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[Table_Title] 盾构机龙头，受益于地下空间建设 
——中铁工业首次覆盖报告 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 公司是轨道交通工程装备领域的核心企业，主要产品包括隧道施工装

备、铁路道岔和桥梁钢结构。 

在国内市场，公司隧道施工装备市占率约 40%，连续多年保持国内第一；高

速铁路道岔市占率约 65%、大型桥梁钢结构市占率超 60%。在手订单充足，

2019 年新签订单金额为 358.6 亿元，同比增长 16.3%，新签订单规模接近

2018年收入的 2 倍，可充分保障未来业绩。 

 地下空间建设持续推进，以及盾构法施工渗透率的提升，共同拉动盾构

机需求，预计 19~21年市场空间约 850亿元。 

随着人口红利淡化，劳动力成本上升，盾构法施工相对钻爆法、明挖法的优

势越来越突出。据估计，盾构法在地铁施工领域的渗透率已经基本达到

100%。但是盾构法施工目前在铁路/公路隧道、地下管廊领域的渗透率依然

非常低。我们预计，随着地下空间开发的推进，一方面，隧道建设需求会持

续增加；另一方面，盾构法的渗透率会持续增加，两者共同推进盾构机需求

的增长。我们预计，我国 2019 年~2021 年盾构机市场需求量分别为 558

台、745 台、845 台。假设隧道掘进机平均价格为 4000 万元/台，则 2019

年~2021 年的市场空间分别为 223.2 亿、290.8 亿、338.0 亿，2019 年到

2021 年复合增长率为 14.8%。 

 公司隧道施工装备营收连续高增长，新签订单充裕。 

2016年~2018年，公司隧道施工装备及服务收入从 22.74亿元增长到 42.65

亿元，复合增速 37%。2018~2019 年公司的隧道施工装备新签订单连续两年

突破 100 亿元。川藏铁路开工建设有望进一步带动隧道施工机械需求，仅

TBM 需求在未来几年有望给公司带来 36~40亿元的收入。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2019年~2021年净利润分别为 17.3、21.3、26.7亿元，基本每股

收益为 0.78、0.96、1.20元，对应 PE为 12.5倍、10.1倍、8.1倍。目前

公司股价处于历史估值的低位，考虑到公司的龙头地位，及盾构机旺盛的市

场需求，给予“买入”评级。 

 风险提示 

2020年基建投资低于预期；盾构机/TBM的技术研发进展低于预期；资产减

值风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 15886 17898 22005 24838 28476 

收入同比（%） -76 13 23 13 15 

归母净利润(百万元) 1339 1481 1729 2129 2671 

归母净利润同比(%) 14 11 17 23 25 

ROE（%） 9.2 9.4 10.0 11.1 12.4 

每股收益（元） 0.60 0.67 0.78 0.96 1.20 

市盈率(P/E) 16.09 14.55 12.46 10.12 8.07 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1. 公司是轨道交通装备龙头企业 

1.1 公司是交通工程装备的改革标兵 

中铁工业是国内交通工程装备领域的核心企业，主营产品涵盖铁路道岔、桥梁钢结

构、盾构机、TBM 等。2017 年公司通过置出原有建筑工程施工、房地产开发等业务，

置入中铁山桥、中铁宝桥、中铁科工和中铁装备中国中铁工业制造板块的核心企业，

实现战略转型。主营业务的市场占有率和综合实力位居“国内第一”乃至“世界第一”。 

图 1：历史沿革 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 

 

产业链完备，综合能力行业领先。中铁工业在桥梁钢结构、铁路道岔、全类型掘进机、

大型特种施工机械、新制式轨道交通产品领域，形成了完整的产业链，构建了遍布全

国、辐射全球的生产网络，拥有健全的科研创新平台和多层次、多学科的专家团队，

制造能力和技术水平处于行业领先地位。 

图 2：公司主要业务 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 
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大股东中国中铁背景雄厚，资源丰富。公司的第一大股东为中铁二局建设有限公司，

持有公司 28.58%的股份，中国中铁通过持有 100%的中铁二局股份合计持有公司

49.12%的股份。公司借助中国中铁在海内外市场的战略布局，拓展高端装备制造业

产品和服务的市场，实现“中国设计、世界制造”。 

图 3：股权结构图 

 

资料来源：wind，国元证券研究中心（截止至 2019 年 6 月 30 日） 

注 1：2018 年 8 月中国中铁完成对公司的股份增持计划，持股比例由 18.54%上升

为 20.54%；注 2：2017 年至 2018 年，公司先后分立，成立了中铁九桥、中铁工服、

中铁磁浮、中铁轨道、中铁环境。 

 

1.2 业务稳健提升，在手订单充裕 

2019年前三季度营收与净利润增速稳中有进。2019年前三季度公司实现营业收入为

151.7亿，同比增长 27.3%；前三季度实现归母净利润 12.7亿，同比增长 17.3%。营

收和归母净利润增速较 2018年均有显著提升。 

图 4：2016 至 2019 前三季度营业收入及增速 图 5：2016 至 2019 前三季度归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

工程机械施工与钢结构制造业务营收增速显著。按照主要任务类型划分，专用工程机
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械及相关服务前三季度实现营收 42.8 亿，其中隧道施工设备营收为 34.5 亿，工程

施工机械营收为 8.3 亿，同比增速分别为 5.9%和 35.6%；隧道施工装备及相关服务

业务营收为 93.7 亿，其中道岔业务营收为 32.2 亿，钢结构制造与安装业务营收为

61.5亿，同比增速分别为 11.5%和 33.5%。 

隧道施工设备营收占比提升。2019年前三季度，隧道施工设备营收占比从 18年同期

的 23.8%增长至 28.0%，钢结构制造和安装业务和道岔业务占比均有小幅下降，工程

施工机械占比不变，为 3.1%。 

图 6：2016 至 2019 前三季度分业务营收 图 7：2019 前三季度与 18 年同期分业务营收占比 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心（内环为 2018Q3 数据，外环为 2019Q3

数据） 

 

综合毛利率保持稳定，资产负债率有望进一步下降。2019 年前三季度综合毛利率达

到 20.45%，较 2018年略有增长；自重组后公司的总资产规模稳步增长，截止到 2019

年第三季度，总资产达到 387 亿，资产负债率由 2016 年的 65.4%下降为 55.8%，未

来有望进一步下降。 

图 8：2016 至 2019 年前三季度综合毛利率 图 9：2016 至 2019 年第三季度资产负债率 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 
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置入子公司运营情况良好。公司主要子公司分别为中铁山桥、中铁宝桥、中铁科工和

中铁装备，2019 上半年分别实现营业收入为 20.1、26.6、12.1 和 21.3 亿，其中同

比增速最为显著的是中铁科工，为 31.0%。 

费用管控得当，管理费用逐年降低。2019 年前三季度管理费用为 6.4 亿，同比下降

19.5%，占营收比例为 4.0%，财务和销售费用维持低位。 

图 10：2017 至 2019 上半年主要子公司营业收入 图 11：2016 至 2019 前三季度三费占比 

  

资料来源：公司年报，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

在手订单充足，未来业绩有保障。2019 年新签订单金额为 358.6 亿元，同比增长

16.3%。专用工程机械装备业务新增订单为 112.5 亿，其中隧道施工设备订单为 100.7

亿，与 18 年新增持平，工程施工机械新增订单为 11.8 亿，同比增长 37.0%；交通

运输及相关服务新增订单为 246.1 亿，其中道岔订单为 65.3 亿，同比增长 25.1%，

钢结构制造与安装订单为 169.5 亿，同比增长 19.6%。 

19 年新签订单中占比最大的是钢结构制造与安装业务，占总订单的 47.3%。其次为

隧道施工设备，占比为 28.1%，道岔订单占比为 18.2%，工程施工机械订单占比最

少，为占比 3.2%。 

图 12：2016 至 2019 年新签订单 图 13：2019 年新签订单分布 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 
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2. 地铁等地下空间建设拉动盾构机需求 

2020 年是“十三五”收官之年，国内外经济形势面临较大不确定性，基础设施建设

有望再次成为经济增长的稳定器。我国基建投资增速自 2018 年底以来逐步探底回

升，我们预计，这种趋势在 2020 年有望得到延续。 

随着人口红利淡化，劳动力成本上升，盾构法施工相对钻爆法、明挖法的优势越来越

突出。据估计，盾构法在地铁施工领域的渗透率已经从 2015年的 75%提升到 2018年

的 90%。目前盾构法施工在地铁领域的渗透率基本达到了 100%，但是在铁路/公路隧

道领域的渗透率依然非常低。我们预计，随着地下空间开发的推进，一方面，隧道建

设需求会持续增加；另一方面，盾构法的渗透率会持续增加，两者共同推进盾构机需

求的增长。我们预计，我国 2019 年~2021 年盾构机市场需求量分别为 558 台、745

台、845 台。假设隧道掘进机平均价格为 4000 万元/台，则 2019 年~2021 年的市场

空间分别为 223.2 亿、290.8 亿、338.0 亿，2019 年到 2021 年复合增长率为 14.8%。 

公司隧道施工装备营收连续高增长，新签订单充裕。2016 年~2018 年，公司隧道施

工装备及服务收入从 22.74 亿元增长到 42.65 亿元，复合增速 37%。2018~2019 年

公司的隧道施工装备新签订单连续两年突破 100 亿元。川藏铁路开工建设有望进一

步带动隧道施工机械需求，仅 TBM 需求在未来几年有望给公司带来 36~40 亿元的

收入。 

 

2.1 2020 稳基建发力，交通领域“挑大梁” 

基础设施建设投资累计同比增速自18年底逐步回升。2019年全年基建累计投资18.2

万亿，基础设施建设投资累计同比增长 3.3%，较 11 月增速下降 2 个百分点。在 2020

年稳增长的政策背景下，后续基建投资增速大概率向上修复。 

图 14：基础设施建设投资累计同比增速自 18 年底逐步回升 

 

资料来源：wind，国元证券研究中心 
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专项债助力基建投资增长。2019 年 11 月财政部提前下达了 2020 年部分新增专项债

务限额 1 万亿元，相比 2019 年提前下达额度多出 1900 亿。截止至 2020 年 1 月 14

日，共有 21 个省市共计发行 6450 亿专项债，较 2019 年 1 月同比增加 5105 亿。

2019 年 9 月，国常会明确要求提前下达的专项债资金不得用于土储和地产相关领域、

置换债务以及可完全商业化运作的产业项目，重点用于交通基础设施、能源项目、农

林水利等基础设施。因此20年的专项债资金较为直接对应了地方基建投资资金使用。 

专项债用途集中在轨交、生态环保、学校医院建设。从 2020 年 1 月已发行的专项债

用途划分来看，基础设施建设投资占比达 50%以上，其中铁路、收费公路、城市轨

交、机场等交通设施建设占比近 30%；生态环保投资也大幅增长，占比达到约 16%，

此外学校、医院建设也是首批专项债用途的大头。 

图 15：地方政府专项债提前下达额度与实际发行 图 16：2019 年与 2020 年首批专项债用途对比 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：中国债券网，国元证券研究中心（截止至 2020 年 1 月 14 日） 

 

下调资本金进一步撬动基建投资。2019 年 6 月国务院发布专项债融资通知，允许将

专项债券作为重大公益性项目资本金，主要针对国家重点支持的铁路、国家高速公路

和支持推进国家重大战略实施的地方高速公路、供电、供气项目。此外，同年 11 月

初国务院再次下调项目资本金，允许最大下浮公路（含政府收费公路）、铁路、城建、

物流、生态环保、社会民生等领域的补短板基础设施项目资本金比例 5%，这一举措

有利于刺激投资活力，能够极大缓解基建项目融资难的痛点，进一步鼓励基建投资。 

图 17：城市轨道交通项目资本金比例历次调整 图 18：历年铁路新增运营里程及铁路固定资产投资增速 

  

资料来源：国家财政局，国元证券研究中心 资料来源：，wind，国元证券研究中心 
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2020 年为十三五规划收官之年，铁路建设有望进入通车高峰。根据国铁集团数据显

示，2019 年铁路投入运营里程达到 13.9 万公里，新增运营长度为 7300 公里，完成

铁路固定资产投资达 8029 亿元，总里程距离十三五规划目标的 15 万公里还有 1.1

万公里，预计未来铁路固定资产投资将维持高位，以确保能够完成十三五规划目标。

并且根据已制定的《中长期铁路网规划》，2019 年到 2025 年期间，我国铁路里程尚

有一定成长空间。 

城轨投资规模持续扩张，提前完成十三五规划任务。中国城市轨道交通协会最新发

布统计快报显示，2019 年中国内地新增城轨运营线路长度共计 968.8 公里，再创历

史新高。截至 2019 年底，中国内地累计有 40 个城市开通城轨交通运营线路 6730.3

公里，已提前完成十三五规划目标。 

城市轨道建设仍存在需求空间。从城轨交通总里程上看（除东京都市圈外各国城轨包

含地铁、轻轨、有轨电车，东京都市圈包含 JR、地铁、私铁）1，上海、北京、广州

位居世界前列，至 2018 年底上海、北京、广州的城轨总里程分别为 784.6、713.7、

559.5 公里；然而结合城市人口来看，人均城轨长度与国外城轨交通更加发达的城市

仍有差距，东京、纽约、伦敦的每万人拥有的平均城轨长度均在 0.5 公里左右，尤其

是东京都市圈高达 0.7 公里，而且上海、北京集中在 0.3 公里；从城轨密度角度上看，

北京、广州仅为 0.06 公里/平方公里左右，上海为 0.12 公里/平方公里，纽约、伦敦、

东京等国外城市平均值为 0.4，我国与国外差距依然较大。 

图 19：历年城市轨道交通固定资产投资、运营里程及其

同比 

图 20：2018 年国内外主要城市城轨里程、人均城轨长度

及城轨密度 

  

资料来源：城市轨道交通协会，国元证券研究中心 资料来源：国家统计局，城市轨道协会，国元证券研究中心 

 

2.2 人口红利淡化，劳动力成本上升，带动装备需求 

人口年龄结构日益老龄化，未来劳动力供给不足。由中国历年人口年龄结构可知，

14-59 岁劳动年龄人口比例受到 60 岁以上老年人口比例上涨的挤压，由 2006 年的

68.9%逐渐下降至 2018年的 64.3%；0-14岁青少年人口比例较 2006年也下降了 2个

百分点，此阶段的青少年人口将在未来时间成为劳动人口，可以预见劳动人口后备不

                                                   

1 国内外城市的城轨里程数据来源：《2018 年世界城市轨道交通运营统计与分析》，韩宝明 
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足。 

国际规定当一个国家或地区 60 岁以上老年人口占人口总数的 10%，则进入老龄化

社会。中国早在 2000年已进入老龄化社会，目前老龄化程度日益加重，截止 2018年

末，60岁以上人口比例已达到 17.9%，相比 17 年上涨 0.6 个百分点，未出现缓解趋

势。 

未来劳动力紧缺情况恶化。劳动年龄人口增速自 2010 年起开启不可逆的下降趋势，

2011 年开始出现负增长，2018 年降幅为 0.8%。据人社部预计，这一趋势还将持续，

且 2020 年后减幅将加快，至 2035 年，中国 15-60 岁劳动年龄人口将降为 8 亿，相

比 2018 年末减少一亿人口。并且青壮年人口数量补给不足，劳动力将越发紧缺。 

图 21：历年中国人口年龄结构 图 22：历年劳动年龄人口数量增速 

  

资料来源：国家统计局，国元证券研究中心 资料来源：国家统计局，国元证券研究中心 

 

机会窗口不断缩小，人口红利消失在即。人口总抚养比也在逐年加深，2018 年抚养

比已达到 0.43，表明劳动年龄人口人均大致要负担 0.43 名非劳动年龄人口，抚养负

担增加且未有下降趋势。人口机会窗口期即总抚养比（人口负担系数）小于或等于 0.5

的时期，人口机会窗口不会必然地转化为人口红利，只是实现人口红利的必要条件。

我国人口机会窗口正在不断缩小，人口红利逐渐消失。 

交通运输业劳动力成本居高，单位劳动力竞争力优势下滑。2018 年农民工月平均收

入为 3721元，其中属于交通运输仓储邮政行业的月平均工资最高，为 4345元，8年

间复合增长率达 10.5%。据 2018年《中国与全球制造业竞争力》报告显示，2008 年

后中国的单位劳动力成本上升速度快于美国，年均增速分别为 1.7%、0.5%，同期的

全球平均单位劳动力成本增速却下降到了-2.5%。名义劳动力成本的大幅上升，是导

致这一变化的主因。 
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图 23：历年人口抚养比及同比 图 24：历年农民工和交通运输业农民工月平均收入 

  

资料来源：国家统计局，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

因此，随着劳动力年龄结构发生重大变化及劳动力成本不断提升，“机械化换人、智

能化减人”已经成为业界共识，特别是国铁集团已明确提出要在重点铁路项目建设上

逐步推行隧道施工机械化。隧道施工机械法在工期、安全性和工程管理等方面都有诸

多优势，相对的经济效益较高，因此隧道施工机械法正在逐步取代钻爆法、明挖法等

依赖人力施工的方法。 

表 1：机械法施工相对爆破法施工的成本优势 

项目 盾构/掘进法  钻爆法 

工期 

准备时间较长，开挖速度是钻爆法的 3~5 倍，平均

月进尺可达 500~600m/月，在长大隧道施工中具有

较明显优势。 

准备时间短，平均月进尺 100~200米，断面

增大速度更低，在长大隧道施工中，由于出

渣和通风等因素限制，施工工期更长。 

安全性 
机械化、系统化作业，人员在设备保护下开挖，对

圃岩扰动小，事故率低。 

对安全性周边设施影响大，事故率高，施工

人员容易得砂肺病等职业病。 

开挖质量及地

质适应情况 

滚刀破岩，洞周岩层不会受爆破震动而破坏，洞壁

完整光滑，超挖量少，节约衬砌，降低工程费用。 

地质适应性较差，超挖量较大，增加工程费

用。 

劳动力 投入劳动力投入较少，人员管理素质要求较高。 人力资源投入较大。 

管理 自动化、信息化程度高，可实现信息化施工。 人员较多不便于管理信息化程度低。 

经济效益 

掘进速度快，提早成洞，对于长度超过 5公里的隧

道，只要地质条件可行、选型合理，TBM施工的成

本完全可以降低到与钻爆法竞争的程度。超过 10

公里的长大隧道优先考虑 TBM法施工。 

开挖速度慢，成洞时间长，需开挖较多支

洞，社会经济效益一般。 

投资及适用性

设备 

购暨一次性投资较大，但可继续用于同类型下一个

项目。 

设备购暨一次性投资较少，但人工成本较

大。 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 
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以地铁隧道施工为例，由于盾构机在地铁工程的应用占比达 70~80%，是国内盾构机

最主要领域。根据我们的估算，以用于地铁隧道施工的盾构机前 2 年与前 3 年的销

量平均值预计当年盾构法可挖掘的地铁里程，可以看出以盾构法施工的地铁隧道比

例逐渐升高，地铁隧道施工机械法的渗透率从 2015 年的 75%提升到 2018 年的 90%。

目前盾构法施工在地铁领域的渗透率基本达到了 100%，但是在铁路/公路隧道领域的

渗透率依然非常低。 

图 25：历年地铁隧道施工机械法的渗透率估算 

 

资料来源：国元证券研究中心估计 

2.3 公司为盾构机龙头，市占率超 40% 

隧道掘进机被誉为“工程机械之王”。隧道掘进机是利用回转刀具开挖，同时破碎洞

内围岩及掘进，形成整个隧道断面的一种先进的隧道施工机械。分为硬岩掘进机

（TBM）和盾构机，盾构机适用于软土或富水地层挖掘，TBM 则适用于岩石地层。

与传统隧道施工相比，盾构机具有“快速、安全、环保、施工成本低、自动化程度高”

等优点，且修建的隧道抗震性更好，从效率来讲，隧道掘进机是人工挖掘的 40 倍。 

图 26：盾构机隧道掘进示意图 

 

资料来源：网络图片，国元证券研究中心 
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目前国内市场的隧道掘进机广泛应用于城市地铁隧道、水工隧道、越江隧道、铁路隧

道、公路隧道、市政管道等隧道工程。 

图 27：盾构机上下游行业 

 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 

 

地铁建设是盾构机需求的主力军。中国城轨协会最新发布数据显示，2019年中国内

地新增城轨运营线路长度共计968.8公里，再创历史新高。截至2019年底，中国内地

累计有40个城市开通城轨交通运营线路6730公里，已提前完成十三五规划目标。 

由于隧道挖掘工作一般在地铁通车前2到3年进行，因此我们假设当年盾构机需求采

用未来第2年和第3年新增里程的平均数计算，则2019年~2021年地铁建设的盾构机

需求分别为361台、491台、563台。 

表 2：地铁建设的盾构需求预测 

  
城市轨交运营

里程（公里） 

YOY

（%） 

地铁运营里程  

（公里） 

地铁里程占

比（%） 

新建轨交里程  

（公里） 

新增地铁里程 

（公里） 

新增地铁占

比（%） 

盾构需求

（台） 

2010 1455  1167 80%    84 

2011 1713 18% 1401 82% 258 234 91% 79 

2012 2064 20% 1726 84% 351 325 93% 73 

2013 2539 23% 2074 82% 475 348 73% 101 

2014 3173 25% 2361 74% 634 287 45% 153 

2015 3618 14% 2658 73% 445 297 67% 167 

2016 4153 15% 3173 76% 535 515 96% 183 

2017 5033 21% 3882 77% 880 709 81% 242 

2018 5762 14% 4511 78% 729 630 86% 289 

2019E 6730 17% 5344 79% 969 833 86% 361 

2020E 7942 18% 6449 81% 1211 1105 91% 491 

2021E 9689 22% 7654 79% 1747 1205 69% 563 

资料来源：国元证券研究中心估计 

 

 

铁路/公路隧道具备长期增长空间。公路隧道建设过去十年复合增速18%，随着基础
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设施建设向中西部、山区转移，隧道建设仍会保持较高增长；公路隧道挖掘设备要求

较高，随着我国盾构技术的发展，渗透率不断增大。 

图 28：地铁建设的盾构需求预测 图 29：各类公路隧道里程预测 

  

资料来源：国元证券研究中心估计 资料来源：国元证券研究中心估计 

 

表 3：公路隧道盾构需求预测 

  长隧道和特长隧道盾构需求 其他隧道盾构需求 总需求（台） 

  

特长和长隧道增量 

（公里） 

盾构机渗透率

（%） 

需求

（台） 

其它隧道

（公里） 

盾构机渗透率

（%） 

需求

（台）   

2016 991.6 20% 14 364.2 10.0% 2 16 

2017 944.3 22% 17 301.1 11.0% 3 20 

2018 1515.9 22% 20 435.1 11.0% 4 24 

2019E 1420.5 25% 24 561.7 12.5% 5 29 

2020E 1490.4 31% 27 623.6 15.5% 6 33 

2021E 1579.1 33% 30 660.8 16.25% 6 36 

2022E 1661.8 35% 33 695.4 17.5% 7 40 

资料来源：国元证券研究中心估计           

 

地下管廊的规划建设拉动盾构机长期需求。城市地下管廊即在城市地下建造一个隧

道空间，将电力、通信，燃气、供热、给排水等各种工程管线集于一体，是保障城市

运行的重要基础设施和“生命线”。城市地下管廊已经成为国外发达城市市政建设管理

现代化象征。目前城市管廊的近、中、远期规划建设正有序进行中，至 2020 年累计

规划里程达 2559.5 公里，至 2030 年累计规划里程达 4443.3 公里。 
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表 4：近、中、远期管廊规划 

近期 试点城市 
至 2018年规划建

设里程（km） 
中期 试点城市 

至 2020年规划建

设里程（km） 
远期 试点城市 

至 2030年规划建

设里程（km） 

1 包头 108 1 成都 500 1 成都 1000 

2 长沙 63.3 2 广州 250 2 郑州 575.5 

3 成都 58.1 3 包头 227.1 3 合肥 397.8 

4 海东 56.4 4 郑州 214.3 4 杭州 205.1 

5 青岛 55.7 5 合肥 148.8 5 四平 203.4 

6 南宁 53.8 6 南宁 131.1 6 青岛 196 

7 厦门 52.7 7 海口 95.7 7 石家庄 192.1 

8 十堰 51.6 8 青岛 94 8 苏州 183.2 

9 石家庄 45 9 哈尔滨 93.3 9 海口 172 

10 海口 44.7 10 杭州 85.7 10 厦门 152.8 

11 郑州 44.1 11 海东 79.3 11 平潭 124 

12 合肥 44 12 石家庄 71.3 12 海东 123 

13 银川 39.1 13 厦门 70 13 威海 78.9 

14 六盘水 36.7 14 银川 70 14 十堰 68 

15 平潭 36.3 15 苏州 66.4     

16 四平 36.1 16 威海 60       

17 保山 34.9 17 平潭 57       

18 威海 34.3 18 四平 54.5       

19 沈阳 33.8           

20 广州 32.6             

21 杭州 32.6             

22 苏州 32.1             

23 景德镇 30.9             

24 白银 26.3             

25 哈尔滨 25.5             

  总里程 1108.6   总里程 2559.5   总里程 4443.3 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心（标红为重复规划城市） 

 

基建规划明朗，盾构机需求确定性强。我们预计，我国 2019 年~2021 年盾构机市场

需求量分别为 558 台、745 台、845 台。假设隧道掘进机平均价格为 4000 万元/台，

则 2019 年~2021 年的市场空间分别为 223.2 亿、290.8 亿、338.0 亿，2019 年到

2021 年复合增长率为 14.8%。并且随着城市基础建设的进一步规划和技术的进步，

该市场还将进一步扩大。 
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图 30：2019 至 2021 年盾构机需求预测 图 31：国内盾构机市场空间预测 

  

资料来源：国元证券研究中心估计 资料来源：国元证券研究中心估计 

 

国内厂商后来居上，研发技术领先全球。大直径全断面隧道掘进机直到五年前还一直

被国外垄断，如今国内厂商不仅实现了自主制造隧道掘进设备，且在国内市场的占有

率达到 90%以上，占全球市场份额三分之二，还将外国同类产品的价格拉低 40%。

世界首台马蹄形盾构、世界最大矩形盾构、全球首台斜井双模式 TBM、全球首台永

磁电机驱动盾构机等世界领先技术都出自我国。 

国内盾构机市场中铁、铁建两足鼎立。目前国内盾构机主要生产厂家有中铁工业、中

国铁建重工、中交天和、三三工业和海瑞克等。2018 年盾构机国内总体销量较 2017

年同比增长 18.8%，其中中铁工业、铁建重工、中交天和增长速度最为显著。目前国

内盾构体系已趋于完善，稳定在中铁工业与中国铁建重工两足鼎立的格局，根据我们

的估计，2018 年中铁工业盾构机市占率约 40%，中国铁建重工位居第二，约 30%，

两家企业的盾构机市占率高达 70%左右。 

图 32：2017、2018 年国内盾构机分品牌销量 图 33：2018 年国内盾构机市占率估计值 

  

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 

 

中铁工业是目前亚洲最大、全球第二大盾构机/TBM 研发制造商。自 2012 年以来，

盾构机销量连续保持全国第一。除国内市场外，公司主要产品已进入新加坡、马来西
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亚、印度、以色列、越南、黎巴嫩等多个国家和地区，在海外市场享有盛誉，拥有全

球第二大的市场份额。 

中铁工业在多年的创新实践中，成功研制了国内最大直径的 TBM“彩云号”、“春风

号”泥水平衡盾构机、马蹄形盾构机等隧道施工装备，储备了丰富的极端装备研制经

验。自主研制的“彩云号”TBM 已应用于号称“亚洲第一长隧”的高黎贡山隧道项

目，具有山体掘进的重大项目经验。 

图 34：世界首创“马蹄形”盾构机 图 35：国内最大直径硬岩掘进机（TBM）“彩云号” 

  

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 资料来源：公司官网，国元证券研究中心 

 

2.4 川藏铁路启动，有望带动 TBM 订单增长 

川藏铁路是我国“十三五”规划重点建设的铁路项目，连接四川省与西藏自治区。从

四川盆地攀爬上世界屋脊，全长约 1746 千米，分为三段建设和运营，分别为拉萨-林

芝段、林芝至康定段、康定至成都段。 

蜀道难，不再难于上青天。作为中国第二条进藏“天路”，也是历史上最具挑战性的

铁路建设工程，川藏铁路将穿越 21 座 4000 米以上的雪山，横跨 14 条江河，累计爬

升高度达 16000 多米。截至 2019 年 12 月末，拉林铁路隧道建设累计完成设计里程

的 98.8%，铁路已从拉萨铺架至桑日车站，预计 2021 年通车；而康定-成都段中，

成雅铁路已于 18 年底通车，康定至雅安段也在顺利建设中。 
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图 36：川藏铁路路线图 

 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 

 

川藏铁路公司成立，加速控制性工程开工。最后开工建设的康林铁路段是其中建造最

艰难的部分，全长 999 公里，桥隧比 90%以上，全线隧道共 58 座，约 787 公里，

占线路总长 86%，其中特长隧道 30 座，约 669 公里。按照目前方案，全线长度大于

30 公里的隧道有 7 座，分别为易贡隧道（53.9km）、伯舒拉岭隧道（33.5km）、色季

拉山隧道（41.7km）、折多山隧道（37.8km）、业拉山隧道（33.5km）、海子山隧道

（37.3km）、芒康山隧道（30.4km）。此批超长隧道沿线高寒缺氧，人工施工难度大，

采用硬岩掘进机（TBM）施工，能够大幅提升效率，保障施工安全。由国铁集团控股

的川藏铁路有限公司也在 2020 年 1 月重磅落地，加速推进川藏铁路建设。预计控制

性工程即将开工，两桥两隧先期开工。 

图 37：康林铁路预计建设 30 公里以上隧道及部分特大桥 

 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 

 

中铁工业承担极端装备研制主体。2019 年 10 月，川藏铁路的极端装备研究制造誓

师动员大会在郑州召开，作为研制主体的中铁工业，围绕着极端装备技术升级，正式

开启了我国极端装备研制的新征程。此次中铁工业启动研制的极端装备，分布于桥梁

装备、隧道掘进装备以及高原特种装备，均为填补国际、国内技术空白，并将应用于
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川藏铁路施工中。 

川藏铁路康林段隧道全线约 670 公里，保守估计中铁工业中标路段比例为 60%，长

度约为 402 公里，假设一台适用于川藏铁路高寒、高海拔等复杂地质的 TBM 单价预

计在 1.8~2 亿，寿命为 20 公里，则预计公司在康林铁路中需要使用 20 台 TBM，康

林铁路项目将在未来几年为公司带来 36~40 亿的营业收入，假设隧道施工装备板块

的毛利率维持在 32%左右，预计将产生 11.5~12.8 亿的毛利润。 

隧道施工装备营收连续高增长，新签订单充裕。2019 年公司的隧道施工装备新签订

单达到 100.7 亿元，维持 18 年水平，2018 年营收达 42.7 亿，同比增长 49.7%。其

中，非常规盾构订单数量增多，其收入确认周期为两年左右，而常规订单确认周期为

一年，因此非常规盾构订单的增多拉长了营收确认的时间，2020~2021 年两年营收

有望逐步兑现，实现业绩持续高增长。 

图 38：隧道施工装备历年新签订单金额和营业收入 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

3. 道岔业务保持稳定增长 

3.1 道岔是轨交转向的核心设备 

道岔是由一条线路分支进入或超越另一条线路的连接及交叉设备分支，是实现股道

转换的重要的设备。最初的道岔仅仅是为了实现交叉线路的跨越与两股轨道的连接

功能，结构形式简单，因此车辆过岔速度低。而伴随车辆运行速度的提升，低速道岔

已不能满足高速列车的过岔需求，为使高速列车安全、平稳的过岔，高速道岔应运而

生。因此道岔技术水平比较集中的反映了一个国家铁路轨道的发展水平。 

我国高速道岔达国际领先水平。我国铁路六次提速工程有力的促进了国内道岔技术

的发展，特别是在高速铁路道岔的研制方面，通过引进、消化、吸收和再创新国外高

速铁路道岔的设计、制造、组装和铺设等方面成套技术，实现了各类型道岔设计由“静 

态”向“动态”的转变，形成了与我国铁路建设发展水平相适应的道岔设计体系，使
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我国的高速铁路道岔设计和制造水平达到了国际先进水平。 

 

3.2 道岔需求随铁路建设水涨船高 

2019 年完成铁路固定资产投资达 8029 亿元，投资额与去年持平，投入运营里程达

到 13.9 万公里，高铁里程超 3.5 万公里，新增运营长度为 7300 公里，总里程距离

十三五规划目标的 15 万公里还有 1.1 万公里，预计未来铁路固定资产投资将维持高

位，以确保能够完成十三五规划目标。 

图 39：历年铁路固定资产投资及同比 图 40：历年铁路和高铁运营里程 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国铁集团，国元证券研究中心 

 

“八纵八横”铺设中，铁路建设黄金期持续。根据已制定的《中长期铁路网规划》，

至 2025 年铁路网规模达到 17.5 万公里左右。因此 2020-2025 年仍然是铁路建设和

发展的黄金机遇期，公司道岔产品将继续保持稳定的市场份额。假设 2020年铁路建

设里程可以达到十三五规划的 15万公里；随着铁路成网，未来每公里铁路的道岔需

求量会增加，我们假设道岔配置密度逐年增加，进而预测 2020 年新增的道岔需求量

为 2.06 万组。 

表 5：新增道岔配置需求预测 

  
铁路投产新线

（公里） 

累计投产里程

（万公里） 

道岔配置密度

（组/公里） 

道岔总量    

（万组） 

新增道岔需求

（万组） 

2013 5,586.0 10.28  1.30  13.36   

2014 8,427.0 11.12  1.33  14.79 1.43 

2015 9,531.0 12.08  1.36  16.42 1.63 

2016 3,281.0 12.40  1.39  17.24 0.82 

2017 3,038.0 12.71  1.42  18.04 0.80 

2018 4,683.0 13.18  1.45  19.11 1.06 

2019 7,348.7 13.91  1.48  20.59 1.48 

2020E 10,891.3 15.00  1.51  22.65 2.06 

资料来源：国元证券研究中心估计 
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3.3 百年企业，道岔制造基业长青 

成员企业在道岔行业优势显著。目前铁路道岔行业主要有五家生产单位，中铁宝桥、

中铁山桥、铁建重工道岔分公司、新铁德奥（中德合资，中铁山桥持股 50%）、唐山

中铁亨通道岔公司。中铁工业旗下子公司中铁宝桥与中铁山桥起步较早，是铁路道岔

行业的两个龙头老大，另两家是新建于 2006年，为后起之秀。唐山中铁亨通道岔于

2009 年建厂，虽然起步晚但是设备、技术等先进。五家单位现在道岔制造领域加工

能力相当，但设计与研发能力上中铁山桥和中铁宝桥优势更为明显。 

中铁工业是我国最早、全球最大的道岔制造企业，是我国目前唯一获准生产高锰钢焊

接辙叉的研发制造企业。在道岔业务领域涵盖了高中低速、各轨型和类型的铁路、地

铁、城市轨道交通等道岔产品，稳定保持着较高的市场占有率，在技术壁垒较高的高

速道岔(250km/h 以上)业务市场占有率约 65%，重载道岔市场占有率 50%以上；城轨

交通业务领域市场占有率约为 60%-70%。 

表 6：公司道岔产品 

产品类型 应用领域/技术特点 

 

 

时速 350 公里客运专线高速道岔 (图示:我国第一组时速 350

公里客运专线铁路钢轨 62号可动心轨单开道岔) 

我国最大号码道岔，全长 201米，应用于京沪高速铁路、哈

大等客运专线，直向通过速度 350km/h，侧向通过速度

220km/h； 

主要技术特点：按照跨区间无缝线路设计，采用了 56米长尖

轨轨顶通长成型铣削等一系列尖端技术工艺。 

 

 

提速系列道岔 (图示:秦沈客专提速道岔) 

广泛应用于我国铁路直向通过速度 200km/h、160km/h、

120km/h区段，部分产品应用于时速 250km/h的秦沈客运专

线； 

主要技术特点为：采用 AT尖轨、固定辙叉、单肢可动心轨辙

叉、弹性扣件和砼岔枕等。 

 

 

地铁道岔 

广泛应用于各大城市地铁建设，被北京、上海、西安、中州

等 20多个城市轨道建设使用； 

主要技术特点为：能适应不同轨型、扣件系统、轨下基础及

减振降噪的需要。 

 

 

工联岔系列道岔 (图示:工联岔单开道岔) 

广泛应用于我国铁路直向通过速度 200km/h及以下正线及客

运专线站线，部分产品用于直向通过速 160km/h、120km/h困

难条件的客专站线、其他线路站线及大修使用；                                            

主要技术特点：对道岔整体和零部件结构、系统刚度、轨下

基础、扣件系统、转换设备等进行了改进优化，加强了道岔

结构，提升了道岔整体水平。 
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出口道岔和辙叉 

广泛应用于国外铁路建设，主要出口北美、南美、欧盟、非

洲、西亚、 东南亚等 26 个国家和地区； 

主要技术特点为：能适应不同国家和地区技术标准的要求。 

 

 

重载道岔 

广泛应用于我国大秦线、朔黄铁路、神朔铁路、山西中南部

通道、张唐等重载线路； 

主要技术特点：采用合金钢轨件、尖轨加厚技术、爆炸预硬

化、嵌入式高锰钢辙叉，新型扣件等新材料、新技术、新结

构。 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 

 

2019上半年海内外业务齐发展。19年上半年公司中标新建张家界至吉首至怀化铁路、

新建合肥至安庆铁路、新建赣州至深圳铁路(广东段)等重大国内项目；海外业务紧跟

中老铁路、中泰铁路、雅万高铁等“一带一路”重点项目，道岔出口到泰国、马来西

亚、印尼、韩国、菲律宾等多个国家。 

2019年道岔业务营收与新签订单稳定增长。2019年前三季度季度道岔业务实现营业

收入 32.2亿，较 2018年同期增长 11.5%；2019年全年道岔新签订单为 65.3亿，较

2018年有显著提升，同比增长 25.1%，预计 2020年道岔确认收入金额较为可观。 

图 41：道岔业务历年营业收入及毛利率 图 42：道岔业务历年新签订单 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，wind，国元证券研究中心 

 

4. 盈利预测与投资建议 

隧道施工设备及相关服务业务受到基建复苏及川藏铁路建设的正面影响，加上公司

目前积极开发了盾构经营租赁业务，盾构租赁具有充足市场空间，成长速度也较快，

2019~2021年此块营收增速有望持续高增长，预计分别达到 10%、30%、35%；工程施
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工机械业务继 2018年的高速增长后，在 2019~2021年将回归稳定；如今国内道岔需

求趋于稳定，2019~2021年分别给予公司道岔业务营收 12%，5%，2%的增长率，毛利

率则稳定在 28%；近两年钢结构桥梁的业务营收增长迅速，2019~2021年营收增速预

计为 33%、5%、5%。 

表 7：中铁工业不同业务板块盈利预测 

（单位：百万）   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

专用工程机械装备及相关服务 营业收入 3682 5208 5965 7499 9774 

  增长率 29% 41% 15% 26% 30% 

  毛利率 29% 26% 27% 27% 28% 

隧道施工设备及相关服务 营业收入 2849 4265 4692 6099 8234 

  增长率 25% 50% 10% 30% 35% 

  毛利率 36% 31% 32% 32% 32% 

工程施工机械 营业收入 833 943 1273 1400 1540 

  增长率 45% 13% 35% 10% 10% 

  毛利率 5% 6% 7% 7% 7% 

交通运输装备及相关服务 营业收入 10546 11233 14059 14761 15351 

  增长率 14% 7% 25% 5% 4% 

  毛利率 19% 18% 18% 18% 18% 

道岔及相关配件 营业收入 4396 4197 4701 4936 5034 

  增长率 0% -5% 12% 5% 2% 

  毛利率 28% 27% 28% 28% 28% 

钢结构 营业收入 6150 7036 9358 9826 10317 

  增长率 13% 14% 33% 5% 5% 

  毛利率 13% 13% 14% 13% 13% 

其他 营业收入 1546 1322 1982 2577 3350 

  增长率 -49% -15% 50% 30% 30% 

  毛利率 7% 15% 15% 15% 15% 

合计 营业收入 15774 17763 22005 24838 28476 

  增长率 16% 13% 24% 13% 15% 

  毛利率 20% 20% 20% 20% 21% 

资料来源：国元证券研究中心估计 

 

2016 至 2018 年营业收入复合增速为 9.5%，归母净利润复合增速为 14.21%。预计公

司 2019 年~2021 年净利润分别为 17.3、21.3、26.7 亿元，基本每股收益为 0.78、

0.96、1.20 元，对应 PE为 12.5倍、10.1倍、8.1倍。目前公司股价处于历史估值

的低位，考虑到公司的龙头地位，及盾构机旺盛的市场需求，给予“买入”评级。 

 

 

 

 

www.hibor.com.cn


 

 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分              25 / 27 

 

图 43：公司上市至今 PE band 图 44：公司上市至今 PB band 

  

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

5. 风险提示 

2020 年基建投资低于预期；盾构机/TBM 的技术研发进展低于预期；资产减值风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 23997 24731 28436 31915 37369  营业收入 15886 17898 22005 24838 28476 

  现金 6848 5040 5736 6742 9253  营业成本 12651 14252 17562 19767 22505 

  应收账款 6406 6298 7292 8093 8939  营业税金及附加 145 185 145 154 165 

  其他应收款 373 368 397 436 466  营业费用 324 359 436 472 527 

  预付账款 1370 1685 2019 2294 2603  管理费用 665 786 924 1031 1167 

  存货 7545 9713 11851 13103 14718  研发费用 639 815 950 1011 1085 

  其他流动资产 1455 1626 1140 1248 1390  财务费用 48 42 6 4 -1 

非流动资产 7639 9157 8774 8466 8153  资产减值损失 106 131 151 137 140 

  长期投资 669 841 1019 1019 1019  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 4031 4561 4277 3921 3578  投资净收益 180 226 150 170 180 

  无形资产 1183 1440 1526 1681 1802  营业利润 1539 1744 2036 2496 3121 

  其他非流动资产 1758 2315 1952 1845 1754  营业外收入 52 18 20 30 40 

资产总计 31636 33888 37210 40381 45521  营业外支出 28 27 32 30 30 

流动负债 16225 17212 18930 20234 22892  利润总额 1563 1735 2024 2496 3131 

  短期借款 764 21 63 63 63  所得税 198 224 261 324 407 

  应付账款 6422 6189 8781 9488 10127  净利润 1365 1511 1763 2172 2724 

  其他流动负债 9040 11001 10086 10682 12701  少数股东损益 25 30 34 43 53 

非流动负债 621 628 671 652 664  归属母公司净利润 1339 1481 1729 2129 2671 

 长期借款 0 110 110 110 110  EBITDA 2081 2239 2571 3043 3676 

 其他非流动负债 621 518 561 542 554  EPS（元） 0.60 0.67 0.78 0.96 1.20 

负债合计 16846 17839 19601 20886 23555        

 少数股东权益 173 323 357 399 452 
 主要财务比率      

  股本 2222 2222 2222 2222 2222  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 5303 5370 5370 5370 5370  成长能力      

  留存收益 6878 7936 9410 11284 13699  营业收入(%) -75.5 12.7 22.9 12.9 14.6 

归属母公司股东权益 14617 15725 17252 19096 21513  营业利润(%) 27.3 13.3 16.8 22.6 25.0 

负债和股东权益 31636 33888 37210 40381 45521  归属母公司净利润(%) 14.1 10.6 16.8 23.1 25.4 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 20.4 20.4 20.2 20.4 21.0 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 8.4 8.3 7.9 8.6 9.4 

经营活动现金流 655 832 723 1323 2783  ROE(%) 9.2 9.4 10.0 11.1 12.4 

  净利润 1365 1511 1763 2172 2724  ROIC(%) 17.4 15.9 16.2 18.5 23.3 

  折旧摊销 494 454 529 543 556  偿债能力      

  财务费用 48 42 6 4 -1  资产负债率(%) 53.3 52.6 52.7 51.7 51.7 

  投资损失 -180 -226 -150 -170 -180  净负债比率(%) 5.2 2.0 2.6 2.4 2.2 

营运资金变动 -1203 -1627 -1718 -1120 -306  流动比率 1.48 1.44 1.50 1.58 1.63 

 其他经营现金流 131 678 293 -106 -10  速动比率 1.01 0.86 0.87 0.92 0.98 

投资活动现金流 -740 -1029 20 -27 -20  营运能力      

  资本支出 824 1254 17 11 44  总资产周转率 0.28 0.55 0.62 0.64 0.66 

  长期投资 117 111 178 0 0  应收账款周转率 1 3 3 3 3 

 其他投资现金流 202 336 216 -16 24  应付账款周转率 0.86 2.26 2.35 2.16 2.29 

筹资活动现金流 -479 -1762 -49 -289 -252  每股指标（元）      

  短期借款 -11181 -743 42 0 0  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.67 0.78 0.96 1.20 

  长期借款 -5523 110 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.37 0.33 0.60 1.25 

  普通股增加 762 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.58 7.08 7.77 8.60 9.68 

  资本公积增加 -960 68 0 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 16423 -1197 -91 -289 -252  P/E 16.09 14.55 12.46 10.12 8.07 

现金净增加额 -570 -1950 695 1006 2511  P/B 1.47 1.37 1.25 1.13 1.00 

       EV/EBITDA 7 7 6 5 4 
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