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一周解一惑系列：    
 
掘进机装备行业及产业链梳理  

 2023 年 03 月 12 日 

 

➢ 本周关注：宏华数科、铁建重工、中铁工业、铁科轨道 

➢ 掘进机装备被誉为“工程机械之王”，是集机械、电气、液压、传感、力学

等技术于一体的高端装备，兼具掘进、排碴、导向和支护四大功能，被广泛应

用于隧道、巷道、管孔的机械化施工。掘进机设备按功能划分可分为全断面隧

道掘进机、部分断面隧道掘进机、非开挖管道设备、竖井掘进机等；按应用场

景划分可分为盾构机和硬岩掘进机（TBM)，盾构机主要应用于松软土壤掘进，

TBM 主要应用于硬岩地层掘进，后者相较于前者面临的工况更复杂，技术难度

更高，因而售价也更高。目前盾构机下游应用仍以轨交地铁工程为主，占比达

70-80%。 

➢ 盾构法/掘进法优势明显，渗透率有望逐步提升。目前隧道施工中钻爆法占

比 70%，剩余 30%为盾构法/掘进法。传统钻爆法存在机械化程度低、作业环

境差、安全风险大、施工效率低等问题。相同条件下，TBM 的掘进速度约为传

统钻爆法施工的 4～6 倍，具有快速、安全、经济、利于环境保护和劳动力保护

等优点，不仅能大幅提升工程的安全性和实体质量，还可缩短工程工期，实现

“机械化换人，自动化提效”。 

➢ 掘进机产量整体稳步向上，短期受下游基建需求影响略有波动。根据中国

工程机械工业协会掘进机械分会统计数据，2017-2019 年我国全断面隧道掘进

机产量分别为 655 台/658 台/610 台，2018 年下滑主要系下游基建需求不及预

期的影响。2021 年产量为 674 台，较 2020 年的 655 台同比增长 2.9%。 

➢ 掘进机竞争格局良好，铁建重工、中铁工业双寡头格局稳定，国产化率

90%以上。根据《中国掘进机械行业年度数据统计》披露的铁建重工掘进机装

备年产量和我国（不含港澳台）掘进机行业相关产品总产量计算，2017 年至

2019 年，铁建重工盾构机合计产量占中国内地总产量比为 25.00%，硬岩隧道

掘进机合计产量占中国内地总产量比为 51.02%，叠加国内其他国产厂家产量，

国产掘进机设备整体市占率超过 90%。 

➢ 需求端，基建投资稳步增长，抽水蓄能拓展应用新场景。1）城轨：十四

五”期间，城市轨道交通运营里程有望新增 3,000 公里，预计城轨项目总投资

额将达到 3.5万亿元，平均每年 7,000亿元的市场规模。整体投资额相比“十三

五”期间所完成建设投资总额的 2.63 亿元增长 33%。2）铁路：根据 “十四五

规划”，未来 3 年将新增 1 万公里铁路，其中高铁将新增 8000 公里，每年有望

新增高铁营业里程 2500 公里以上。3）水利工程：十四五”期间全国水利投资

规模将达 5.1 万亿元，每年市场规模约 10,000 亿元左右，较“十三五”期间增

长 42.46%。4）抽蓄蓄能：十四五”期间已核准抽水蓄能电站共计 67 个项

目，装机规模合计为 9219.1 万千瓦，项目投资金额合计约为 6116 亿元，到

2025 年，抽水蓄能投产总规模较“十三五”翻一番，达到 6200 万千瓦以上。

抽蓄需要用到的掘进设备包括 9m 开挖级别的大直径 TBM，可用于交通洞、通

风洞兼安全洞、尾水洞的开挖等；b）6-8m 开挖级别的斜井 TMB，可用于引水

斜井的开挖；c）3.5-3.6m 开挖级别的小直径小转弯 TBM，可用于排水洞及勘

探洞等；d）竖井掘进机，可用于排风竖井或引水竖井的开挖。 

➢ 投资建议：建议关注掘进设备双龙头：铁建重工、中铁工业。 

➢ 风险提示：1）下游需求不及预期的风险。2）零部件、原材料价格波动或

供货中断的风险。3）客户集中度较高的风险。 
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1 掘进机装备下游以基建为主，渗透率有望提升 

1.1 掘进机装备下游以基建工程为主 

掘进机装备被誉为“工程机械之王”，是集机械、电气、液压、传感、力学

等技术于一体的高端装备，兼具掘进、排碴、导向和支护四大功能，被广泛应用

于隧道、巷道、管孔的机械化施工。掘进机设备按功能划分可分为全断面隧道掘

进机、部分断面隧道掘进机、非开挖管道设备、竖井掘进机等；按应用场景划分

可分为盾构机和硬岩掘进机（TBM)，盾构机主要应用于松软土壤掘进，TBM 主

要应用于硬岩地层掘进，后者相较于前者面临的工况更复杂，技术难度更高，因

而售价也更高。掘进机设备以其自动化程度高、劳动强度小、掘进速度快、一次

成型、安全环保、高集成度、高附加值等优点，成为隧道施工的主流技术和发展

方向。 

图1：土压平衡盾构机  图2：双护盾 TMB 

 

 

 

资料来源：铁建重工官网，民生证券研究院  资料来源：铁建重工官网，民生证券研究院 

产业链方面，以盾构机为例，位于整条行业产业链的中游，上游包括钢铁、

电气系统、液压系统、其他零部件配套等制造业，下游主要运用于地铁、市政、

公路铁路、水利、矿山、调水、综合管廊等工程。随着双碳目标的提出和绿色产

业发展理念的兴起，抽水储能等新兴领域也在逐步起量。目前盾构机下游工程仍

以轨交地铁工程为主，占比达 70-80%。 

图3：盾构机产业链  图4：2021 年盾构机下游占比 

 

 

 

资料来源：华经情报网，民生证券研究院  资料来源：观研天下，民生证券研究院 
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1.2 盾构法/掘进法优势明显，渗透率有望逐步提升 

隧道施工可分为盾构法/掘进法、钻爆法。 

钻爆法是通过钻孔、装药、爆破开挖岩石的方法。这一方法从早期由人工手

把钎、锤击凿孔，用火雷管逐个引爆单个药包，发展到用凿岩台车或多臂钻车钻

孔，应用毫秒爆破、预裂爆破及光面爆破等爆破技术。施工前，要根据地质条件、

断面大小、支护方式、工期要求以及施工设备、技术等条件，选定掘进方式。按

掘进方式的不同，可分为： 

a）全断面钻爆，对开挖断面进行一次钻孔破、开挖成形，在隧洞高度较大

时，也可分为上下两部分，形成台阶，同步爆破，并行掘进。 

b）导洞法，先开挖断面的一部分作为导洞，再逐次扩大开挖隧洞的整个断

面。这是在隧洞断面较大，由于地质条件或施工条件，采用全断面开挖有困难时，

以中小型机械为主的一种施工方法。导洞断面不宜过大，以能适应装碴机械装碴、

出碴车辆运输、风水管路安装和施工安全为度。导洞可增加开挖爆破时的自由面，

有利于探明隧洞的地质和水文地质情况，并为洞内通风和排水创造条件。根据地

质条件、地下水情况、隧洞长度和施工条件，确定采用下导洞、上导洞或中心导

洞等。导洞开挖后，扩挖可以在导洞全长挖完之后进行，也可以和导洞开挖平行

作业。 

c）分部开挖法，在围岩稳定性较差，一般需要支护的情况下，开挖大断面

的隧洞时，可先开挖一部分断面，及时做好支护，然后再逐次扩大开挖。用钻爆

法开挖隧洞，通常从第一序钻孔开始，经过装药、爆破、通风散烟、出碴等工序，

到开始第二序钻孔，作为一个隧洞开挖作业循环。尽量设法压缩作业循环时间，

以加快掘进速度。 

传统钻爆法存在机械化程度低、作业环境差、安全风险大、施工效率低等问

题。相同条件下，TBM 的掘进速度约为传统钻爆法施工的 4～6 倍，具有快速、

安全、经济、利于环境保护和劳动力保护等优点，不仅能大幅提升工程的安全性

和实体质量，还可缩短工程工期，实现“机械化换人，自动化提效”。 

表1：钻爆法与掘进法对比 

施工方法 优点 缺点 

钻爆法 

对岩石适应性强，移动灵活，对技术

故障和遇到地质断层较容易处理，工

效高，成本的 

掘进速度较低，难以组织多工序交叉作业，各工序技术水平参

差不齐，爆破时常产生超爆，有炮烟危害等 

掘进法 

开拓速度比钻爆法高，当掘进速度较

高时掘进的作业成本比钻爆法相近，

巷道稳定性好 

必须保持掘进作业不中断才较为经济，全套设备投资高，装拆

运输费用高 

资料来源：《钻爆法掘进与掘进机掘进施工方式的优化探讨》，王宗禹等，民生证券研究院整理 
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2 掘进设备市场空间稳步增长，竞争格局稳定 

2.1 国内掘进机需求稳步增长，短期略有波动 

掘进机产量整体稳步向上，短期受下游基建需求影响略有波动。根据中国工

程机械工业协会掘进机械分会统计数据，2017-2019 年我国全断面隧道掘进机产

量分别为 655 台/658 台/610 台，2018 年下滑主要系下游基建需求不及预期的

影响。2021 年产量为 674 台，较 2020 年的 655 台同比增长 2.9%。 

图5：2017-2021 年我国全隧道掘进机产量（台） 

 

资料来源：中国工程机械工业协会掘进机械分会，民生证券研究院 

竞争格局良好，铁建重工、中铁工业双寡头格局稳定，国产化率 90%以上。

根据《中国掘进机械行业年度数据统计》披露的铁建重工掘进机装备年产量和我

国（不含港澳台）掘进机行业相关产品总产量计算，2017 年至 2019 年，铁建重

工盾构机合计产量占中国内地总产量比为 25.00%，硬岩隧道掘进机合计产量占

中国内地总产量比为 51.02%，叠加国内其他国产厂家产量，国产掘进机设备整

体市占率超过 90%。 
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表2：国内掘进机设备主要厂家产量及市占率 

产品类别 年度 行业产量（台） 铁建重工产量（台）

（台） 

铁建重工市占率（%） 主要竞争对手市占率 

盾构机 

2019 年 559 161 28.80% 

中铁工业 32.28%、中交天和 

16.82%、三三工业 8.23%、海瑞

克公司 6.08%、罗宾斯公司 0.36% 

2018 年 563  138 24.51% 

中铁工业 31.44%、中交天和 

15.11%、三三工业 11.9%、海瑞

克公司 6.57%、罗宾斯公司 0.71% 

2017 年 582 127 21.82% 

中铁工业 28.52%、中交天和 

18.56%、三三工业 11.17%、海瑞

克公司 8.52%、罗宾斯公司 2.41% 

硬岩掘进机 

2019 年 26 10 38.46% 
中铁工业 23.08%、中交天和 

19.23%、海瑞克公司 3.85% 

2018 年 37 17 45.95% 
中铁工业 13.51%、中交天和 

8.11%、海瑞克公司 10.81% 

2017 年 35 23 65.71% 
中铁工业 20.00%、中交天和 

5.71%、罗宾斯公司 5.71% 

资料来源：《中国掘进机械行业年度数据统计》，铁建重工招股说明书，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



行业专题研究/机械 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

3 行业成长驱动因素：基建投资稳步增长，抽水蓄

能拓展新应用场景 

3.1 “十四五”规划助推下游需求增长 

“十四五”规划提出要坚持自主可控、安全高效，推进产业基础高级化、产

业链现代化，保持制造业比重基本稳定，增强制造业竞争优势，推动制造业高质

量发展，实行“新基建”和“工程建设走出去”的策略，有望对城市轨道、铁路

公路建设规模增长产生积极影响。 

城市地铁：根据中国城市轨道交通协会的数据，截至 2020 年末，我国地铁

运营线路为 6303 公里，较 2019 年同比增长 22%，占城轨交通运营线路总数的

79%。数据显示，2021 年中国地铁运营线路长度为 7253.73 公里，同比增长

15.5%，占城轨交通运营线路总数的 83.3%。其中 2020 年，我国地铁新增线路

约为 1122 公里，较 2019 年同比增长 36%，占城轨交通运营线路新增里程的

90%。2021年新增地铁运营线路长度 971.93 公里,占新增城轨交通线路的比重为

79.48%。 

图6：2014-2021 年国内地铁运营线路长度  图7：2014-2021 年国内新增地铁运营线路长度 

 

 

 
资料来源：中国城市轨道交通协会，观研天下，民生证券研究院  资料来源：中国城市轨道交通协会，观研天下，民生证券研究院 

根据铁建重工投资者关系活动记录表，“十四五”期间，城市轨道交通运营

里程有望新增 3,000 公里，预计城轨项目总投资额将达到 3.5 万亿元，平均每年

7,000 亿元的市场规模。整体投资额相比“十三五”期间所完成建设投资总额的

2.63 亿元增长 33%。 
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图8：“十三五”与“十四五”全国城轨总投资对比 

 

资料来源：铁建重工投资者关系活动记录表，民生证券研究院 

铁路领域：《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》提出，到 2025 年，

全国铁路运营里程达到 16.5 万公里，其中高铁营业里程达到 5 万公里。截至

2022 年底，全国铁路营业里程 15.5 万公里，其中高铁 4.2 万公里。根据 “十四

五规划”，未来 3 年将新增 1 万公里铁路，其中高铁将新增 8000 公里，每年有望

新增高铁营业里程 2500 公里以上。 

水利工程领域：结合全国各省级行政区已披露水利投资计划，“十四五”期

间全国水利投资规模将达 5.1 万亿元，每年市场规模约 10,000 亿元左右，较“十

三五”期间增长 42.46%。过江跨海隧道领域：2020 年 3 月发布的《长江干线过

江通道布局规划（2020-2035 年）》，明确 2025 年前，重点推动实施 79 座过江

通道；同时海峡隧道建设也给掘进设备带来新机遇。 

图9：“十三五”与“十四五”全国水利工程总投资对比 

 

资料来源：水利部，铁建重工投资者关系活动记录表，民生证券研究院 

3.2 抽水蓄能开拓新应用场景 

单个抽水蓄能项目用到的掘进机设备包括：a）9m 开挖级别的大直径 TBM，

可用于交通洞、通风洞兼安全洞、尾水洞的开挖等；b）6-8m 开挖级别的斜井

TMB，可用于引水斜井的开挖；c）3.5-3.6m开挖级别的小直径小转弯 TBM，可

用于排水洞及勘探洞等；d）竖井掘进机，可用于排风竖井或引水竖井的开挖。 

2.63

3.5

0

1

2

3

4

十三五 十四五

全国城轨总投资额（万亿元）

3.58

5.1

0

1

2

3

4

5

6

十三五 十四五

全国水利投资额（万亿元）



行业专题研究/机械 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

据国家能源局发布的数据，截至 2021 年底，我国已建成的抽水蓄能装机容

量为 3639万千瓦。2022年全国新核准抽水蓄能项目 48个，装机 6890万千瓦，

已超过“十三五”时期全部核准规模，全年新投产 880 万千瓦，创历史新高。截

至 2022年末，全国已建抽水蓄能装机容量达 4539万千瓦。十四五”期间已核准

抽水蓄能电站共计 67 个项目，装机规模合计为 9219.1 万千瓦，项目投资金额合

计约为 6116亿元，到 2025年，抽水蓄能投产总规模较“十三五”翻一番，达到

6200万千瓦以上。到2030年，要投产抽水蓄能总规模 1.2亿千瓦左右，到2035

年我国抽水蓄能总装机规模将达到 3 亿千瓦。 

图10：抽水蓄能工程规模 

 
资料来源：《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，民生证券研究院 
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4 相关标的 

4.1 铁建重工（688425.SH） 

铁建重工是一家主要从事掘进机装备、轨道交通设备和特种专业装备的设计、

研发、制造、销售、租赁和服务的企业。铁建重工自成立以来专注于产品研发，

结合自动化和智能化技术，不段丰富产品种类、优化升级产品性能，具备为终端

用户提供适用于多种复杂应用场景下的定制化、专业化和智能化的高端装备和技

术服务能力。公司的产品主要分为掘进机装备、轨道交通设备和特种专业装备三

个板块。铁建重工注重创新与研发，有力改变了隧道掘进机等高端地下工程装备

长期被国外垄断的局面，尤其是公司自主研制的长距离大坡度双模式斜井 TBM、

大直径泥水平衡盾构等设备对行业具有重要意义。 

公司的掘进机装备和特种专业装备的主要客户是工程建设单位、工程施工单

位及金融租赁公司，其中金融租赁公司主要为掘进机装备和特种专业装备产品的

终端用户提供租赁服务。公司生产的轨道交通设备的主要客户是国铁集团下属的

铁路局、建设单位，地方地铁集团及国有大型工程公司下属工程局等。 

图11：铁建重工产品布局 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

订单方面，公司 2022 年全年新签订单 159 亿元，同比增长 16%。分拆细项

来看，隧道掘进机业务新签 94 亿元，同比增长 24%，轨道交通设备业务 34 亿

元，同比+7%，特种专业装备业务 31 亿元，同比增长 6%。其中海外新签订单

13.5 亿元，同比+74%。 
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图12：铁建重工 2022 年新签订单及增速 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4.2 中铁工业（600538.SH） 

中铁工业所从事的主要业务为专用工程机械装备及相关服务业务、交通运输

装备及相关服务业务，以及新型轨道交通和新型科技环保两项新兴业务，涵盖隧

道施工装备及相关服务、工程施工机械及相关服务、道岔、钢结构制造与安装等

业务板块；产品主要服务于铁路、公路、城市轨道交通、水利水电、地下空间开

发、能源等基础设施建设领域。 

公司是我国隧道掘进设备研发制造和服务的龙头企业，开发了不同断面以及

土压、泥水、硬岩等不同适应性的全系列盾构/硬岩掘进机（TBM）产品，及以

凿岩台车、悬臂掘进机、混凝土湿喷台车等为代表的隧道机械化专用设备产品，

产品遍布国内 40 多个省市地区，并远销法国、意大利、德国、韩国等 30 多个国

家和地区。 
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5 风险提示 

1） 下游需求不及预期的风险。掘进设备下游主要为基建工程建设，若基建

项目推动进展不及预期，存在行业需求不及预期的风险。 

2） 零部件、原材料价格波动或供货中断的风险。掘进设备生产需要不同种

类的零部件和原材料，生产部分产品时需要使用进口零部件，若供应商

供货条款发生重大调整或者停产、交付能力下降，或出现重大贸易摩擦、

关税增加，将可能对零部件、原材料供应的稳定性、及时性和价格产生

不利影响。 

3） 客户集中度较高的风险。受我国交通基建行业投资主体特点影响，公司

下游客户比较集中，主要为国铁集团及其控制的企业，以中国中铁、铁

建股份为代表的大型交通基建施工类企业，以及专业工程设备租赁商等。 
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