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全文摘要
在深入分析中，首席分析师指出科技和内需板块的重要性，强调关注上行周期的行业，如轨交、矿机、核电和船舶等，以及低估值的红利板块。他详细讨论了动车采购和高级修的市场需求，预测未来几年需求将持续高位，特别是由于十年前的大规模采购将进入高级修高峰期。此外，分析提到铁路投资的恢复、新购动车组需求以及老旧机车的更新换代趋势，强调对中国中车等企业的影响。尽管短期内存在波动，但从长期来看，行业和公司基本面良好，值得看好。

章节速览
00:00 轨交板块投资策略与行业趋势分析
会议强调了投资汇报的法律与合规性，随后聚焦轨交板块的投资策略。报告提出关注科技、内需及低估值红利板块，特别是轨交、矿机、核电和船舶行业，这些领域正处上行周期，业绩向好。三季度业绩显著的公司及安全估值的科技股也值得关注。整体策略强调寻找业绩稳定、估值合理的投资机会，同时警惕行业下行压力。

01:46 动车行业供需分析：新车采购与高级修市场前景
对话分析了动车行业的新车采购需求和高级修市场趋势，指出25年将是新车采购大年，预计360组；明后年新车采购量将保持在300以上高位。高级修方面，2728年将迎来需求高峰，尤其是随着首批动车进入第二次五级修，需求将显著增加。长期来看，后市场尤其是高级修业务将成为重要盈利点，随动车保有量上升，高级修需求将持续上行。

06:57 中国轨道交通行业投资与运营概况
对话概述了中国轨道交通行业，包括铁路与城市轨道交通的投资与运营情况。铁路投资近年来稳步回升，2023年预计微增1.3%；城市轨道交通投资自2021年起有所回落，主要受地铁盈利不佳影响。铁路客运量中，高铁占比约75%，货运量中铁路占比8%。城市轨道交通自50年代起发展，2008年后进入快速发展阶段，但近年来客流量受疫情影响，投资增速放缓。整体上，中国轨道交通行业投资规模巨大，运营里程持续增长，但仍面临挑战。

11:06 中国铁路建设与规划里程增长分析
对话主要讨论了中国铁路建设的规划与实际完成情况，指出高铁和铁路的建设里程与新车采购紧密相关。自2013年以来，高铁建设每五年新增里程从1万公里增长到1.5万公里，铁路建设也从10.5万公里增加到18万公里。预计未来五年内，铁路建设里程将保持每年1.75万公里的增长速度，较‘十四五’期间有小幅提升。至2025年，中国主干铁路网络建成率将达到90%。

13:54 铁路建设与国铁集团经营状况分析
对话围绕中国铁路建设情况、国铁集团的营收盈利状况以及未来几年的采购计划展开。铁路建设在东部和东南部地区较为集中，西部及海外仍有较大发展空间。国铁集团自2023年起逐步恢复盈利，预计2023至2025年净利润将逐年增加。铁路投资持续增长，新车采购量维持高位，未来几年将保持在300组以上水平。

17:18 动车高级修市场分析与未来趋势
对话深入探讨了动车的高级修（3、4、5级修）市场，包括修理由主机厂承担的程度、修理由地方铁路局完成的可能性、以及修理由时间或里程决定的规则。高级修成本高昂，全生命周期的维修成本可能超过新车购买成本的1.5倍。预计未来几年，尤其是2027年和2032年，高级修市场需求将显著增加，主要由十年前的采购量增长和首批车辆进入五级修周期推动。后市场包括动车、客车、货车和机车的检修，各级修理由不同机构负责，高级修尤其依赖主机厂的技术支持。

23:02 铁路智能化与电气化：中国中车的机遇与挑战
对话探讨了铁路行业智能化、数字化和电气化进程中，中国中车面临的机遇。重点分析了电气化率提升、老旧内燃机车更新及新能源电力机车替换等需求端因素，指出中国中车在行业上行周期中受益显著，当前估值处于低位，未来前景看好。

发言总结
发言人1
首先强调了本次会议的专业性和合规性，明确会议信息不构成投资建议，且需严格遵守监管规定，禁止敏感信息的交流与传播。随后，他以钢铁机械首席分析师赵路的身份，深入分析了轨交板块的投资机会，特别指出投资者应重点关注科技板块、内需板块，包括轨交矿机、核电、船舶等景气行业，以及低估值的红利板块。强调了关注三季度业绩表现良好、估值相对安全的公司，如乔峰智能、创世纪、客厅电源等。在轨交行业方面，他详细阐述了行业投资规模、新车采购与高级修需求，以及铁路和城轨的发展现状，预测未来几年行业将持续增长，特别强调了中国中车等公司在市场中的重要地位和投资价值。整体上，他的观点围绕行业基本面分析，长期看好轨道交通行业的增长潜力，建议投资者关注行业内的优质标的。

问答回顾
发言人1 问：在本次会议上，我们对于信息或观点的分享有何特别的要求？
发言人1 答：根据监管规定，我们不得交流敏感内幕信息，并且未经方正证券事先书面许可，任何机构和个人严禁录音、制作纪要、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等行为。对于涉嫌违反上述情形的行为，我们将保留一切法律权利。

发言人1 问：对于轨交板块，您们团队目前有哪些投资建议？您能具体谈谈轨交板块的基本面情况吗？
发言人1 答：我们建议关注科技板块，特别是物业管理行业；同时，在偏内需的防守型板块中，可以关注上行周期的行业，例如轨交、矿机、26矿车、核电板块以及船舶等。另外，低估值的红利板块如证危机、中山置顶也是值得关注的，因为三季度业绩已开始降幅收窄并进入筑底向上的阶段，且具有较高的股息率。此外，三季度业绩较好的科技板块公司也可关注。虽然三季度中车单季度业绩有所下滑，但主要受汇率损益和投资收益影响。若将这些因素加回后，实际上呈现增长态势。长期来看，我们应回归到基本面，关注行业今年及未来两三年的上行或下行趋势。从新采购需求角度看，2021年和2022年动车组采购量处于较低点，而今年已采购约316组，接近去年水平，四季度还会有进一步采购。预计明后年动车组采购量将保持在300组以上，高级修需求也会随之增长。

发言人1 问：关于高级修的需求情况，能否进一步解析？
发言人1 答：高级修需求主要分为三级修、四级修和五级修。根据历史数据和行业专家预估，明后年高铁新开里程数将带动列车组需求，预计维持在300组以上。同时，过去的高精修采购数据显示，2024年为一个高峰年，之后有所回落，但2027年至2028年将再次进入高峰。五级修和四级修的需求会提前于实际修理时间或里程数进入修理阶段，这也意味着未来的修理订单会有上升趋势。

发言人1 问：24年高级需求为何集中释放？
发言人1 答：24年集中释放了之前积累的部分前期高级需求，原本应在二三年释放的需求在24年一次性得到释放，导致24年的数据出现较大波动。25年之后的需求更真实，而27至28年由于首批合约号下线带来的车型修改和老旧车辆的第二次五级修，高阶需求将会上升。

发言人1 问：铁路行业中长期看后市场的重要性及趋势如何？
发言人1 答：随着动车组保有量上升，高级修需求量也将持续上升。目前新车采购与修理业务占比接近6比4，表明后市场在中长期具有重要地位且盈利情况良好，将占据更重要的位置。冬季爆量上升带动高机修需求中枢上行，整体需求呈向上趋势。

发言人1 问：轨道行业的主要构成及投资概况是什么？
发言人1 答：轨道行业是一个接近万亿投资规模的赛道，包括铁路投资和轨道装备投资，涵盖普速铁路、高速铁路、城际轨道以及城市轨道交通（如地铁、轻轨）。过去十年，交通、仓储、邮政业的投资占比相对稳定在40%左右，水利、电力、热力、燃气等基础设施建设也有较大投入。其中，铁路和城轨的投资金额巨大，预计未来铁路投资将持续回升，而城轨投资面临一定压力。

发言人1 问：近年来我国铁路与城轨的投资及运营里程变化情况如何？
发言人1 答：自22年以来，铁路投资金额整体回升，从七千多亿增长到去年的9000亿左右，今年前几个月微增约1.3%。相比之下，城轨投资压力较大，从之前前六千多亿下降到4000亿左右，运营里程增速放缓。铁路方面，每年保持匀速增长，预计十四五期间每年新增约1.5万公里；城轨建设则因盈利情况不理想而有所放缓。

发言人1 问：我国铁路行业的运输结构现状及发展趋势？
发言人1 答：目前我国铁路运输以公路为主，客运方面公路占比70%，铁路占30%；货运方面公路占比70%，铁路占比约8%。高速铁路营业里程占整体铁路营业里程约30%，但客运量比重已超过75%。未来，随着疫情后运输需求的恢复和增长，以及高铁运输优势的进一步凸显，铁路尤其是高铁的运输比重有望进一步提升。

发言人1 问：城轨建设的发展历程是怎样的？
发言人1 答：城轨建设从50年代北京率先修建地下铁路开始，天津随后跟进，进入初级阶段。80年代，上海、广州等城市为解决交通问题也开始建设地铁。2000年后，城轨建设进入有序发展阶段，节奏放缓以避免盲目建设。08年4万亿建设计划出台后，城轨建设又进入快速发展阶段。但从21年开始，受疫情影响，客流量有所下降，导致整体城轨投资出现回落。

发言人1 问：新车采购与哪些因素关联较大？
发言人1 答：新车采购量与每年新开通的营业里程数密切相关，每百万公里对应一定的列车组数，不仅限于高铁，还包括快速铁路。铁路建设里程和营业里程数会影响车采购的节奏。

发言人1 问：目前我国铁路建设的情况如何？
发言人1 答：我国铁路建设规划包括四纵四横和八纵八横铁路网路线，连接了经济发达、人口稠密的核心城市以及重要城市区域。根据最新的统计，截至某个时间点，铁路规划建设里程达到10.5万公里，实际完成15.5万公里；高铁规划完成5万公里，实际也完成了5万公里。尽管在疫情影响下，2020年铁路施工略低于原规划，但后续几年的规划基本按时完成。

发言人1 问：铁路新增里程数的增长趋势如何？
发言人1 答：对比不同阶段的数据，可以看出高铁新增里程数每五年大约增加1万公里，而在“十三五”至“十四五”期间，高铁新增里程数保持稳定，约为每年新增1.5万公里。若按照每年新增1.75万公里计算，相较于“十四五”期间，新开里程数增速将有所提升。

发言人1 问：我国铁路建成率及国际市场发展空间如何？
发言人1 答：截至25年，我国高铁建成率已达到90%，但仍有许多线路待完善。从国际对比来看，我国铁路密度与美、日、德等国家相比还有较大提升空间。此外，全球范围内仍有大量未建成的铁路线路，特别是西部地区和海外市场，未来具有较大的发展潜力。

发言人1 问：国铁集团的营收盈利状况如何？
发言人1 答：国铁集团在疫情前亏损严重，但从2023年开始已逐渐实现盈利，净利润分别为33亿、39亿、43亿等。同时，其营收增速也在环比和同比上逐步提升。国铁集团的盈利情况直接影响下游设备商的盈利状况，而客运量和货运量与其资本开支紧密相关，进而影响整个行业的投资回报。

发言人1 问：铁路投资是否与客运量、货运量直接相关，以及近年来的投资变化情况如何？城轨投资的发展阶段以及今年的情况如何？
发言人1 答：铁路投资与近几年的客运量和货运量直接相关，而非与铁路营业里程数直接相关。整体上，铁路共建投资在16年到20年间每年维持在七八千亿水平，而在21年到25年间增长到9000多亿每年的投资规模。今年的投资起点也较高，比去年略有增长。城轨投资已进入相对平稳的发展阶段，今年有所回落，但起点仍比去年微增。

发言人1 问：新车采购量的变化趋势如何？
发言人1 答：新车采购量自21年疫情后逐渐恢复，预计今年采购量大约为360组，与去年接近，并且未来几年将持续保持在300组以上的高位水平。

发言人1 问：后市场的主要内容以及动车修理的几个级别分别是什么？
发言人1 答：后市场主要包括动车采购、高级修，以及客车、货车、机车的修理。动车修理分为一至五级修，其中一二级修属于运用检修，可在铁路局动车段完成；三四五级修则为高级修，成本占整个动车组新购成本的5%至20%。

发言人1 问：高级修的需求量预测及其影响因素是什么？
发言人1 答：高级修需求量会随着服役里程数的增长而上升，且实际进入高级修的时间可能因超负荷运转而比理论时间短。从16年至今，高级修的需求金额呈周期性变化，预计到27年左右会有较大回升，因为那时最早一批动车将进入第二次五级修。整体上，到30年左右，高速铁路的高级修需求将达到另一个高峰。

发言人1 问：那么下一年为什么高级修市场会有所增长？
发言人1 答：下一年高级修市场增长是因为在24年左右进入较大规模的高级修，到32年经过8年时间又进入到第二次五级修。这相当于三次五级修的叠加效应，整体来看未来高低修市场较为稳定。此外，部分采购并非当年完全释放收入利润，因为存在预定情况，会在之后的时间点进行修理。

发言人1 问：不同级别的修理需要在何处进行？除了动车外，还有哪些铁路设备需要检修？
发言人1 答：三级修以下，部分可以在动车段和地方修完成，而从三级修开始就需要主机厂进行不同程度的配合检修。四级和五级修必须回到主机厂进行全面解析或配合检修。一二级修则主要在地方铁路局可以完成。机车、客车和货车也需要检修。机车分为C1到C4级修理厂，分别对应小修、中修、大修；客车分为1到5级修理，1到3级为辅修、段修，4、5级为厂修；货车也有不同类型的修理方式，并且随着技术发展，老旧内燃机车逐步被淘汰，新能源电力机车将进行更新替换。

发言人1 问：动车组更新换代对主机厂意味着什么？
发言人1 答：动车组设计使用寿命虽为20年，但通常会进行延寿修理以延迟其寿命，这就释放了购买新动车组或进行高级修的需求，对主机厂如中国中车有利。

发言人1 问：对于铁路后市场的发展有哪些长期逻辑？
发言人1 答：长期逻辑包括铁路智能化、数字化和电气化进程的推进，其中电气化率（电力机车里程数占铁路营业里程的比例）是一个重要指标。同时，国家对老旧设备进行大规模更新，计划到24年底，重点区域的机车基本全部退出运输市场，同时推动新能源电力机车的更换。

发言人1 问：对于投资者而言，关注哪个标的比较好？
发言人1 答：建议关注中国中车这个标的。从历史估值来看，该公司估值较低，当前预期PE约为13倍，处于较低估值区间。整个行业未来几年处于上行周期，尽管三季度可能存在短期波动，但从长期基本面角度看，仍然看好行业和公司的未来发展。

