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基本状况 

总股本(百万股) 3,144 

流通股本(百万股) 3,144 

市价(元) 11.29 

市值(百万元) 35,497 

流通市值(百万元) 35,497 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 25,421.8 26,803.2 28,999.4 31,854.8 34,961.2 
增长率 yoy% 8.2% 5.4% 8.2% 9.8% 9.8% 
净利润 1,393.7 1,480.6 1,661.0 2,031.8 2,349.5 
增长率 yoy% 8.1% 6.2% 12.2% 22.3% 15.6% 
每股收益（元） 0.44 0.47 0.53 0.65 0.75 
每股现金流量 1.15 0.47 -0.08 0.90 0.15 

净资产收益率 8.9% 8.9% 9.9% 10.9% 11.6% 
P/E 25.5 24.0 21.4 17.5 15.1 
PEG 1.8 1.4 2.4 1.3 0.9 
P/B 2.3 2.1 2.1 1.9 1.8 

投资要点 

 轨交市政与 PPP 推动订单快速增长。公司公告 2016 年新签施工设计订单
总额 487.3 亿元，同比增长 33.98%，其中 PPP 等投资类项目带动的施工
部分总金额约 108 亿元。施工/设计订单分别为 466.7/20.6 亿元，分别同
比增长 35.52%/6.65%。施工订单按照业务类型分，轨交/市政/能源/道路/

房建 /其他分别签订 129.7/81.5/32.7/117.6/80.0/25.2 亿元，同比增长
57.2%/136.6%/-4.6%/-5.4%/56.3%/42.5%。轨交、市政、房产工程是推动
订单快速增长的主要领域。按地域区分，上海市内与市外业务均衡发展，
增速均约为 21%，占比均在 45%左右；海外业务表现亮眼，新签订单 54.8

亿元，同比大幅增长 1193%。从空间类型上看，地下/地上业务分别占比
39%与 61%，增速分别为 30.6%/38.8%。投资类项目新签 139 亿元，同比
增长 2816.77%，主要因 2015 年仅中标一个项目基数低。 

 投资类项目经验丰富，全产业链协同强势发力 PPP。由于 2015 年较多投
资类项目需按照 PPP 项目规范重新招标，全年仅签约一个 4.8 亿投资类项
目。2016 年全年中标 3 个 PPP 项目合计 131 亿元，此外联合绿地集团中
标南京地铁 5 号线工程 PPP 项目，项目投标报价为 196 亿元（目前联合
体正就各方占比及职责分工进行协商，暂不计入 2016 年），未来模式有望
成功复制，继续强势发力轨交 PPP 领域。公司具备创新基因，探索基建领
域投融资新模式，成功践行公司可转债、资产证券化、产业基金等金融手
段，运作过多个大型 BOT/BT 项目，全产业链参与 PPP 项目优势明显。 

 上海国改迎风口，股份划转上海国资流动平台，公司国改预期强烈。上海
2016 年出台混改纲领性文件后，进展不断，如多家企业公告股权划转国资
平台认购 ETF，三爱富、上海电气、华鑫股份进行资产重组等，都显示上
海国企改革渐入佳境，持续创新引领全国。前期上海国改案例多集中在整
体上市、资产重组整合、国资流动平台等方面，今年 1 月 18 日出台的员
工持股试点方案标志着后续员工持股/股权激励/混改等将成加速推进重点。
公司去年 10月 29日公告控股股东将其持有的公司 13%股份无偿划转给上
海国资流动平台国盛集团已完成。此次股权划转，标志着公司国企改革进
一步提速。参考此前上海建工案例，公司后续有望在股权激励、引入战略
投资者等方面破题，在充足订单基础上加速业绩释放。 

 投资建议：我们预测公司 2016-2018 年归母净利润分别为 16.3/20.4/23.5

亿元，对应 EPS 分别为 0.53/0.65/0.75 元，当前股价对应 PE 分别为
22/17/15，考虑到公司未来 PPP 业务的巨大潜力及国企改革进程提速，给
予公司目标价 14.3 元（对应 2017 年 PE22 倍），“买入”评级。 

 风险提示：国企改革进度不达预期风险、PPP 项目落地不达预期风险。 
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图表 1：隧道股份新中标施工与设计合同总计  图表 2：2016 年订单业务类型构成 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：新中标订单空间类型构成  图表 4：新中标订单地域分布 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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利润表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入 25,421.8 26,803.2 28,999.4 31,854.8 34,961.2 成长性

减:营业成本 22,227.5   23,367.6   25,514.4   27,785.9   30,233.0   营业收入增长率 8.2% 5.4% 8.2% 9.8% 9.8%

   营业税费 722.5      658.3      435.0      318.5      279.7      营业利润增长率 18.0% 13.1% 12.4% 18.6% 20.1%

   销售费用 21.9       16.5       37.7       31.9       45.4       净利润增长率 8.1% 6.2% 12.2% 22.3% 15.6%
   管理费用 1,450.7    1,981.3    1,653.0    1,783.9    1,957.8    EBITDA增长率 12.8% 8.6% 1.9% 25.0% 8.2%
   财务费用 973.4      971.4      912.8      1,068.2    929.6      EBIT增长率 17.0% 8.1% 6.0% 18.1% 10.0%
   资产减值损失 125.6      30.7       100.0      88.0       140.0      NOPLAT增长率 12.8% 9.3% 7.2% 21.1% 7.2%
加:公允价值变动收益 1.7        0.1        1.4        -0.2       -0.4       投资资本增长率 -30.9% -42.8% 127.5% 12.9% 39.3%
   投资和汇兑收益 1,709.1    2,045.3    1,700.0    1,650.0    1,540.0    净资产增长率 27.6% 5.8% 1.4% 11.2% 8.3%
营业利润 1,611.1  1,822.7  2,047.9  2,428.3  2,915.3  利润率
加:营业外净收支 245.5      128.8      125.0      190.0      190.0      毛利率 12.6% 12.8% 12.0% 12.8% 13.5%
利润总额 1,856.5  1,951.5  2,172.9  2,618.3  3,105.3  营业利润率 6.3% 6.8% 7.1% 7.6% 8.3%
减:所得税 441.3      447.2      478.0      523.7      683.2      净利润率 5.5% 5.5% 5.7% 6.4% 6.7%
净利润 1,393.7  1,480.6  1,661.0  2,031.8  2,349.5  EBITDA/营业收入 12.1% 12.4% 11.7% 13.3% 13.1%
资产负债表 2014 2015 2016E 2017E 2018E EBIT/营业收入 10.2% 10.4% 10.2% 11.0% 11.0%
货币资金 7,389.7    11,106.9   5,799.9    4,778.2    3,496.1    运营效率
交易性金融资产 4.3        2.0        3.4        3.2        2.9        固定资产周转天数 31 30 23 18 12
应收帐款 13,970.4   14,482.2   13,711.7   19,558.9   17,344.6   流动营业资本周转天数 -45 -51 -46 -31 -23
应收票据 17.3       138.1      103.5      161.9      129.4      流动资产周转天数 386 416 376 346 333
预付帐款 757.8      645.8      2,189.1    409.7      2,258.0    应收帐款周转天数 184 191 175 188 190
存货 5,839.5    5,937.7    5,402.0    7,719.1    7,397.4    存货周转天数 81 79 70 74 78
其他流动资产 1,225.5    484.8      578.0      762.8      608.5      总资产周转天数 820 817 758 717 702
可供出售金融资产 2,195.8    1,834.0    1,357.7    1,795.8    1,662.5    投资资本周转天数 142 86 95 128 148
持有至到期投资 -         -         -         -         -         投资回报率
长期股权投资 929.6      68.3       68.3       68.3       68.3       ROE 8.9% 8.9% 9.9% 10.9% 11.6%
投资性房地产 7.4        7.0        7.0        7.0        7.0        ROA 2.4% 2.4% 2.9% 3.1% 3.5%
固定资产 2,243.9    2,247.5    1,386.6    1,715.3    643.9      ROIC 16.6% 26.3% 49.3% 26.3% 24.9%
在建工程 4,926.8    5,092.7    9,092.7    11,092.7   15,092.7   费用率
无形资产 4,370.1    4,301.3    4,233.1    4,164.8    4,096.5    销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
其他非流动资产 14,936.4   16,538.4   15,239.7   15,548.4   15,765.1   管理费用率 5.7% 7.4% 5.7% 5.6% 5.6%
资产总额 58,814.4 62,886.9 59,172.8 67,786.1 68,573.1 财务费用率 3.8% 3.6% 3.1% 3.4% 2.7%
短期债务 1,501.3    2,299.3    4,186.0    5,816.6    7,483.4    三费/营业收入 9.6% 11.1% 9.0% 9.1% 8.4%
应付帐款 16,651.4   18,764.9   16,124.4   21,862.6   19,469.0   偿债能力
应付票据 72.7       60.1       104.5      69.1       116.2      资产负债率 72.9% 73.1% 71.1% 71.9% 69.9%
其他流动负债 7,983.7    8,603.0    8,424.7    10,321.8   9,934.0    负债权益比 268.5% 272.4% 245.5% 255.8% 232.3%
长期借款 13,516.5   13,022.3   9,304.5    7,237.7    7,409.0    流动比率 1.11     1.10     0.96     0.88     0.84     
其他非流动负债 3,128.8    3,251.5    3,900.6    3,426.9    3,526.3    速动比率 0.89     0.90     0.78     0.67     0.64     
负债总额 42,854.4 46,001.0 42,044.7 48,734.8 47,937.8 利息保障倍数 2.66     2.88     3.24     3.27     4.14     
少数股东权益 320.8    236.4    270.3    333.1    405.8    分红指标
股本 3,144.1    3,144.1    3,144.1    3,144.1    3,144.1    DPS(元) 0.15     0.15     0.16     0.19     0.22     
留存收益 12,018.3   13,027.3   13,713.7   15,574.0   17,085.4   分红比率 33.8% 31.9% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 15,960.0 16,885.9 17,128.1 19,051.3 20,635.3 股息收益率 1.3% 1.3% 1.4% 1.7% 2.0%
现金流量表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 业绩和估值指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E
净利润 1,415.2    1,504.3    1,661.0    2,031.8    2,349.5    EPS(元) 0.44     0.47     0.53     0.65     0.75     
加:折旧和摊销 502.3      552.0      429.2      739.6      739.6      BVPS(元) 4.97     5.30     5.36     5.95     6.43     
   资产减值准备 125.6      30.7       -         -         -         PE(X) 25.5 24.0 21.4 17.5 15.1
   公允价值变动损失 -1.7       -0.1       1.4        -0.2       -0.4       PB(X) 2.3      2.1      2.1      1.9      1.8      
   财务费用 1,044.8    1,070.5    912.8      1,068.2    929.6      P/FCF 14.9     6.4      -6.3     -213.2   -81.9    
   投资收益 -1,709.1   -2,045.3   -1,700.0   -1,650.0   -1,540.0   P/S 1.4      1.3      1.2      1.1      1.0      
   少数股东损益 21.6       23.7       33.9       62.8       72.7       EV/EBITDA 6.0      6.5      8.6      6.8      7.0      
   营运资金的变动 -1,150.9   -287.4     -1,601.0   580.6      -2,078.4   CAGR(%) 14.0% 17.2% 8.9% 14.0% 17.2%
经营活动产生现金 3,607.1  1,487.8  -262.7   2,832.8  472.7    PEG 1.8      1.4      2.4      1.3      0.9      
投资活动产生现金 -5,064.8 3,209.8  -1,326.6 -1,787.8 -1,926.0 ROIC/WACC 1.9      2.9      5.5      2.9      2.8      
融资活动产生现金 3,151.2  -968.4   -3,717.8 -2,066.7 171.2    REP 1.2      1.6      0.5      0.8      0.7       
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司财务数据预测（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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