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業界の発展業界の発展

中国の鉄道開発 主要目標 (現在から2020年)

現在 2010 2020

総営業距離 75,438 90,000 100,000

複線化率 33.90% 45% 50%

電化率 26.70% 45% 50%
資料: 中国鉄道部

意欲的計画は、巨大な資金不足を生む

鉄道路線への投資額だけで、平均実績の年500億人民元から2500億人民元に増加見
込み。

中国鉄道部は、たとえ銀行からの借入額を現在の5倍に増やしても、少なくとも年400億
人民元の資金不足

中国の鉄道システムは世界で最も過負荷だ

鉄道総延長は世界の6％、しかし旅客、貨物輸送量は世界の24％

貨物輸送の現況： 現在、需要の3分の1に見合った貨物輸送力しかない

輸送力の増強

資料： 中国鉄道部、ドイツ銀行AG

運転速度の向上

新路線の建設

現有路線の近代化

1997年から、中国は6回、鉄道の運転速度を引上げた。直近の2回、2004年と2007
年4月18日の速度引上げでは、鉄道網全体の貨物輸送量をそれぞれ15.0%、12.0%増
大させた。
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現在広がっているジレンマ現在広がっているジレンマ

現在の市場需要予想 (70 トン貨物車) >280,000

現在活躍中の貨物車（予想） <140,000 

Source: National Bureau of Statistics

貨物車は老朽化と限られ
た積載量により引退

貨物車両合計

種類別

有蓋貨車

無蓋貨車

平貨車

有害物質用貨車

タンク車

冷蔵貨車

その他

積載量別

20 トン以下

25-40 トン

41-49 トン

50 トン

51-59 トン

60 トン

65 トン

73 トン以上

その他

総積載量（1万トン）

貨車当たり平均積載量（トン）
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営業中の国有鉄道営業中の国有鉄道

資料：中国国家統計局

営業中の路線全長 （km）
正式営業中

仮営業中

正式営業中の路線比率

複線化済み路線 （km）
営業中の路線に占める比率

電化済み路線 （km）
営業中の路線に占める比率

ディーゼル路線 （km）
営業中の路線に占める比率

列車集中制御装置下にある路線 （km）
営業中の路線に占める比率

自動列車停止装置設置済み路線 （km）
営業中の路線に占める比率

半自動列車停止装置設置済み路線 （km）
営業中の路線に占める比率

ロングレール敷設路線 （km）
幹線中に占める比率

電気連動装置設置の駅数
営業中の駅数に占める比率
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主要分析指標主要分析指標

資料：中国国家統計局

1日あたり平均 トンキロ
機関車 （1万トンーkm）
ディーゼル機関車

電気機関車

貨物機関車の平均積載量 （トン）

ディーゼル機関車

電気機関車

貨物機関車の1日平均輸送距離 （km）
旅客機関車の1日平均輸送距離 （km）
ディーゼル機関車の石油消費量 （kg/1万トン－km）
電気機関車の電力消費量 （kwh/1万トン－km）
貨物車出発時における定時運行率（％）

貨物車運走行中の定時運行率（％）

貨物車の技術性速度 （km/hr）
貨物車の運転速度 （km/hr）
貨物の輸送密度 （1万トンーkm/km）
貨物車往復所要時間 （日）

貨物荷積み/荷卸し時間 （時間）
貨物車当たりの輸送待ち時間（時間）
貨物車静荷重(標準規格)(トン)
貨物車積載率（％）
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*  注） 2006年は1月から11月末までの11ヶ月の数値

各交通機関別各交通機関別 輸送量輸送量

資料：中国国家統計局

総計
石油ガス

パイプライン
民間航空

海 洋
水路高速道路JV鉄道地方鉄道国有鉄道鉄 道

10億トン－km

年
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積載物別積載物別 貨物輸送貨物輸送

輸送貨物の35％以上が石炭とコークス、7％が金属鉱石

上記3種の貨物の総輸送量は12億5700万トン

Source: National Bureau of Statistics of China

石炭

コークス

石油

鉄鋼

金属鉱石

非金属鉱石

鉱物

セメント

木材

化学肥料/殺虫剤

穀物

綿花

塩

その他

石炭
コークス
石油
鉄鋼
金属鉱石
非金属鉱石
鉱物
セメント
木材
化学肥料
穀物
綿花
塩
その他
計

積荷 平均輸送
距離（km）

貨物（10
億トンキ
ロ）

貨物運送
（百万トン）
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今後の動向今後の動向

中国鉄道部は2007年に70,000台、2008、2009年に135,000台の貨車を引退させる計画中国鉄道部は2007年に70,000台、2008、2009年に135,000台の貨車を引退させる計画

中国の鉄道輸送の伸びは供給主導。輸送容量の伸びが見込まれるため、輸送量の伸びは今後10年間、年
率6％に達すると見込まれる。

中国の鉄道輸送の伸びは供給主導。輸送容量の伸びが見込まれるため、輸送量の伸びは今後10年間、年
率6％に達すると見込まれる。

第2期として、石油および金属鉱石を鉄道輸送するための貨車250台（特殊列車/貨車を含む）への追加投資
を要求

第2期として、石油および金属鉱石を鉄道輸送するための貨車250台（特殊列車/貨車を含む）への追加投資
を要求

資料： 中国鉄道部

旅客輸送と貨物輸送は、すでに平行軌道で別々に運転されている旅客輸送と貨物輸送は、すでに平行軌道で別々に運転されている

資料： ドイツ銀行AG

その代替として2008年に購入される貨車はわずか41,000台で、相当な開きがあるその代替として2008年に購入される貨車はわずか41,000台で、相当な開きがある

輸送料金は上昇が見込まれる輸送料金は上昇が見込まれる

現在、鉄道貨物の40％以上は石炭現在、鉄道貨物の40％以上は石炭
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ビジネス・チャンスビジネス・チャンス

2020年までに10万ｋｍに

拡大される線路容量に焦

点をおく

巨大な投資 – 今後5年間
で1兆2500億人民元以上

を投資

深刻な資金不足 – 運転資
金、地方政府からの助成、

国庫からの借入、債権、

民間からの投資を含めて

も、今後5年間で約400億

人民元の不足が予想され

る

利用可能な資金の大部分は鉄

道路線の建設に割り当てられ

ているため、中国鉄道部は貨

物車を鉄道網の発展に見合っ

た水準に引上げるだけの十分

な資金に欠ける。

今後５年間、毎年最大41,000台

の貨車を交換する費用が確保

されたのみ

資金不足は、独立した
第三者にとっては投資と
参入のチャンス

全国規模の鉄道貨物輸送サービスの供給者に全国規模の鉄道貨物輸送サービスの供給者に
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陜西省および内モンゴル自治区から主要
沿海都市や西部地区へ鉄道貨物輸送サー
ビスを提供

全国規模で鉄道輸送サービスを提供全国規模で鉄道輸送サービスを提供

内モンゴ
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投資チャンスの概要投資チャンスの概要

背景: Hong Kong Listco が新株の発行により ６億８１４５万香港ドルで Onway Logistics Limited を支配できる
61.25% の株式 を 買収する案件はおおむね決定された。 Onway はその見返りとして China Railway Television 
Freight Logistics and Transportation Limited の 80% の株式 を保有し、全国規模の物流サービス・プロバイダー
に発展させる。

中国で 初めての鉄道輸送事業者となり、 中外ジョイント･ベンチャー 構造へと発展させる

かさばり/汚い 貨物に打ち込む

経営陣は最大積載量70トンの貨物は料金上昇の可能性があると見る

Light Assets Model は総収入の35% を、鉄道網の使用および運転コストとして中国鉄道部に支払う。

プラグ＆プレイ 往復所要時間を最少に

ジョイント･ベンチャー期間は50年

独占的性 拡大計画への参加に関し、優先権をもつ

300本超（貨物車16,500輌） の列車取得の手始めとして30本の列車購入に投資 (各列車は貨車55輌編成。１
輌の貨車の最大積載量は70トン貨車）

CCBI は資金調達活動における財務アドバイサー (i) (普通/準株式） 2～3億米ドル および (ii) 銀行借入：最大
4.5億米ドル相当の人民元 ( 300 台 X 2200万人民元/台 = 66億人民元の直接投資)
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基本ビジネス・モデルの裏にある理論的根拠基本ビジネス・モデルの裏にある理論的根拠

鉄道輸送
(“当社”) 鉄道事業者

(“中国鉄路”)

発電所 (“購入者”)

市場の情況から見て、購入した積荷の時間ど
おりの配達には、事前取り決めの複数機関に

よる同意が必要

採炭企業 (“サプライヤー”)

あらかじめ決められた出発時間は、
世界で最も忙しくかつ効率的な交
通網に乗り、積荷が時間どおり到

着することを保証。

輸送に向け、十分な数の
列車/貨車が準備されて
いることを保証

石

炭
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鉄道路線割当提案鉄道路線割当提案
For Transportation of Coal CargoFor Transportation of Coal Cargo石炭輸送用
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鉄道貨物車製造業者鉄道貨物車製造業者

China Northern Locomotive & Rolling Stock Industry (Group) CorpoChina Northern Locomotive & Rolling Stock Industry (Group) Corporationration

中国北方機車工業集団中国北方機車工業集団

Source: 2004 CNR Annual Report

完全子会社

持ち株子会社

株式相互持ち合いの子会社
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鉄道貨物車製造業者鉄道貨物車製造業者

2004年末現在

本部– 北京

年産能力 –

電気機関車 280台、ディーゼル機関車 350台、 旅客車両1,650台、
マルチユニット30台、地下鉄車両 700台、 無蓋貨車20,000台

修理能力 – 電気機関車200台、 ディーゼル機関車460台、旅客車両
1,900台、無蓋貨車25,000台、卓越した部品製造能力

29 の子会社 – 完全子会社17 社、持ち株子会社 8社、株式相互持ち
合い子会社4 社

従業員 – 10万人以上

業績

総売上高 – 153.5億人民元

営業利益 – 23.8億人民元

総資産 –242.5 億人民元

自己資本 –70.8億人民元

China Northern Locomotive & Rolling Stock Industry (Group) CorpoChina Northern Locomotive & Rolling Stock Industry (Group) Corporationration

中国北方機車工業集団中国北方機車工業集団

Source: 2004 CNR Annual Report
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HK HK ListcoListco

Dragon Billion LimitedDragon Billion Limited

((購入者購入者))

Eternity Profit Investments LimitedEternity Profit Investments Limited

((ターゲット）ターゲット）

China Railway Hong Kong
(HK JV Shareholder)

Guangdong China Railway
(PRC JV 株主)

Beijing Run Tong
(PRC JV 株主)

China Railway Television Freight China Railway Television Freight 
Logistics  and Transport Co. Ltd.Logistics  and Transport Co. Ltd.

((PRC PRC 子会社）子会社）

100%

中国鉄道部の完全子会社

(商務部認可済み)

GDCRTMの完全子会社
(商務部認可。香港で設立)

登記資本: 人民元 5000万 + 2億
総投資額: 66億人民元

事業範囲: 国内取引、製品および技術の輸出入、鉄
道輸送エージェント

ジョイント・ベンチャー期間: 50年

49% (61.25% x 80%) 
運営会社の株

株主持ち合い構造株主持ち合い構造

16% 80%

38.75%61.25%

100%

OnwayOnway Logistics LimitedLogistics Limited

(JV Co. A)(JV Co. A)

4%

中国鉄道部の完全子会社



17

Guangdong China Railway Television Media Company LimitedGuangdong China Railway Television Media Company Limited （広東中鉄視媒有限公司
“GDCRTM”) は中国鉄道部の完全子会社であり、かつ中国商務部に認可された中国鉄道
部の窓口企業。 (詳細については http://www.crstv.com.cn/chineseweb/fzzl.asp)

China Railway Television Media (Hong Kong) Company LimitedChina Railway Television Media (Hong Kong) Company Limited (香港中鉄鉄視媒有限公
司 “CRTM”) はGDCRTMの完全子会社であり、かつ中国商務部に認可され、香港で設立さ
れたGDCRTMの窓口企業。 (詳細については、 http://www.crstv.com.cn/chineseweb/jgsz.asp)

Beijing Run Tong Transportation Consulting Company Limited Beijing Run Tong Transportation Consulting Company Limited ((北京潤通運輸北京潤通運輸咨询有限公咨询有限公

司司)) は中国鉄道部の完全子会社。

株株 主主
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社名 コード 時価総額 EPS 配当利
回り

PER PBR P/S ROE D/E

広深鉄路 525 6,264 0.14 3.8% 22.5 1.29 n/a 5.8 0.02

大秦鉄路 601006 14,842 0.36 5.8% 18.0 3.52 n/a 19.5 0.27

中鉄鉄龍コンテナ 600125 707 0.247 0.3% 24.3 4.04 n/a 11.3 0.71

中鉄二局 600528 623 n/a 3.9% 20.0 0.86 n/a 4.4 n/a

株州時代新材料科技 600458 289 n/a n/a 34.8 n/a n/a n/a n/a

晋西車軸 600495 323 n/a 1.5% 28.4 n/a n/a 6.3 n/a

South Huiton 000920 198 n/a 0.0% -11.6 n/a n/a -18.0 n/a

JR 東日本 9020 28,061 n/a 1.1% 24.0 2.09 n/a 9.0 n/a

JR 東海 9022 22,820 n/a 0.6% 22.8 2.46 n/a 11.4 n/a

Canadian NatL Railway CNR 23,268 n/a 1.1% 16.5 2.70 n/a 16.8 n/a

Canadian Pacific Railway CP 8,596 n/a 1.2% 14.2 1.76 n/a 13.0 n/a

Union Pacific UNP 25,739 5.91 1.5% 17.4 1.88 1.78 10.9 0.45

Norfolk Southern NSC 20,646 3.57 1.1% 14.1 2.09 2.12 15.5 0.64

Kansas City Southern KSU 2,410 1.10 0.0% 42.2 1.52 1.44 4.8 0.98

CSX Transportation CSX 15,492 2.82 0.8% 13.2 1.88 1.70 15.2 0.57

BNSF Railway BNI 28,430 5.10 1.07% 16.0 2.89 1.95 18.6 0.65

US Railway Industry 2.96 0.68 8.6 2.45 2.26 13.3 0.62

注 1- 時価総額の単位は１００万米ドル
注 2 – 中国の鉄道会社のEPSは人民元、米国の鉄道会社は米ドル。それぞれ2005年末

世界の同類銘柄比較世界の同類銘柄比較

資料： Thomsoninvest.com、ドイツ銀行AG
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当資料は戦略の実行に関連する記述、および将来の事業展開、業績に関連する記述を含み、かつそれに限定されない“将来の展
望に関する見通し”を含んでいます。

これらの見通しは、今後の事業展開に関する我々の判断および将来に対する予想を表すものですが、多くのリスク、不確定要因お
よび他の重要な要因により、実際の展開および結果は我々の予想とは著しく異なる可能性があります。

上記要因とは (1) 一般市場、マクロ経済、政策および規則の傾向 (2) 地域および国際的な株式市場の動向、為替相場および金利
(3) 競争圧力 (4) 技術革新 (5) 財務情況あるいは顧客、債務者、取引相手の信用力の変化、および彼らが経済活動をしている市
場の発展の変化 (6) 法規制の変化 (7) 経営陣の交代、我々の事業グループ構造の変化 (8) 我々の事業および財務モデルに悪影
響を与える他の重要要因を含み、かつそれに限定されません。

Hong Kong Listco は、新情報の出現、未来の事件などの結果として、当資料内の将来の展望に関する見通しを更新あるいは修
正する義務 を負いません。 (そのような法的責任を明確に放棄します)

Hong Kong Listco の事前の書面による承諾なく、当資料はいかなる形においても、他の人物、機関に向けて、他の書類、他の資
料内に複製、配布、送信されてはなりません。

当資料は:
(a)香港あるいは他の場所において証券の販売を提案し; あるいは
(b)証券の購入、売却、引受、発行などの合意を誘うものではありません。

Hong Kong Listco.の許可なく、当資料(および当資料内の情報)を発行、配布してはなりません

免責条項免責条項


