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资料来源：Wind 

 新签订单加速，全产业链优势突出 
隧道股份(600820) 
2016 年业绩稳健增长，明确城市建设运营服务商的战略定位 

公司公告 2016 年年报，全年实现收入 288.28 亿元，YoY+7.56%；实现归属上
市公司股东净利润 16.53 亿元，YoY+11.64%；扣除非经常性损益的净利润为
15.09亿元，YoY+14.48%，每股收益 0.53 元。利润分配预案为，向全体股东每
10 股派发现金红利 1.6 元（含税）。公司业绩符合我们的预期，呈现稳中有升的
态势，净利润增速为最近3 年来的最高值。轨交和市政板块的高景气度保证了主
业施工业务的顺利推进。公司明确了城市建设运营服务商及其生态圈资源集成商
的战略愿景，显示公司在 PPP 的全产业链布局，享受增量业务带来的施工利润
同时，着眼存量业务的高效运营和资源的整合。 

 

盈利能力保持稳定，现金流大幅改善 

公司综合毛利率为 11.85%，同比下滑 0.97pct，我们判断与营改增的影响
有一定的关系，其施工业务的毛利率同比下降 1.21pct。净利率提升 0.21pct

至 5.82%，期间费用率的减少是其主要原因。期间费用率下降 1.96pct 至
9.12%，其中主要归功于财务费用率下降了 1.58pct，管理费用率减少了
0.37pct，销售费用率基本保持不变。经营性现金净额为 39.58 亿元，
YoY+166.04%，主要因为公司加大了回款力度。 

 

核心业务能力突出，全产业链一体化集成 

公司在地下工程领域具备较大的竞争优势，超大型隧道与越江隧道方面，
在全国超大直径隧道工程项目中，市占率达到 68%。城市轨道交通方面，
参建上海地区所有运营线路及在建的 14、15 号线，除了在传统优势城市
持续获得订单以外，成功进入乌鲁木齐、沈阳、新加坡、印度等地市场。
公司作为城市基础设施建设运营综合服务商，以投资带动、设计引领为驱
动力，以产业集成及一体化运作为主要模式，积极发挥全产业链运作效用。
公司运营业务已初具规模，2016 年实现收入 5.12 亿元，YoY+37.16%，
毛利率高达 45.97%，远高于施工业务 8%的毛利率。 

 

新签订单饱满，产业并购欲加速 

公司 2016 年新签施工设计订单 487.3 亿元，YoY+33.98%，其中施工/设
计订单分别为 466.7/20.6 亿元，YoY+35.52%/6.65%。施工类订单中，轨
交/市政/房建类订单增速较快，分别为 57.19%/136.56%/56.32%，带动了
整个施工订单的较快增长。公司将 PPP 项目归于投资类项目，2016 年中
标 139.13 亿元。截止 2016 年年末，公司基础设施投资总量达 650 亿元，
为将来的运营业务打下扎实基础。此外，公司积极推动成立产业合伙基金
（首期 10 亿元已获备案证明），通过对公司体系内以及上下游寻找高增长、
高收益的目标公司进行股权投资，不断丰富公司产业布局。 

 

国改预期强，运营业务逐步放量，维持“买入”评级 

我们预计公司 2017-19 年 EPS 为 0.6/0.68/0.76 元，维持 12.4-14.88 元的
合理估值区间，对应 2017 年 PE 21X-25X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：PPP 订单转化为收入低于预期，国改进度低于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 3,144 

流通 A 股 (百万股) 3,144 

52 周内股价区间 (元) 8.13-12.08 

总市值 (百万元) 34,302 

总资产 (百万元) 67,013 

每股净资产 (元) 5.66  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 26,803 28,828 32,972 36,983 40,744 

+/-%  5.43 7.56 14.37 12.17 10.17 

净利润 (百万元) 1,481 1,653 1,902 2,129 2,388 

+/-%  6.24 11.64 15.05 11.96 12.17 

EPS (元) 0.47 0.53 0.60 0.68 0.76 

PE (倍) 23.17 20.75 18.04 16.11 14.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  

(0)

5,000

10,000

15,000

-16%

-6%

4%

14%

24%

4-18 6-18 8-18 10-18 12-18 2-18

成交量 隧道股份 沪深300 

经营预测指标与估值  公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/be8f0ff5-9ff1-4b43-9187-f369a3ee7304.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/be8f0ff5-9ff1-4b43-9187-f369a3ee7304.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/8ee3adcd-796f-4462-88a5-6d7d718e29b9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/8ee3adcd-796f-4462-88a5-6d7d718e29b9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/638f35e1-aad0-4bf0-b7eb-e23bb54fd78d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/638f35e1-aad0-4bf0-b7eb-e23bb54fd78d.pdf
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图表1： 公司营收（亿元）及增速（%）   图表2： 公司归母净利润（亿元）及增速（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表3： 公司利润率（%）   图表4： 公司期间费用率（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表5： 公司现金占比（%）、有息负债（%）、资产负债率（%）   图表6： 公司营运周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 32,798 36,693 39,422 44,529 51,740 

现金 11,107 12,815 12,815 14,626 18,674 

应收账款 13,191 14,129 16,160 18,126 19,969 

其他应收账款 1,291 1,642 1,542 1,880 2,099 

预付账款 645.80 1,253 1,073 1,233 1,481 

存货 5,938 6,463 7,448 8,281 9,132 

其他流动资产 624.90 390.89 384.38 384.38 384.38 

非流动资产 30,089 30,320 32,774 32,345 30,865 

长期投资 68.34 62.38 62.38 62.38 62.38 

固定投资 2,248 3,249 7,748 9,547 9,873 

无形资产 4,301 4,226 4,040 3,881 3,717 

其他非流动资产 23,472 22,783 20,923 18,855 17,212 

资产总计 62,887 67,013 72,196 76,875 82,605 

流动负债 29,727 35,917 39,147 42,226 46,190 

短期借款 2,299 3,949 5,374 4,200 4,400 

应付账款 16,978 20,376 21,306 24,488 27,302 

其他流动负债 10,450 11,592 12,467 13,538 14,488 

非流动负债 16,274 12,846 12,870 12,881 12,864 

长期借款 13,022 10,890 10,890 10,890 10,890 

其他非流动负债 3,251 1,956 1,980 1,991 1,974 

负债合计 46,001 48,763 52,017 55,107 59,054 

少数股东权益 236.40 445.37 472.35 502.36 536.03 

股本 3,144 3,144 3,144 3,144 3,144 

资本公积 6,829 6,833 6,833 6,833 6,833 

留存公积 6,199 7,380 9,729 11,288 13,038 

归属母公司股 16,649 17,804 19,706 21,265 23,015 

负债和股东权益 62,887 67,013 72,196 76,875 82,605  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 26,803 28,828 32,972 36,983 40,744 

营业成本 23,368 25,412 28,975 32,453 35,740 

营业税金及附加 658.35 67.19 76.85 86.20 94.97 

营业费用 16.50 19.99 22.86 25.64 28.25 

管理费用 1,981 2,025 2,249 2,522 2,779 

财务费用 971.38 584.33 690.29 662.17 504.47 

资产减值损失 30.69 94.64 60.00 60.00 90.00 

公允价值变动收益 0.06 0.98 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2,045 1,351 1,351 1,351 1,351 

营业利润 1,823 1,978 2,250 2,526 2,859 

营业外收入 145.83 237.25 237.25 237.25 237.25 

营业外支出 16.99 68.86 30.00 30.00 30.00 

利润总额 1,952 2,146 2,457 2,733 3,066 

所得税 447.22 469.74 528.26 573.97 643.84 

净利润 1,504 1,677 1,929 2,159 2,422 

少数股东损益 23.67 23.57 26.98 30.01 33.67 

归属母公司净利润 1,481 1,653 1,902 2,129 2,388 

EBITDA (倍) 3,346 3,060 4,021 4,962 5,621 

EPS (元) 0.47 0.53 0.60 0.68 0.76  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 5.43 7.56 14.37 12.17 10.17 

营业利润 13.14 8.52 13.75 12.27 13.17 

归属母公司净利润 6.24 11.64 15.05 11.96 12.17 

获利能力 (%)      

毛利率 12.82 11.85 12.12 12.25 12.28 

净利率 5.52 5.73 5.77 5.76 5.86 

ROE 8.89 9.28 9.65 10.01 10.38 

ROIC 9.74 9.86 9.87 11.34 13.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 73.15 72.77 72.05 71.68 71.49 

净负债比率 (%) 34.64 30.95 32.08 28.16 26.52 

流动比率 1.10 1.02 1.01 1.05 1.12 

速动比率 0.90 0.84 0.82 0.86 0.92 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.44 0.47 0.50 0.51 

应收账款周转率 1.93 1.99 2.05 2.04 2.02 

应付账款周转率 1.46 1.36 1.39 1.42 1.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.53 0.60 0.68 0.76 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 1.26 (0.25) 1.36 1.63 

每股净资产(最新摊薄) 5.30 5.66 6.27 6.76 7.32 

估值比率      

PE (倍) 23.17 20.75 18.04 16.11 14.36 

PB (倍) 2.06 1.93 1.74 1.61 1.49 

EV_EBITDA (倍) 10.49 11.47 8.73 7.08 6.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,488 3,958 (783.87) 4,289 5,131 

净利润 1,504 1,677 1,929 2,159 2,422 

折旧摊销 552.01 497.80 1,081 1,773 2,258 

财务费用 971.38 584.33 690.29 662.17 504.47 

投资损失 (2,045) (1,351) (1,351) (1,351) (1,351) 

营运资金变动 331.92 2,330 (2,841) 677.73 1,175 

其他经营现金 173.40 220.55 (291.67) 367.58 122.13 

投资活动现金 3,210 1,349 (68.08) (77.91) (77.91) 

资本支出 1,567 1,959 1,500 1,500 1,500 

长期投资 (2,438) (1,950) (6.61) 0.00 0.00 

其他投资现金 2,338 1,357 1,425 1,422 1,422 

筹资活动现金 (968.43) (3,625) 851.95 (2,400) (1,004) 

短期借款 797.93 1,650 1,425 (1,174) 200.00 

长期借款 (494.27) (2,132) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 4.16 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,272) (3,148) (573.28) (1,225) (1,204) 

现金净增加额 3,717 1,688 0.00 1,811 4,049  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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