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证券研究报告·上市公司动态 运输设备Ⅱ 

城轨新增与动车维修市场推动公司持续增长  

——轨道交通系列报告 

（一）轨道交通门系统领军者 

龙昕科技的处理已经完成，公司目前仍以轨交门系统为主业。公

司 2019H1 实现营收 18.19 亿元，扣除龙昕科技 0.42 亿的营收，

剩余 17.77 亿为公司主营业务收入，其中 79.10%为轨交业务，

10.92%为新能源业务，10.07%为其他业务。轨交营收中，90%为

门系统，10%为轨交维保业务与配件收入；门系统营收中 70%左

右为城轨门系统，30%左右为动车组门系统；新能源业务主要为

新能源汽车零部件产品，包括充电接口线束总成、高压配电系统

（车内）以及新能源公交车门系等；其他业务中包括传统连接器

等业务。 

轨交门系统领军者。公司门系统主要分为城轨门系统（包括城轨

车辆内外门、车站屏蔽门/安全门、车站闸机门等），动车组门系

统（包括动车组内外门等），公司在各个领域的门系统的市占率

均处于国内龙头地位，城轨车辆门系统市占率 50%以上，城轨车

站屏蔽门市占率 30%左右，城轨车站闸机门系统市占率 10%左右

（主要市场被外资占领），动车外门系统 50%以上，动车内门系

统市占率 70%以上。 

（二）门系统持续有增长空间 

城轨门系统受益城轨建设高景气度。根据前瞻研究院数据统计

2020-2022 年将是城市轨道交通的通车高峰，2020-2022 年城市轨

道交通新增里程分别为 1152.6、1438、2087.4 公里，同比增速分

别为 18%、24%、45%。①由于发车间隙的不断缩小，每公里城

轨运营车辆密度在逐步增加，综合考虑运营里程的增加与密度的

增加，预计 2020-2022 年新增城市轨道交通车辆数量分别为 7563、

9560、12732 辆，同比分别增加 32%、26%、33%，对应城轨车

辆门系统市场空间分别为 23.82、30.11、40.11 亿元；②估计

2020-2022 年城轨车站屏蔽门/安全门市场空间分别为 19.77、

24.65、35.78 亿元，公司在屏蔽门市场份额 30%左右；③估计

2020-2022 年城轨车站闸机门市场空间分别为 4.61、5.75、8.35

亿元。上述①②③合计对应 2020--2022 城轨门系统市场空间分别

为 48.20、60.52、84.23 亿元。 

动车门系统受益新增里程与动车组四、五级修到来。按照现有高

铁项目建设规划，在新增里程市场方面，预计 2020-2022 年全国

新增动车量分别为 3919、2254、2407 辆；在动车组四、五级修

方面，估计2020-2022年需要进行4-5级修的车辆数为4173、4998、

7633 辆，考虑新增车辆门系统单价为 20.4 万元/辆，2020-2022

年四五级修的单价与公司新增门系统单价相当，预计 2020-2022

年新增里程对应门系统市场空间分别为 8、4.6、4.91 亿元，四五

级修市场对应门系统市场空间分别为 8.51、10.2、10.57 亿元。  
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2020-2022 年新增和四五级修两者合计对应的高铁门系统市场空间分别为 16.51、14.79、20.48 亿元。 

综上，2020-2022 年城轨和高铁合计对应的轨交门系统空间分别为 65.7、75.3、104.7 亿元，持续增长。 

 

此外，（1）新能源客车门系统是公司新开拓业务，具有较大发展空间。2019 年公司新能源客车门系统已经

形成一定规模销售，目前新能源客车门主要为气动门，公司生产的新能源客车门系统为电动塞拉门，渗透率较

低，现在机场摆渡车、物流车的门都开始用电动塞拉门，预计电动塞拉门的渗透率会逐步提升，保守估 2020-2022

年新能源大巴车销量均为 9.6 万台，如果按照渗透率 100%来计算则可以估算 2020-2022 年新能源客车塞拉门系

统空间为 27.06 亿、27.06 亿元、27.06 亿元，预计随着电动塞拉门渗透率逐步提升，将为公司带来新的成长空

间。（2）海外存在拓展空间。2018 年公司境外收入占比 5%，获得高速车门检修资质并实现批量交付，完成法

国乐哈弗海外项目维保， 成功拓展海外维保市场。利用品牌及技术优势，预计公司门系统海外业务持续有增长

空间。 

 

（三）投资建议：预计公司 2019-2021 年实现营收分别为 3320.78、3777.55、4317.38 百万元，同比分别增长

2.83%、13.82%、14.35%，实现净利润 632、431、531百万元，2019 年净利润大幅增长主要是由于剥离龙昕科

技产生的净收益约 2.5 亿元。给予“增持”评级。 

 

（四）风险提示：铁路投资不及预期；城轨投资不及预期。 

 

预测和比率 

 2018A 2019F 2020F 2021F 

营业收入（百万） 3415.42  3320.78  3777.55  4317.38  

营业收入增长率 41.26  -2.77  13.76  14.29  

净利润（百万） -3150.70  631.91  431.36  531.04  

P/E -2.02  10.7  15.35  12.94  
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一、轨道交通门系统领军者 

龙昕科技处理已经完成，公司仍以轨交门系统为主业。公司 2019H1 实现营收 18.19 亿元，扣除龙昕科技

0.42 亿的营收，剩余 17.77 亿为公司主营收入，其中 79.10%为轨交业务，10.92%为新能源业务，10.07%为其他

业务。轨交营收中，90%左右为门系统营收（门系统营收中 70%左右为城轨门系统，30%左右为动车组门系统），

10%左右为轨交维保业务与配件收入；新能源业务主要为新能源汽车零部件产品主要包括充电接口线束总成、

高压配电系统（车内）以及新能源公交车门系等；其他业务包括传统连接器等业务。 

轨交门系统领军者。公司门系统主要分为城轨门系统（包括城轨车辆内外门、车站屏蔽门/安全门、车站闸

机门等），动车组门系统（包括动车组内外门等），公司在各个领域的门系统的市占率均处于国内龙头地位，城

轨车辆门系统市占率 50%以上，城轨车站屏蔽门市占率 30%左右，城轨车站闸机门系统市占率 10%左右（主要

市场被外资占领），动车外门系统 50%以上，动车内门系统市占率 70%以上。 

 

图表1： 2019H1公司营收结构 
 

图表2： 公司门系统市占率 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

二、门系统持续有增长空间 

（一）城轨门系统市场快速增长 

城轨建设将持续保持高景气度。根据前瞻研究院数据统计，2020-2022 年将是城市轨道交通的通车高峰，

2020-2022 年城市轨道交通新增里程 1152.6、1438、2087.4 公里，同比增速分别为 18%、24%、45%，同时由于

发车间隙的不断缩小，每公里城轨运营车辆密度在逐步增加，综合考虑运营里程增加与车流密度增加，2020-2022

年新增城市轨道交通车辆数量分别为 7563、9560、12733 辆，同比分别增长 32%、26%、33%。 

 

 

 

 

 

 

门系统 市占率

城轨车辆门系统 超过50%

动车组外门 超过50%

动车组内门 超过70%

地铁屏蔽门 30%左右

地铁闸机门 10%左右

新能源客车门 市占率较低，在快速提升
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图表3： 城轨每年新增里程 

 

资料来源：前瞻研究院，中信建投证券研究发展部  

 

图表4： 城市轨道交通运营车辆新增情况 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中信建投证券研究发展部  

 

城轨车辆门系统市场空间测算。在城轨标准列中，按最常见的 6 节编组计算，共计有 66 个外门：60 个客

室侧门（城轨 B 型车一节车厢 8 个门，A 型车 10 个门，现在大部分是 A 型车）、4 个司机室外门和 2 个应急车

门；2 套内门：2 个司机室内门+2 个端门（司机室内门+端门是一套）。外门单价按照 2.5 万、内门单价按照 6

万元进行估算，一列城轨标准列门系统价值大约 189 万元，则每辆城轨对应门系统价值为 31.5 万元（189/6）。

则国内 2020-2022 年对应城轨车辆门系统市场空间分别为 23.82、30.11、40.11 亿元。 

 

 

国内城轨交通运营长度 城市轨道交通运营车辆 每公里运营车辆 新增城市轨道交通运营车辆

公里 辆 辆/公里 辆

2010 1599 8285 5.2 2806

2011 1887 9945 5.3 1660

2012 2286 12611 5.5 2666

2013 2746 14366 5.2 1755

2014 3173 17300 5.5 2934

2015 3618 19941 5.5 2641

2016 4153 23791 5.7 3850

2017 5033 28125 5.6 4334

2018 5761 34012 5.9 5887

2019 6730 39733 5.9 5721

2020 7883 47296 6 7563

2021 9321 56856 6.1 9560

2022 11408 69589 6.1 12733

注：蓝数字为预测值
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图表5： 每辆城轨车辆门系统价值量估算 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

图表6： 城轨车辆门系统市场空间测算 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

城轨车站屏蔽门/安全门市场空间测算。按照平均 1.75 公里左右一个城轨站，每个城轨站考虑两边共有 60

个屏蔽门/安全门单元，每个单元单价 5 万左右，根据 2020-2022 年城轨新增里程（前文有表述），则可以估计

2020-2022 年城轨屏蔽门/安全门市场空间为 19.77、24.65、35.78 亿元，公司目前在城轨车站屏蔽门市场份额 30%

左右。 

 

图表7： 城轨车站屏蔽门市场空间测算 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

6

客室侧门(个） 60

司机室外门(个） 4

应急车门(个） 2

总计(个） 66

单价（万元） 2.5

总价（万元） 165

司机室内门(个） 2

端门(个） 2

厕所门(个） 0

总计(个） 4

单价(万元） 6

总价（万元） 24

189

31.50

一个标准列门系统总价（万）

平均每辆对应门系统价值量（万）

车型 城轨

编组数

外门

内门

年份
国内城轨交通运营长

度（公里）

新增里程（公

里）
新增车辆

新增车辆同比增

速

单位车辆

对应门系

统价值

城轨车辆对应门 系
统市场空间（亿）

2020 7883 1153 7563 32.20% 31.5 23.82

2021 9321 1438 9560 26.40% 31.5 30.11

2022 11408 2087 12733 33.19% 31.5 40.11

年份
国内城轨交通运营长度（公

里）
新增里程（公里）

城轨站密度（个/
公里

每个城轨站屏蔽门/

安全门个数
屏蔽门/安全门单价

（万元/个）
城轨车站屏蔽门 /安全门市场

空间（亿）

2020 7883 1153 1.75 60 5 19.77

2021 9321 1438 1.75 60 5 24.65

2022 11408 2087 1.75 60 5 35.78
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城轨站闸机门市场空间测算。按照平均 1.75 公里左右一个城轨站，每个城轨站站平均 4 个进出站口，每个

进出站口有 5 个进口闸机+5 个出口闸机，则每个进出站口有 10 个闸机，则每个城轨站有 40 个闸机；每个闸机

扇门组合单价 1.75 万左右，根据 2020-2022 年城轨新增里程（前文有表述），则可以估计 2020-2022 年城轨站闸

机门空间为 4.61、5.75、8.35 亿元，目前闸机门主要进口为主，比利时德国为主，公司占比 10%左右，公司市

占率有望持续提升。 

 

图表8： 城轨车站闸机门市场空间测算 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

（二）动车门系统主要看四五级修市场 

估算每辆动车组对应门系统价值 20.4 万。一标准列动车有 8 辆车连接而成，共计 32 个外门、16 个内门。

外门单价按照 4.7 万元、内门单价按照 0.8 万元进行估算，一列动车组标准列门系统造价大约 163.2 万元，则每

辆动车组对应门系统价值 20.4 万（163.2/8）。 

 

图表9： 每辆高铁门系统价值量估算 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

高铁新增里程对应门系统市场空间测算。在高铁新增里程方面，按照目前高铁的建设规划，我们预计

年份 国内城轨交通运营长度（公里） 新增里程（公里）
城轨站密度（个/

公里
每个站进入扣数

每个进入口闸机门
个数

闸机门单价（万元/
个）

城轨车站闸
机门市场空
间（亿）

2020 7883 1153 1.75 4 10 1.75 4.61

2021 9321 1438 1.75 4 10 1.75 5.75

2022 11408 2087 1.75 4 10 1.75 8.35

8

客室侧门(个） 32

司机室外门(个） 0

应急车门(个） 0

总计(个） 32

单价（万元） 4.7

总价（万元） 150.4

内门(个） 16

内门 厕所门(个）
0（康尼机电做的少，忽略不

计）

总计(个） 16

单价(万元） 0.8

总价（万元） 12.8

163.2

20.40

外门

一个标准列门系统总价（万）

平均每辆对应门系统价值量（万）

车型 动车组

编组数
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2020-2022 年高铁运营里程数分别为 3.85 万公里、4.06 万公里与 4.28 万公里，同时考虑动车密度增加，预计

2020-2022 年全国新增动车量分别为 3919、2254、2407 辆，总体趋缓，考虑动车门系统单价为 20.4 万元/辆，则

预计 2020-2022 年新增高铁对应门系统市场空间分别为 8、4.6、4.91 亿元。 

 

图表10： 高铁新增里程带动车辆需求 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

动车四五级修门系统市场空间测算。（1）动车组的检修分为五级：一、二级检修为日常检修，通常只需要

更换故障件；三、四、五级检修为高级检修，三级检修及四级修要求对动车上重要部件及主系统进行分解检修，

五级检修则需要对动车组解体并进行全面的维修与更换部件，以达到新车的技术水平。（2）一般来说动车组三

级修、四级修、五级修的检测频次为 3 年、6 年、12 年，统计 2020-2022 年需要进行四五级修的动车列，按照

每列 8.5 辆车进行估计（实际不是每列车都是标准列），可以算出 2020-2022年需要进行 4-5 级修的车辆数为 4173、

4998、7633 辆，较之前有较大增速。（3）考虑 2020-2022 年四五级修主要对应的是外资品牌门系统，维修单价

与公司新门系统单价相当，预计 2020-2022 年动车四五级修市场对应门系统市场空间分别为 8.51、10.2、10.57

亿元。 

 

图表11： 动车组五级检修标准 

检修类别 CRH1 CRH2 CRH3 CRH5 

一级修 
≤（4000+400）km 

或运用 48h 

≤（4000+400）km 

或运用 48h 

≤（4000+400）km 

或运用 48h 

≤（4000+400）km 

或运用 48h 

二级修 - - - - 

三级修 
（120±10）万 km 

或 3 年 

60+2-5万 km 

或 1.5 年 

（120±10）万 km 

或 3 年 

（120±10）万 km 

或 3 年 

四级修 
（240±10）万 km 

或 6 年 

120+5-10 万 km 

或 3 年 

（240±10）万 km 

或 6 年 

（240±10）万 km 

或 6 年 

五级修 
（480±10）万 km 

或 12年 

（240±10）万 km 

或 6 年 

（480±10）万 km 

或 12年 

（480±10）万 km 

或 12年 
 

资料来源：《动车设备及综合维修工程》，中信建投证券研发部 

高速铁路运营里程 动车保有量 动车密度 全国动车新增量

（公里） （辆） （辆/公里） （辆）

2010 5133 4408 0.86

2011 6601 6792 1.03 2384

2012 9356 8566 0.92 1774

2013 11028 10464 0.95 1898

2014 16456 13696 0.83 3232

2015 19838 17648 0.89 3952

2016 22980 20688 0.90 3040

2017 25164 23480 0.93 2792

2018 29904 26048 0.87 2568

2019 35378 30425 0.86 4377

2020E 38589 34344 0.89 3919

2021E 40665 36599 0.90 2254

2022E 42863 39005 0.91 2407
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图表12： 大量动车组进入四五级修阶段 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

图表13： 动车组新增与四五级修门系统市场空间测算 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

（三）新能源客车门系统和海外市场均有发展空间 

新能源客车门系统是公司新开拓业务，具有较大发展空间。2019 年公司新能源客车门系统已经形成一定规

模销售，目前新能源客车门主要为气动门，公司生产的新能源客车门系统为电动塞拉门，渗透率较低，现在机

场摆渡车、物流车的门都开始用电动塞拉门，预计电动塞拉门的渗透率会逐步提升。电动塞拉门系统单价 1.4

万左右，1 辆车 2 个门（上下口），保守估计 2020-2022 年新能源大巴车销量均为 9.6 万台，如果按照渗透率 100%

来计算则可以估算 2020-2022 年新能源客车塞拉门系统空间为 27.06 亿、27.06 亿元、27.06 亿元，预计随着电动

塞拉门渗透率逐步提升，将为公司带来新的成长空间。 

 

 

 

 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

86 90 109 195 178 173 172 401 479 703 349 321

2010 86 86 0 0 0

2011 90 90 0 0 0

2012 109 109 0 0 0

2013 195 195 0 0 0

2014 90 178 178 90 0 765

2015 109 173 173 109 0 927

2016 195 172 172 195 0 1658

2017 90 178 401 491 178 0 1513

2018 109 173 479 588 173 0 1471

2019 195 172 703 898 172 0 1462

2020 90 178 401 349 527 401 90 4174

2021 109 173 479 321 494 479 109 4998

2022 195 172 703 172 703 195 7633

2023 90 178 401 349 491 349 178 4480

2024 109 173 479 321 588 321 173 4199

2025 195 172 703 898 172 172 2924

图例： 三级修 四级修 五级修

动车

组维

修年

份

五级修总

计

四、五级修

对应车辆数
数量（列）

动车组投放年份
三级修总

计

四级修总

计

新增市场（辆） 单位动车组对应门系统价值(万） 市场空间(亿）

2020E 3919 20.4 8.00

2021E 2254 20.4 4.60

2022E 2407 20.4 4.91

维保市场（辆） 单位动车组对应门系统价值(万） 市场空间(亿）

2020E 4174 20.4 8.51

2021E 4998 20.4 10.20

2022E 7633 20.4 15.57

2020E 16.51

2021E 14.79

2022E 20.48

合计
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图表14： 新能源客车门市场空间 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

海外存在拓展空间。2018 年公司境外收入占比 5%，获得高速车门检修资质并实现批量交付，完成法国乐

哈弗海外项目维保， 成功拓展海外维保市场。利用品牌及技术优势，预计公司门系统海外业务持续有增长空间。 

 

综合考虑城轨车辆门系统市场空间、城轨站屏蔽门/安全门市场空间、城轨站闸机门系统市场空间、高铁新

增门系统市场空间、高铁四五级修门系统市场空间，轨交门系统 2020-2022 年合计市场空间分别为 65.7、75.3、

104.7 亿元。同时公司新能源汽车门系统以及海外轨交门系统，将为公司进一步打开成长空间。 

 

图表15： 公司各类门系统主要市场空间测算总结 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

  

年份 新能源客车销量 每辆车门个数 单个门价格（万/个) 新能源客车门市场空间（亿）

2020 96651 2 1.40 27.06

2021 96651 2 1.40 27.06

2022 96651 2 1.40 27.06

年份
高铁新增市场门市场

空间（亿元）

高铁四五级修市场

空间（亿元）

城轨车辆门系统市

场空间（亿元）

城轨车站屏蔽门/安全

门市场空间（亿元）

城轨车站闸机门系统市

场空间（亿元）
合计（亿元）

2020 8.00 8.51 23.82 19.77 4.61 64.71
2021 4.60 10.20 30.11 24.65 5.75 75.31
2022 4.91 15.57 40.11 35.78 8.35 104.71
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