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建筑行业快评
若新藏铁路开工，影响几何？
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事项：

工商注册信息显示，新藏铁路有限公司已于近日正式成立。公司法定代表人为马殷军，注册资本高达 950

亿元人民币。股权结构方面，该公司由中国国家铁路集团有限公司全资控股，经营范围含建设工程施工、

建设工程监理、铁路运输基础设备制造、公共铁路运输等。

国信建筑观点：1）新疆、西藏是未来铁路建设的重点地区：《“十四五”铁路发展规划》提出，认真贯

彻落实总书记解决我国西部铁路“留白”太大问题的重要指示精神，加强战略骨干通道，构建多向入藏通

道，完善新疆对外通道，加快边境地区铁路建设。新疆与西藏铁路建设空间充足，战略意义重大，近两年

固定资产投资快速增长，有望成为未来铁路建设的重点地区。2）新藏铁路工程难点在于冻土路段和生态

环境保护，预计全线总投资为 3000-4000 亿元：新藏铁路桥隧比低于川藏铁路，但沿线环境恶劣、地质结

构复杂，测算新藏铁路总投资规模预计在 3000 亿至 4000 亿元区间，估算工期 7-8 年；3） 若新藏铁路

开工，将有效拉动水泥、钢铁、工程装备、减水剂需求：如果新藏铁路开工，将显著拉动水泥、钢铁、工

程装备需求，测算拉动水泥需求约 2100 万吨，钢轨需求 266 万吨，结构钢需求 62 万吨，年均拉动隧道掘

进装备价值量约 127 亿元。预计新增新藏铁路全面开工后，桥隧桩基、混凝土基床等冻土区关键结构将大

规模应用高性能混凝土，减水剂有望成为核心受益方向。

投资建议：在工业产能过剩与有效需求不足的双重约束下，增量投资既要避免在已“充分内卷”的领域新

增无效供给，又要通过需求扩张激活闲置资源，而基建投资兼具乘数效应与公益属性，扩大基建投资就成

为了实现“反内卷”与“再通胀”的核心路径。新藏铁路加速推进，反映了积极的财政政策预计将继续加

大力度重点支持民生基建与“两重”领域。若新藏铁路开工，建议关注确定性受益的工程承包商中国中铁、

中国铁建；基础工程龙头中岩大地。

风险提示：地方政府化债推进不及预期，积极的财政政策发力不及预期，重大工程项目推进不及预期。

重点公司盈利预测及投资评级

表1：重点公司盈利预测及投资评级

公司代码 公司名称 投资评级 昨收盘（元） 总市值（亿元）
EPS PE

2025E 2026E 2025E 2026E

601390.SH 中国中铁 优于大市 8.21 1052 1.63 1.66 5.04 4.95

601186.SH 中国铁建 优于大市 5.73 1332 1.11 1.18 5.16 4.86

003001.SZ 中岩大地 优于大市 29.42 52 1.2 2.83 24.52 10.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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评论：

 西部铁路建设需求持续释放，五线入藏格局加速构建

铁路建设投资重新提速。2015 年以来中国铁路建设速度放缓，“十三五”（2016-2020 年）规划新增铁路

运营里程 3 万公里吗，实际完成 2.53 万公司，“十四五”（2021-2025 年）规划新增铁路运营里程下降至

1.9 万公里，2021-2023 年已完成 1.24 公里，完成进度 65%。根据国家统计局口径，2016-2021 年全国铁

路投资额连续 6 年负增长，随后铁路投资显著回升，2023 年/2024 年全国铁路运输业固定资产投资分别同

比+20.5%/+18.5%。根据国家铁路局公布，今年上半年全国铁路投资 3559 亿元，同比增长 5.5%，累计投产

新线 301 公里。

图1：铁路每年新增运营里程及增速（单位：公里，%） 图2：国家统计局口径铁路投资额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

新疆和西藏预计将成为铁路建设的重点区域。《“十四五”铁路发展规划》提出，认真贯彻落实总书记解

决我国西部铁路“留白”太大问题的重要指示精神，加强战略骨干通道，构建多向入藏通道，完善新疆对

外通道，加快边境地区铁路建设。新疆和西藏地区有望成为中国未来铁路建设的重点地区，2025 上半年新

疆/西藏完成固定资产投资额分别同比+13%/+25%。

图3：新疆固定资产投资额及增速（单位：亿元，%） 图4：西藏固定资产投资额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

五线入藏通道加速构建。截至 2022 年底，西藏自治区铁路总里程为 1359 公里，根据西藏自治区中长期铁

路网规划，“十四五”规划方案实施后总里程将大幅提升至 4104 公里，2035 年将达到 5198 公里。目前规

划的进藏铁路线路共有 5 条：青藏铁路，甘藏铁路，川藏铁路，滇藏铁路、新藏铁路，其中川藏铁路和滇

藏铁路处于建设阶段，部分路段已经通车运营；新藏铁路和甘藏铁路处于规划研究阶段。新藏铁路已纳入

“十四五”铁路发展规划，据新疆日报报道，新藏铁路的初步测量工作已经完成，目前正在加紧推进项目

剩余前期工作，项目建设对于填补边疆路网空白、稳边固疆、增强民族团结等具有重要意义。
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图5：“五线入藏”铁路网规划

资料来源：西藏自治区发改委，国信证券经济研究所整理

 新藏铁路工程难度较高，投资规模预计和川藏铁路接近

新藏铁路作为连接新疆和西藏的重要交通动脉，北起喀和铁路和田地区皮山站，向南穿越昆仑山脉后与

G219 国道相伴而行，经新疆和田地区和西藏阿里地区、日喀则市接入拉日铁路日喀则西站，与规划中的狮

泉河至日喀则的铁路相接，最终抵达拉萨站，途经 3 地市 13 县区。2025 年 4 月，新藏铁路和田至省界段

（新疆段）已经启动了勘察和土石方工程的招标工作，预计在年内将会正式开工，该段全长 462.592 公里，

新疆段设有 35 座车站，桥隧比高达 61.53%，包含 17 座总长 176.768 公里的隧道和 86 座总长 108.324 公

里的桥梁，西藏段预计在“十五五”初期开工。

图6：新藏铁路线路宏观走向方案示意图

资料来源：《新藏铁路走向方案研究》1，国信证券经济研究所整理

1
吕新强.新藏铁路走向方案研究[J].物流工程与管理,2023,45(07):115-119.
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新藏铁路桥沿线地质环境复杂，配套设施投资要求高。新藏铁路纵贯青藏高原西南缘，依次穿越昆仑山脉、

喀喇昆仑山脉、冈底斯山脉和喜马拉雅山脉四大山系，全线平均海拔超过 4500 米，最高海拔达 5378 米。

工程需克服包括十余处海拔 5000 米以上的冰达坂、数十条季节性冰河，以及连续逾千公里的高寒荒漠、

多年冻土区和永久积雪带等极端地形。沿线地质环境异常复杂，集中了滑坡、崩塌、泥石流、风沙、地震、

高地温、雪害、冻土等九大地质灾害。在穿越玛旁雍错国家级自然保护区段，还存在间歇性高温地热喷泉

等特殊地质现象，这些因素都给工程设计施工带来了巨大挑战，相应工程总造价也会更高。

图7：新藏公路新疆段沿线多年冻土分布略图 图8：线路途径日喀则地区间歇地热喷泉

资料来源：《新藏公路新疆段多年冻土特征及其灾害初探》2，国

信证券经济研究所整理

资料来源：《新藏铁路主要工程地质问题研究》3，国信证券经济研

究所整理

线路途径生态脆弱区，生态环保成本高昂。新藏铁路沿线穿越珠穆朗玛峰国家级自然保护区、羌塘国家级

自然保护区等 40 余处生态敏感区，其中约 80%的线路位于生态极度脆弱和重度脆弱区域。为减少生态扰动，

工程将被迫采用高造价的桥隧工程替代传统路基。同时，合规成本大幅增加，项目必须履行自然保护地整

合优化程序，开展野生动物迁徙通道专项研究等。敏感区内禁止设置取弃土场和施工营地，导致物料运输

距离延长，严苛的施工限制也会进一步推升造价。

图9：新藏铁路与神山圣湖段生态敏感区位置关系 图10：新藏铁路避让羌塘自然保护区的替代方案示意

资料来源：《新藏铁路生态敏感区段选线及保护对策研究》4，国

信证券经济研究所整理

资料来源：《新藏铁路生态敏感区段选线及保护对策研究》，国信

证券经济研究所整理

估算新藏铁路总投资大约 3000-4000 亿元，与川藏铁路规模相当。相较于川藏铁路，新藏铁路在工程特征

上呈现显著差异：其规划线路全长 1980 公里，超出川藏铁路约 380 公里；估算全线桥隧比 61.5%，低于川

2
马东涛,张金山,王蒙,等.新藏公路新疆段多年冻土特征及其灾害初探[J].山地学报,2004,(05):554-561.

3
王朋.新藏铁路主要工程地质问题研究[J].铁道标准设计,2020,64(04).

4
王冠柏,杨忠平,周立波.新藏铁路生态敏感区段选线及保护对策研究[J].铁道标准设计,2024,68(02):24-31.
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藏铁路的 87.2%。在核心工程难度层面，川藏铁路主要需要面对横断山脉复杂地形及高烈度地震带，而新

藏铁路在工程技术层面则聚焦于攻克高原冻土技术难题与生态保护刚性约束。投资层面，川藏铁路总投资

3627.5 亿元对应单公里投资 2.36 亿元，鉴于新藏铁路桥隧比低于川藏铁路，其单位里程投资密度应略低

于川藏铁路。若按单公里 1.5-2 亿元投资强度估算，新藏铁路总投资规模预计在 3000 亿至 4000 亿元区间，

估算工期 7-8 年。

表2：五条进藏铁路工程指标对比

指标维度 ​ 青藏铁路 ​ ​ 川藏铁路 ​ ​ 新藏铁路 ​ ​ 滇藏铁路 ​ ​ 甘藏铁路 ​

开工时间 2001 年
2014 年成雅段、拉林段开
工，2020 年雅林段开工

预计 2025 年新疆段开工

2007年昆明-大理段开
工，核心区段拉萨-林
芝与川藏铁路共线，波
密-香格里拉处于前期

规划阶段

-

线路长度

​
1956km 1534km 1980km 1960km 2211km

最高海拔

​
5072m（唐古拉山口） 4400m（理塘段） ​ 5347m（界山达坂） 4300m（白马雪山） 4500m（玛曲段）

平均海拔

​
4000m 3500m ​ 4500m 3200m 3800m

桥隧比​ 2.8% 87.2% ​ 61.5%​ ​ 43.0% 20.6%

预估投资 262.1 亿元 3627.5 亿元 3000-4000 亿元 约 3000 亿元 约 3000 亿元

实际投资 330.9 亿元 - - - -

技术难点 主要为高原冻土
崩塌、滑坡、高地震区、
地热、岩爆等

高海拔、高原冻土、滑坡、风沙雪崩、
地热、岩爆、生态保护等

高地震区，泥石流、雪
崩、崩塌与滑坡，高地
温、高地应力、活动断
层等

崩塌、滑坡、泥石流、
地热、岩爆、雪害等

资料来源：《中国进藏铁路为何首选青藏线》5，《第一条进藏铁路为何选择青藏?》6，北京交通大学川藏铁路研究院，国信证券经济研究

所整理（注：部分线路仍处于方案比选阶段，部分工程指标数据后续可能会有变化）

 若新藏铁路开工，将有效拉动水泥、钢铁、工程装备、减水剂需求

桥隧投资或占土建投资的 70%以上。铁路工程总投资包括固定资产投资和投产运营初期配套投资，固定资

产投资中我们核心关注静态投资，分为建筑安装工程、设备与工器具购置、其他费、基本预备费四项。其

中土建工程投资额预计在 60-70%，设备采购安装预计在 20-30%。从土建工程投资结构看，桥隧投资密度

较高，假设桥隧里程中桥梁占比 40%，隧道占比 60%，桥隧单公里造价为 2000 万元，则桥隧工程投资占土

建投资的 70%以上。

图11：铁路工程总投资构成示意图 图12：估算新藏铁路建设成本结构（单位：%

5
梁娟,陈畅鸣.中国进藏铁路为何首选青藏线[N].新华每日电讯,2001-05-14(006).

6
第一条进藏铁路为何选择青藏?[J].中国远洋航务,2006,(07):30.
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资料来源：《铁路工程造价的影响因素及控制措施分析》7，国信

证券经济研究所整理

资料来源：《HD 铁路客运专线项目建设成本管理研究8》，国信证券

经济研究所整理

测算新藏铁路对水泥需求总量约 2100 万吨。假设非冻土区路基混凝土用量为 1.8 万立方米/公里，冻土段

因强化基床及保温层混凝土用量为 3.5 万立方米/公里，桥隧工程混凝土总用量建设为 1600 万立方米，站

房及轨枕补足 620 万立方米。水泥配比方面，假设冻土区 C30 混凝土需 380kg/立方米，非冻土区仅 300kg/

立方米。整体水泥总折算量约为 2100 万吨。

测算新藏铁路建设将拉动钢轨需求 266 万吨，结构钢需求 62 万吨。假设全线采用 1980 公里双线设计，采

用 60kg/m 重轨，考虑到冻土区防爬轨附加及运输损耗，共计需要 266 万吨钢轨；桥隧结构钢部分，按照

61.5%的桥隧比计算，桥梁里程 377km，结构钢用量为 450 吨/km，隧道里程 566，结构钢用量为 800 吨/km，

合计用钢 62 万吨。

测算新藏铁路建设将拉动隧道掘进装备年需求 127 亿元。根据我们的假设，新藏铁路全线共有 113.7 公里

隧道工程，对隧道掘进装备需求有显著拉动作用。因为特殊的地质环境，几乎所有的 TBM（隧道掘进机）

和盾构机都需要定制化生产，以应对冻岩低温脆性、高地温、岩爆等施工难点。假设高原冻土区年有效施

工期 5 个月，按双线隧道同步掘进，月进尺 120 米计算，需要每年投入 19 台 TBM 及 25 台盾构机。假设 6

米级 TBM 单价约 3.8 亿元（含冻土改装），8 米级盾构约 1.5 亿元，对应装备采购额约 112 亿元，备件耗

材年消耗达 15 亿元。

图13：应用于高原高寒铁路的大直径 TBM“雪域先锋号” 图14：川藏铁路金沙江特大桥效果图

资料来源：中工网，国信证券经济研究所整理 资料来源：北京交大川藏铁路研究院，国信证券经济研究所整理

新藏铁路受冻土影响大，减水剂可能是核心受益方向。新藏铁路建设面临严峻的冻土挑战，新疆段 191.6

公里线路穿越高原片状连续多年冻土区，冻胀融沉灾害频发。甜水海、界山达坂等路段因多冰—富冰冻土

特性导致路基融沉、路面翻浆，而冻胀破坏和涎流冰进一步加剧工程风险。减水剂作为高寒混凝土的核心

添加剂，通过降低水胶比和优化孔隙结构显著提升冻土区混凝土耐久性。新藏铁路全面开工后，桥隧桩基、

混凝土基床等冻土区关键结构将大规模应用高性能混凝土，有望带动减水剂需求大幅增长。假设采用聚羧

酸高效减水剂，冻土区域掺量为 2.5%，非冻土区域为 1.2%，对应总需求量约为 22 万吨。

7
谢黎灿.铁路工程造价的影响因素及控制措施分析[J].工程技术研究,2025,10(08).

8
秦桦.HD 铁路客运专线项目建设成本管理研究[D].西南交通大学,2012.
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表3：新藏铁路相关产业链上市公司梳理

类型 证券简称 说明

工程承包商

中国中铁
参与新疆段关键桥隧工程，如昆仑山隧道等特大型项目，拥有 127 项高原隧道施工专利，在冻土、高寒
环境施工经验丰富，曾主导青藏铁路扩能改造工程。参与川藏铁路建设，掌握高海拔缺氧环境下的施工
技术，如抗冻混凝土浇筑和生态保护工艺。

中国铁建
旗下铁一院在新疆市场份额高，主导西藏段日喀则至佩枯错段建设。在高原铁路、高速铁路、高速公路、
桥梁、隧道和城市轨道交通工程设计及建设领域确立了行业领导地位。

工程检测、勘察、咨询 联检科技 公司 2023 年为川藏铁路部分标段提供了检测、勘察服务及材料供应。

本地工程服务商

新疆交建
公司对南北疆地区特殊的地质、气候条件，如高寒、高温、风沙大、沙漠土软基、施工期短、环保要求
高等难题，拥有丰富的施工经验，并掌握了相关施工工艺与技术，在类似地质条件和技术应用领域具备
显著的比较优势。

北新路桥
经过多年在疆内、疆外以及国外从事路桥施工、房屋建筑施工、基础设施建设的积累，公司拥有大量经
验丰富的技术人员和施工队伍，能够组织完成不同种类的施工项目，针对各种不同施工环境采用与之相
适应的施工工艺和管理措施，有效增强了公司承揽工程项目的核心竞争力。

隧道装备

中铁工业
公司是专业从事隧道掘进机研发制造和综合服务的科技创新型企业，截至 2024 年 12 月末，公司隧道掘
进机产销量连续八年世界第一。公司还是我国最早、全球最大的道岔制造企业。

铁建重工
公司是全球领先的地下工程装备和轨道交通装备大规模定制化企业，公司钻爆法隧道装备快速发展，技
术水平与市场占有率处于国内行业领先地位。

钢铁

八一钢铁
公司作为西北地区重要的大型钢铁企业、新疆唯一的钢铁上市公司，是新疆产业链最长、产能水平最高、
产品品种最全、规模最大的钢铁企业，市场话语权大幅提升，区域市场的行业地位更加稳固。

酒钢宏兴
公司致力于打造西北地区优质建材和精品板材生产基地，拥有嘉峪关本部和兰州榆钢公司两大钢铁生产
基地。公司助力完成青藏铁路、川藏铁路、兰新高铁等多项国家重点建设工程。

水泥

西藏天路
作为西藏自治区战略支撑型企业，在平均海拔 4000 米以上、极端气候频发的“世界屋脊”，拥有复杂地
质（冻土、高寒、缺氧等）环境下从事多项基建项目。

青松建化
公司是新疆发展历程最久的水泥制造企业之一，经过多年发展，公司已经成为疆内油井水泥、道路水泥、
大坝水泥等特种水泥的主要供应企业。

减水剂

苏博特
公司是国内混凝土外加剂行业的龙头企业，公司产品成功应用于港珠澳大桥、川藏铁路、太湖隧道等国
内外水利、能源、交通、市政等领域的重大工程。

垒知集团
全资子公司科之杰新材料集团是中国外加剂新材料龙头企业，是混凝土外加剂产品生产与应用技术集成
方案提供商，拥有聚羧酸合成、萘系合成、脂肪族合成、氨基合成等多种外加剂合成生产线，国内合成
总产能截至本报告期末已达 148.9 万吨，可提供 100 余种混凝土外加剂及相关产品。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

在工业产能过剩与有效需求不足的双重约束下，增量投资既要避免在已“充分内卷”的领域新增无效供给，

又要通过需求扩张激活闲置资源，而基建投资兼具乘数效应与公益属性，扩大基建投资就成为了实现“反

内卷”与“再通胀”的核心路径。新藏铁路加速推进，反映了积极的财政政策预计将加大力度重点支持民

生基建与“两重”领域。若新藏铁路开工，建议确定性受益的央企工程承包商中国中铁、中国铁建；关注

基础工程龙头中岩大地。

 风险提示：

地方政府化债推进不及预期，积极的财政政策发力不及预期，重大工程项目推进不及预期。

相关研究报告：

《建筑行业 2025 年中期投资策略-资产质量改善有望与需求回暖共振，看好建筑板块下半年表现》 ——

2025-08-01

《俄乌战后重建专题报告-俄乌有望走向和谈，关注战后重建机遇》 ——2025-02-14

《建筑行业 2025 年度投资策略-迈向缩表时代，迎接估值回升》 ——2024-12-31

《建筑行业专题报告-从运河建设观察中央财政发力基建的路径》 ——2024-12-09

《化债政策点评-建筑行业率先受益化债，中央财政撬动增量需求可期》 ——2024-11-11
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