研究所
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图：交通运输、仓储和邮政业投资占基建投资约35%

资料来源： ，东吴证券研究所
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1.1. 新基建大趋势下，高质量基建投资有望持续

➢ 新型基础设施建设（简称：新基建），主要包括5G基站建设、特高压、城际高速铁路和城市

轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联网七大领域。其中城际高速

铁路和城市轨道交通作为轨交重点领域，有望充分受益。

➢ 近年来新基建如火如荼，多地发布最新基建规划。一二线城市例如深圳、上海、南京等地纷纷

发布2024年新基建计划，为城市发展注入强动能。

5

省市 新基建计划

南京
共安排86个新型基础设施建设项目，总投资913.54亿元，年度计划投资127.39亿元。从建设领
域看，信息基础设施项目19个，融合基础设施项目41个，创新基础设施项目26个。

深圳
2023年，深圳围绕新型基础设施建设多项发力，全年新型基础设施投资1223.0亿元、增长8.6%。
2024年，深圳将继续优化基础设施布局、结构、功能和系统集成，计划完成新型基础设施投资
1400亿元，力争以新基建拓展新赛道，争创新优势。

上海
继续实施新基建贴息普惠性政策，对比上一轮政策，本轮贴息政策将进一步加大利企惠企力度，
利率优惠幅度会更大、贴息支持范围会更广。

表：重点城市新基建计划

数据来源：各地市发改委，东吴证券研究所整理
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二、轨交行业稳增长逻辑：
1）轨交长期建设规划目标明确
2）国铁集团经营改善，支撑中长期资本开支
3）维修维保&设备更新成为新增长点
4）一带一路沿线国家基建潜在需求大
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四、投资建议和风险提示
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图：轨交行业推荐逻辑示意图

资料来源：东吴证券研究所整理
7

2.  多重逻辑看好轨交行业配置优势

我们推荐轨交行业主要基于两大逻辑：
➢ 轨交行业具备稳健增长逻辑：
①铁路系计划性投资，长期建设空间充足；
②交运市场复苏：2023年以来交运市场逐步复苏，轨交经营主体国铁集团经营情况改善，支撑其
中长期资本开支；
③维修更新成为新逻辑：轨道交通装备更新与维修提供更大的市场空间。
④一带一路基建出海为轨道交通领域带来新需求
➢ 轨交领域上市公司具有低估值高股息特点。

一带一路基建出海轨交崛起进行时

行业稳健增长

低估值高股息

原因

轨交装备更新维修

交通运输市场复苏

铁路计划性投资

下跌风险小

股息回报稳健
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2.1. 逻辑一：铁路规划目标明确，长期发展空间充足

➢ 铁路属于强规划品种，历年营业里程目标基本达成。2010 年末、2015 年末我国铁路营业里
程目标分别为9、12万公里，实际达到9.12、12.10万公里，均超额完成。2020年末铁路营业里
程达14.63万公里，虽低于“十三五”15万公里的目标；但高铁营业里程达到3.79万公里，远
高于3万公里的目标。预计2025年底全国铁路营业里程将达16.5万公里左右，其中高铁5万公
里左右。

➢ 铁路固定资产投资额维持较高水平，近十年固定资产投资目标基本超额完成。自2014年以来，
年度铁路固定实际投资额均稳定在7500亿元左右，计划完成率高。

表：2014-2023中国铁路计划固定资产投资额及完成率

资料来源：国家铁路局官网，东吴证券研究所

年份 计划固定资产投资额（亿元） 实际投资额（亿元） 计划完成率

2014 6300 8088 128.4%

2015 8000 8238 103.0%

2016 8000 8015 100.2%

2017 8000 8010 100.1%

2018 7320 8028 109.7%

2019 8000 8029 100.4%

2020 8000 7819 97.7%

2021 未披露 7489 -

2022 未披露 7109 -

2023 7600 7645 100.6%

http://ipoipo.cn/


9

2.2. 逻辑二：国铁集团经营改善，支撑中长期资本开支

➢ 2023年铁路客运&货运发送量持续增长，国铁集团经营改善。
1）2020-2022年受疫情影响，国内客运量大幅下滑，国铁集团亏损严重。
2）2023年以来国内铁路客运量&货运发送量恢复性增长，国铁集团经营状况改善。2023Q1-Q3国
铁集团实现收入9080.5亿元，同比增长16.1%，归母净利润121.09亿元，同比大幅扭亏，经营状况
持续向好。

图：2017-2023Q1-Q3国铁集团营收及增速

资料来源：国铁集团官网，东吴证券研究所

图：2017-2023Q1-Q3国铁集团归母净利润情况

资料来源：国铁集团官网，东吴证券研究所
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2.2. 逻辑二：国铁集团经营改善，支撑中长期资本开支

➢ 国铁集团经营情况有望持续改善，我们判断主要系：
1）客运量和货运量预计持续增长。由于疫情影响，客运量大幅降低，货运量也有小幅度降低。

疫情后，我国铁路客运量和货运量均有显著增长，其中客运量的增幅尤为显著。随着客货运量逐
渐回到疫情前水平，国铁集团的营收及利润水平也将有大幅度的改善，带动铁路投资增加。

图：2014-2023年中国铁路货运量及增速

资料来源： ，东吴证券研究所

图：2014-2023年中国铁路客运量及增速

资料来源： ，东吴证券研究所
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2.2. 逻辑二：国铁集团经营改善，支撑中长期资本开支

➢ 国铁集团经营情况有望持续改善，我们判断主要系：
2）动车逐步替代普铁绿皮车，车单价ASP提升。随着低票价的普铁绿皮车逐渐被动车和高铁取代，
铁路的平均票价提升。
3）浮动票价的推出，解决高铁两极分化的难题。2023年4月推出浮动票价制度后，在客流量较大

的东部沿海地区，国铁集团通过用提升高铁票价，来取得更高的车票收入，以增强自身盈利能力；
但在客流量一直处于低谷的中西部地区，国铁集团推出票价折扣优惠，吸引更多客流量，从而解
决高铁在发达和偏远地区两级分化的难题。

图：2021年银西高铁二等原先200+元降价至153元

资料来源：12306官网，东吴证券研究所整理

图：北京南至上海虹桥高铁票价分布（单位：元)

资料来源：12306官网，东吴证券研究所整理（注：图中
“某”例即12月20日北京南至上海虹桥共35班次列车中某
票价的班次数）
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2.3. 逻辑三：维修维保&设备更新成为轨交增长新逻辑

➢ 维修维保受运力提升带动，需求量迅速增长。动车组主要通过周期和走行公里两个指标确定定
期检修日程。近年来，客运需求逐步提高，铁路运力相应提升，运输频次和密度相应提高，并
且定期检修需求量的上升趋势仍将持续，因此铁路维保市场快速增长。

➢ 动车组各级检修及价值量如下表所示。其中，从三级修开始的高价值量维修均需要到指定的负
责维修对象处，五级修需要直接返回主机制造厂进行维修。

表：动车组各级检修及价值量一览

一级检修 二级检修 三级检修 四级检修 五级检修

CRH1A/1B
≤(4000+400)km或

运用48h
另行公布

(120±10)万km或
3年

(240±10)万km或
6年

(480±10)万km或
12年CRH1E

CRH380D

≤(5000+500)km或
运用48h

CRH2A(统)/2B/2C/2G、
CRH6A/6F

≤(4000+400)km或
运用48h

另行公布 万km或1.5年 万km或3年
(240±10)万km或

6年
CRH2E、CRH380A(L)

≤(5000+500)km或
运用48h

CRH3C、380B(L)/CL、
BG

≤(5000+500)km或
运用48h

另行公布
(120±12)万km或

3年
(240±12)万km或

6年
(480±12)万km或

12年CRH5A/G

CRH3A

≤(5000+500)km或
运用48h

另行公布

负责维修对象 各铁路局动车段
具备高级修资质

的铁路局

主机制造厂配合
具备高级修资质

的铁路局
主机制造厂

价值量占比 忽略不计 忽略不计 5% 10% 20%

资料来源：《铁路动车组运用维修规则》，国家铁路局，东吴证券研究所
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2.3. 逻辑三：维修维保&设备更新成为轨交增长新逻辑

➢ 近年来铁路运输频次和密度相应提高，动车组高级修数量逐渐提升：

具体来看，动车组高级修的检修需求中价值量较低的三级修减少、价值量较高的四级修和五级修增
多，从数据面来看，2021年动车组高级修第一次招标项目中四级修达137组，比2020年第一次招标多
49组，增幅超 50%，2023年首次出现五级修的招标。
➢ 高级修数量逐步提升，主要系主要干线运行压力较大：
以京沪线为例，全长1318千米，假设每天往返一次，每月运行20天（1/3的时间用来维修），则每个
月的运行长度达5.27万公里，一年运行里程63.26万公里，则不到2年需进行一次三级修，不到4年需
进行一次4级修，不到8年需进行五级修。比实际设定维修年限要更短。

图：2018-2023高价值量修理招标量一览（单位：组）

资料来源：中国铁路招标网，东吴证券研究所（注： 8辆编组动车组计为1组，16辆编组动车组计为2组）
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2.3. 中性假设下，我们预计2026年铁路高级修市场空间达193亿元

➢ 我们对2026年铁路客运机车维修市场空间进行测算，悲观中性乐观假设下，2026年市场空间分别
可以达121/193/234亿。假设如下：

1）维修年限：按照铁路检修标准，一般的检修年限为：三级修3年，四级修6年，五级修12年。但按

照里程数来算，由于大部分列车都是超负荷运行，比实际设定维修年限要更短。因此我们倾向于按
照中性/悲观/乐观的三种情况来预测：悲观假设下，三级修3年，四级修6年，五级修12年；中性假设
下，三级修3年，四级修5年，五级修10年；乐观假设下，三级修2年，四级修4年，五级修8年。
2）维修价格：三级修占整车价值的5%，四级修占10%，五级修占20%，高铁售价不一，平均来看我
们假设2亿元/列，则三级修价值量0.1亿，四级修0.2亿，五级修0.4亿。
3）维修比例：假设2024-2026年，三/四/五级修占全部修理的比例分别为2.0%/3.5%/15.0%。

表：2024-2026年铁路客运机车维修市场空间测算（单位：组，亿元）

悲观 中性 乐观

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

三级修数量 83 84 88 83 84 88 84 88 92

四级修数量 114 128 137 128 137 145 137 145 147

五级修数量 124 150 212 212 282 388 388 440 488

三级修价格 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

四级修价格 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

五级修价格 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

市场需求
（亿元）

80.6 94.2 120.9 118.6 148.8 193.0 191.0 214.0 233.9

资料来源：国铁集团官网，东吴证券研究所测算

http://ipoipo.cn/
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2.3. 逻辑三：维修维保&设备更新成为轨交增长新逻辑

➢ 铁路行业落实新一轮大规模设备更新，力争到2027年实现老旧内燃机车基本淘汰：
2月28日，国家铁路局局长表示，目前国内铁路碳排放主要来自于内燃机车，需加快推动新能源机车
推广应用，力争到2027年实现老旧内燃机车基本淘汰。
➢ 内燃机车存量更新需求可观：
根据国铁集团2023年统计公报，全国铁路机车拥有量为2.24万台，其中内燃机车0.78万台，电力机车
1.46万台。根据我们简单预测，假设悲观/中性/乐观假设下，至2027年老旧内燃机车被淘汰
30%/60%/100%，对应每年平均更新量达585/1170/1950台。根据中国中车年报披露，2022年机车业务
收入达275亿元，销售量976台，对应单价2800万/台，则可得出预测在悲观/中性/乐观假设下，2024-

2027年内燃机车年均更新市场空间可达164/328/546亿元。

表：2024-2027年铁路内燃机车年均更新市场空间测算

悲观 中性 乐观

内燃机车保有量（台）① 7800 7800 7800

更新比例（%）② 30% 60% 100%

内燃机车更新量（台）③=①*② 2340 4680 7800

新能源机车价格（万元/台）④ 2800 2800 2800

2024-2027年均更新市场空间（亿元）
⑤=③*④/4

164 328 546

资料来源：国铁集团官网，东吴证券研究所测算

http://ipoipo.cn/
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2.4. 逻辑四：一带一路沿线国家轨交潜在需求大，铁路规划提上日程

➢ 铁路密度角度来看，多数一带一路沿线国家轨交水平发展落后于国内：

根据世界银行数据，通过单位国土面积普铁长度来计算沿线国家普通铁路密度，多数一带一路沿
线国家铁路密度远远低于我国。随着一带一路战略不断加速沿线国家经济发展，促进贸易往来同
时带动铁路产业链发展，客运需求不断释放，海外轨交市场广阔。

图：多数一带一路沿线国家铁路密度低于我国（单位：千米/万平方千米）

资料来源：世界银行，东吴证券研究所
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2.4. 逻辑四：一带一路沿线国家轨交潜在需求大，铁路规划提上日程

➢ 一带一路沿线国家开始重视基建，铁路规划纷纷提上日程。各国制定大规模政策支持基础设
施建设和能源转型，发展需求进一步释放。

表：部分一带一路相关国家轨交发展计划

国家 轨交发展计划&支持衡策

沙特
沙特计划到2024年共投资1410亿美元打造国内轨道交通运输网络，近期将对利雅得至达曼铁路和大陆桥
项目进行公开招标。

俄罗斯
《俄罗斯报》2024年2月19日报道，莫斯科-圣彼得堡高速铁路建设方案正式敲定。新的高铁线路将使莫
斯科到圣彼得堡通行时间减少一半。该项目计划于2028年实现通车运营。2035年前的预测表明，2035年
前计划分阶段让贝加尔-阿穆尔铁路和跨西伯利亚铁路的运输能力增加到2.4亿吨。

泰国
曼谷计划继续开发轨道交通电车系统，预算总额905.08亿泰铢，14条线路覆盖554公里，预计2032年竣工。
到2029年目标建设进度占整个系统的80%，长度241公里，让公众享受到使用公共交通服务的便利

土耳其
土耳其2053年运输和物流总体规划的目标是铁路线长度达到28500公里。卡拉伊斯梅洛卢说他们的目标是
到2023年将铁路运输的年货运量增加到4500万吨，到2028年增加到1.5亿吨。

哈萨克斯
坦

到2025年哈萨克斯坦将新建铁路超1000公里。据总统府新闻局消息，根据计划，未来三年将新建1285公
里铁路，同时，用于铁路建设的哈萨克斯坦产品和服务的份额将达85%。

印度
印度计划到2026年，将正式运营第一条超高速子弹头高铁列车，在孟买和艾哈迈达巴德之间运行，全长
508公里。在未来30年内建设超过8000公里的高铁

以色列
铁路运营里程将从2020年的1230公里增加到2040年的2572公里，火车站数量从67个增加到120个。2023年
提出连接以色列”项目包括新建一条长约300公里的客运和货运铁路线，计划在2035年建成通车。交通部
最近批准的预算中，2023年7月30日新增批准了2.5亿新谢克尔的规划预算

数据来源：各国铁道部官网，东吴证券研究所整理

http://ipoipo.cn/
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2.4. 逻辑四：中国已经承建诸多海外高铁，经验丰富

➢ 我国高铁海外建设经验丰富，技术成熟：

根据中国政府网，近年来我国海外铁路建设取得较大进展，已建成铁路包括印尼雅万高铁、麦麦
高铁、中老铁路等。其中，麦麦高铁成功将从麦加到麦地那的行车时间由4个小时缩短到至2个小
时，雅万高铁将从雅加达到万隆的时间缩短为约 40 分钟。

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所整理

建成时间 项目里程 最高时速 线路路段 交通时间

雅万高铁 2023年 142公里 350公里
途径:哈利姆站、卡拉旺站、帕
达拉朗站和德卡鲁尔站

从雅加达至万隆的时间将缩
短为约40分钟

麦麦高铁 2018年 480公里 360公里
途经麦地那、拉比格、吉达 和
麦加四座城市

麦加到麦地那的行车时间 
由4小时缩短到2小时， 年
客运量将突破1500万人次

中老铁路 2021年 1035公里
昆玉段200公里；玉
磨、磨万段160公里

昆明南站-玉溪站；玉溪站- 磨
憨站；磨丁站-万象南站

—

表： 中国参与基建的三条重要海外铁路

http://ipoipo.cn/
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3.1. 轨交板块产业链拆分详解

➢ 轨交装备环节众多，整条产业链均有相应配套应用。轨交产业链可以从上中下游分为装备设计、
土地建设、零配件、机电设备与系统、整车和运维等环节。

➢ 轨交装备及零部件位于整个产业链中游环节。其中通信信号系统主要由中国通号负责研制与开
发，而整车制造环节由对各类产品均拥有自主知识产权的中国中车负责。

上游 中游 下游

装备设计 运营

安全监测及维护土地建设

中铁工业
铁建重工

机械零配件 机电设备与系统

转向架 车内设备

车轮车轴 车钩

其他配件

中国湾研
重庆长征重工
中车精机

今创集团
威奥股份
欧特美

中信戴卡
普西车轴
天马股份

中东齐齐哈尔
中东大连机车

上海电气 
电工合金 
新筑股份

牵引转动系统 制动系统

自动驾驶系统 通信信号系统

自动防护系统 供电系统

汇川技术
上海电气

中国机械工程
中车四方

长客股份
阿尔斯通

中国通号
交控科技
众合科技

高铁电气
凯发电气

整车制造

中国中车

长客股份

中国铁路

运达科技

深圳地铁

交大思诺

神州高铁
中海达
南方汇通
中东长江

各大设计院

图： 轨交产业链示意图

数据来源：中国中车官网，东吴证券研究所整理

http://ipoipo.cn/
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3.1. 建议关注价值量占比高的整车和信号系统环节

➢ 整车和通信为轨交装备制造中最核心的部分。从轨交各板块的投资成本来看，土建工程占比
39%，工程建设费用比例在22%。装备制造中整车和通信占比最大，分别为15%和6%，轨道工
程、供电系统、施工准备各占2%。

➢ 建议关注价值量占比高的整车和信号系统环节。此外从更新维护的角度来看，信号系统&整车
环节最为受益。

图：轨交各板块成本占比

资料来源：国家铁路局，东吴证券研究所

土建工程, 39%

工程建设其他费用, 22%

车辆段和车辆购置, 

15%

其他机电设备, 12%

通信及信号系统, 6%

施工准备, 2%

供电系统, 2%
轨道工程, 2%

http://ipoipo.cn/
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3.2. 中国中车：全球轨交装备龙头企业，以整车为核心

➢ 中国中车成立于2015年，由中国南车和中国北车合并而成，现已成为以轨道交通装备为核心，

具有全球竞争力的世界一流高端装备制造商和系统解决方案提供商。公司主要产品包括机车、
动车组、客车、货车、城市轨道车辆、机电设备、风电整机及零部件、新材料等，对各类产品
均拥有自主知识产权。

➢ 中国中车业务完善，其结构紧紧围绕“一核三极多点”。公司深耕铁路装备和城轨与城市基
础设施业务，以轨道交通装备业务为核心，以风电装备、新能源商用车、新材料等新产业为重
要增长极，以工业电驱、半导体芯片等为新的增长点，以数字化、绿色化、智能化、高端化、
国际化为方向加快转型升级。

图:“一核三级多点” 业务

资料来源：中国中车官网，东吴证券研究所

图:中国中车发展历程

资料来源：中国中车官网，东吴证券研究所

2015年中国
北车和中国
南车合并，
成立中国中
车

2014年中
国北车在
香港上市

2008年中国
南车股份有
限公司在香
港上市

2008年6月
中国北车
股份有限
公司成立

2007年中
国南车股
份有限公
司成立

一核：以轨道交通装备

为核心(铁路装备+城轨

装备)

.

三极:风电、新材料、

新能源商用车为三个增

长极

多点：功率半导体、工

业变流器、新能源汽车

电驱、传感器、海工装

备风光储氢全面布局

货车动车机车 轻轨

新材料新能源商用车风电

功率半导体 工业变流产品 海工装备 传感器
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3.2. 中国中车：业绩稳中有升，盈利能力维持高位

➢ 近年来公司业绩稳中有升：2017-2022年营收CAGR达0.92%，归母净利润CAGR达1.28%；且
随着疫情影响逐渐消退，业绩增速回升，2023Q1-Q3营收达1430.35亿元，同比+5.5%，归母净
利润达61.52亿元，同比+2.1%。

➢ 盈利能力维持高位：细分来看，新产业毛利率稳步提高，从2021年16.6%提升至2023H1的
19.96%。轨交核心业务毛利率较为稳定，铁路装备毛利率在25%左右，城轨与基础设施毛利率
稳定在20%左右。
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图：公司分业务毛利率情况
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资料来源： ，东吴证券研究
所
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3.2. 中国中车：维保需求支撑主业增长，新产业打开成长空间

➢ 客运量逐步恢复，同比增长速度创7年新高：由于疫情影响，铁路旅客发送量自2020年起大幅
下跌，2023年以来随着疫情影响逐渐消退，使得铁路旅客发送量大幅上升。
➢ 维修收入增加有望支撑轨交主业增长：由于高级修设计车身拆卸&零部件更换，因此需要至指
定场所进行维修，其中五级修需要返回原厂进行修理，公司作为整车制造商充分受益。

➢ 近年来公司新产业快速增长，有望打开长期成长空间：公司新产业主要包括风电整机及零部
件、新材料，新能源汽车零部件等，已在全国范围内名列前茅。2017-2022年新产业营收CAGR达
6.17%，远高于总营收增速。

图:2017-2022年新产业板块营收CAGR为6.17%

资料来源： ，东吴证券研究所

图:中国中车各板块业务营收占比

资料来源： ，东吴证券研究所
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3.3. 中国通号：轨交控制系统龙头，国资委直属央企

➢中国通号是全球轨道交通控制系统领先企业。业务聚焦铁路、城轨两大领域。是国务院国资委
下属的中央企业，业务主要覆盖轨道交通控制系统（涵盖设计集成、设备制造、系 统交付服务
等）、工程总承包两大板块。
➢2022年末公司的高铁控制系统核心产品及服务覆盖的总中标里程位居世界第一；城轨交通控制
系统产品及服务覆盖我国招标的全部城市 140 余条线路，参建高铁里程占全国已建成总里程95%

以上，为我国4万公里高铁和15万公里普铁提供核心列控技术和装备，轨道交通控制系统占有40%

市场份额。

1981

铁道部正式组建

通信信号公司

1990

更名为中国铁路

通信信号总公司 

2000

与铁道部脱钩整

体划归中央企业

工委管理

2003

国务院国资委

成立后归属国

务院国资委管

理

2015

中国铁路通信信

号股份有限公司

挂牌成立

2019

上海证券交易所

科创板首批上市

2001

更名为中国铁路

通信信号集团公

司

2010

更名为中国铁路

通信信号集团公

司

2010

中国通号集团公

司制改制园满完

成

图:中国通号发展历程

资料来源：中国通号官网，东吴证券研究所
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设计集成

铁路列控系统 货运自动化系统 城轨列控系统 调度指挥自动化及检测系统 通信信息系统

CTCS-3级列控系统
CTCS-3+ATO自动驾驶系统

CTCS-2级列控系统
CTCS-2+ATO列控系统

CTCS-0级列控系统

CIPS编组站综合自动
化系统

驼峰自动化控制系统

重载货车多机联控系
统

FZL300:CBTC系统
TRANAVI:CBTC系统
FZL200:MATC系统

综合调度指挥系统
调度集中系统

铁路电务智能运行维护管理系统

铁路综合视频监控系统
铁路旅客服务集成信息平台
机车综合无线通信系统
城轨专用无线通信系统

设备制造

信号系统

轨道电路 列控中心设备 车载 ATP 设备 车站计算机联锁系统设备

RBC 设备 CIPS 设备 道岔转换系统设备 应答器传输系统设备

通信信息系统

铁路综合视频监控系统
设备

旅服系统设备 机车综合无线
通信设备

城市轨道交通专用无
线通信系统设备

光纤直放站弱场覆盖设备

其他产品 

专用缆线 屏蔽门 五模块 100%低地板有轨电车 智能电源系统

系统交付
城市轨道交通控制系统工程系统交付

铁路控制系统工程系统交付
26

3.3. 中国通号：轨交控制系统龙头，国资委直属央企

➢公司在轨道交通领域核心业务包括：1）设计集成，提供轨交控制系统相关产品系统集成服务，
为轨道交通工程为主的项目提供设计咨询服务；2）设备制造，生产和销售信号系统、通信信息
系统等；3）系统交付，主要包括轨道交通控制系统项目施工、设备安装及维护服务。

图： 中国通号主要产品介绍

数据来源：中国通号官网，东吴证券研究所整理
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3.3. 中国通号：短期业绩承压，盈利能力稳中有升

➢ 短期公司业绩略有承压：2023Q1-Q3公司营收246.8亿元，同比增速为-8.39%，归母净利润为
25.7亿，同比增速为-29.38%，业绩短期承压，

➢ 公司整体盈利水平稳中有升：2017-2023Q1-Q3销售毛利率稳定在25%左右，销售净利率稳定在
10%左右，且自2021年以来，盈利能力稳中有向上趋势。
➢ 分业务来看，轨交控制系统中，设计集成、设备制造毛利率最高，23H1分别为38.72%和35.26%，
系统交付业务毛利率最低，常年维持在13%左右

图：2021年以来营收增速放缓

图：公司分业务毛利率情况

图：归母净利润增速表现弱于营收增速

资料来源： ，东吴证券研究
所

图：公司盈利能力稳中有升
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3.3. 中国通号：新签订单持续增长，充分受益于海外市场&更新替换

➢ 新签订单持续增长：根据公司披露，2023Q1-Q3公司累计新签合同总额508.83亿元，同比
+12.01%，其中铁路领域144.69亿元，同比+10.49%；城轨领域94.93亿元，同比+13.82%；海外领
域20.02亿元，同比+1014.95%；工程总承包及其他领域249.19亿元，同比+4.64%，整体保持增长
态势。
➢ 更新替代需求逐步放量：随着全国高铁进一步提速改造，部分项目明确要求将列控系统升级至
CTCS-3级（即无线列控），此外国铁集团经营情况改善，也为轨交设备更新替换注入强心剂。

数据来源：知乎，东吴证券研究所整理

等级 各等级特征

CTCS-0 由通用机车信号和运行监控记录装置构成，120km/h及以下既有线信号设备，固定闭塞。

CTCS-1 由主体机车信号与安全型运行监控记录装置构成，160km/h及以下既有线信号设备，固定闭塞

CTCS-2
主要面向提速干线和高速新线，基于轨道电路与应答器传输信息，采用车地一体化设计；
200-250km/h提速干线与客运专线信号设备，准移动闭塞

CTCS-3
基于无线传输信息，轨道电路用于检查列车占点，点式设备主要用于传送列车定位信息；
300km/h及以上客运专线信号设备，准移动闭塞

CTCS-4
面向未来的列控系统，地面取消轨道电路，由无线闭塞中心和列控车载设备共同完成列车定位和完
整性检查，可实现虚拟闭塞或移动闭塞。

表：不同等级高铁列控系统区别

28
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二、轨交行业稳增长逻辑：
1）轨交长期建设规划目标明确
2）国铁集团经营改善，支撑中长期资本开支
3）维修维保&设备更新成为新增长点
4）一带一路沿线国家基建潜在需求大

目录

29

一、万亿轨交行业，系基建托底经济的重要抓手

三、建议关注价值量占比高的整车&信号系统环节

四、投资建议和风险提示
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4.1. 宏观经济仍有待复苏，高股息策略值得布局

➢ 中证红利指数成交额占比分位数明显提升。中证红利指数包含了那些具有高股息率特征的股
票，这意味着投资者们采取了更稳健的投资策略，转向了股息率较高的股票，以获取相对稳
定的现金流和潜在的股价增值。

➢ 制造业PMI仍在荣枯线下，制造业整体活动呈现收缩趋势。市场偏好于低风险、稳定增长的
投资策略，更青睐低风险，稳增长，低估值和高分红的资产。

图：中证红利指数估值处于低位，股息率处于高位

资料来源： ，东吴证券研究所

图：目前PMI仍在荣枯线以下

资料来源： ，东吴证券研究所
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4.2 建议关注低估值高股息轨交各环节龙头

表：中国中车、中国通号等公司低估值高股息

证券代码 证券简称 公司属性 所属环节
总市值
（亿元）
2024.3.22

ROE      

2022A
股息率
TTM

分红率
（2021A)

分红率
（2022A)

23-PE 24-PE 25-PE

一致预期（截至2024年3月
22日）

601766.SH 中国中车 中央国有企业 整车 1,740 7.5% 3.80% 50.1% 49.3% 12.6 11.5 10.4

688009.SH 中国通号 中央国有企业 通信信号系统 505 8.0% 4.03% 55.0% 49.3% 11.5 10.6 9.7

688187.SH 时代电气 中央国有企业 车辆零配件 492 7.4% 1.63% 63.2% 30.5% 15.9 14 12.3

688425.SH 铁建重工 中央国有企业 土建施工和轨道 210 11.9% 2.80% 30.1% 30.1% 9.6 7.7 6.5

600528.SH 中铁工业 中央国有企业 土建施工和轨道 170 7.8% 2.07% 17.4% 17.4% 7.7 6.8 6

600458.SH 时代新材 中央国有企业 轨道 85 6.5% 1.61% 35.4% 31.1% 13.7 9.8 7.5

688569.SH 铁科轨道 中央国有企业 轨道 56 9.5% 1.43% 31.3% 31.1% 13.9 11.4 9.4

688285.SH 高铁电气 中央国有企业 供电系统 29 8.9% 0.93% 25.1% 20.2% —— —— ——

688459.SH 哈铁科技 中央国有企业 通信信号系统 44 3.5% 0.86% —— 33.3% —— —— ——

000008.SZ 神州高铁 中央国有企业 运维设备 71 -19.3% —— —— —— —— —— ——

301048.SZ 金鹰重工 中央国有企业 运维设备 49 13.7% 0.52% 26.3% 8.7% —— —— ——

600495.SH 晋西车轴 中央国有企业 车辆零配件 45 0.3% 0.13% 111.8% 57.4% —— —— ——

300011.SZ 鼎汉技术 地方国有企业 车辆零配件 38 -15.2% —— —— —— —— —— ——

600169.SH 太原重工 地方国有企业 车辆零配件 76 4.2% —— —— —— —— —— ——

688015.SH 交控科技 民营企业 通信信号系统 33 9.3% 2.20% 30.2% 30.3% 35.1 21.1 ——

000925.SZ 众合科技 民营企业 通信信号系统 43 2.0% —— 13.6% —— 70.3 36.7 23.2

300407.SZ 凯发电气 民营企业 供电系统 24 5.7% 0.56% 10.4% 17.2% —— —— ——

603508.SH 思维列控 民营企业 通信信号系统 76 8.0% 3.91% 59.9% 60.0% 12 9.8 8.1

603500.SH 祥和实业 民营企业 土建施工 26 7.3% 1.08% 50.1% 47.8% 35.6 29.5 25.2

300594.SZ 朗进科技 民营企业 车辆零配件 16 -6.5% —— —— —— 42.8 12.5 8.3

300351.SZ 永贵电器 民营企业 车辆零配件 74 6.9% —— —— —— 36.8 26.3 19.7

300960.SZ 通业科技 民营企业 运维设备 17 4.6% 1.98% 67.7% 139.3% —— —— ——

605298.SH 必得科技 民营企业 车辆零配件 19 4.8% 1.02% 51.1% 44.8% —— —— ——

资料来源： ，东吴证券研究所
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风险提示

➢ 基建投资力度不及市场预期。

➢ 海外一带一路沿线国家基建拓展不及市场预期。

➢ 高铁维保及更新改造力度不及市场预期。
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