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PPP+带路助增长，国改预期提估值 
■基建行业首家上市公司，国内市政企业龙头：隧道股份前身成立于

1965 年，于 1994 年登陆上交所，是中国基建行业首家上市公司，上海

老牌建筑国企，上海国资委通过上海城建集团和上海国盛集团间接持

有公司 45.89%股份，是公司实际控制人。公司是中国软土隧道发展的

奠基者，主要从事城市基础设施建设的设计与施工，并提供基础设施

规划咨询、设计、投资、建造、运营的“全生命周期”服务，位列 2016ENR

全球承包商第 62 位，连续 16 年排名中国市政企业榜首，公司 2016 年

实现营收 288.28 亿元，归母净利润 16.53 亿元。 

 

■轨交建设与 PPP 助力订单高增，保障未来业绩释放：我国城轨建设

需求加速和 PPP 的大力推进，为公司业务开拓提供良好市场基础。根

据中国城市轨道交通协会数据，截至 2016 年末，中国大陆地区在建线

路总长 5636.5 公里，可研批复投资累计约 3.5 万亿元，共有 58 个城市

的城轨线网规划获批，规划线路总长达 7305.3 公里，另外 2017 年 2 月，

国务院印发《“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》，提出到 2020

年，城市轨道交通运营里程达到 6000 公里，近三年我国轨道建设力度

依然较大。根据《全国 PPP 综合信息平台项目库第六期季报》数据，

截至 2017 年 3 月末，全国入库项目共计 12,287 个，累计投资额 14.6 万

亿元。按行业分，市政工程和交通运输行业入库项目数 35.26%/12.3%，

合计占 47.56%；入库项目投资额项目投资总额的 27.63%/29.84%，合计

达 57.48%，均居行业前两位。公司作为国内轨交建设龙头企业，在上

海轨交市场份额达 40%，占据全国现代有轨电车市场份额超 6 成，公

司 2016 年加大 PPP 业务开拓力度，施工和设计业务累计新签订单 487.29

亿元，同比增长 33.98%，投资业务新签订单 139.13 亿元（PPP 占 95%），

同比增长 2816.77%，施工业务订单中由投资业务带动的施工部分约 108

亿元，轨交建设巨量市场及 PPP 的推进，助力公司新签订单总量高企，

保障未来业绩释放。 
 

■加速开拓“两外”市场，受益于“一带一路”战略：公司“两外”

市场开拓成效明显，公司 2016 年国内 8 个城市新增订单总量超 10 亿，

轨交成功进入乌鲁木齐、沈阳两大新区域，2017 年一季度，市外订单

46.75 亿元，较上年同期增长 190.2%。2016 年海外订单 54.76 亿，占比

11.73%，创海外年订单量最高纪录，形成了以港澳、新加坡、印度为

主要境外区域的市场布局，2017 年公司力争打造全国范围内 10 个“双

超”20 亿（新增合同签约额与营收）的重点区域市场，海外市场则力

求 2020 年实现 20%收入占比。另外，在“一带一路”战略的带动下，

我国建筑企业在“一带一路”相关国家承包工程的数量和规模出现显
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著上升，隧道股份是上海市走出去优秀企业，自 2015 年以来陆续在俄

罗斯、英国、缅甸等地积极拓展业务合作，为公司把握“一带一路”

战略机遇，开拓海外业务奠定基础；日前，上海市国资委下发《关于

加强本市国有企业境外投资管理的通知》，明确鼓励国企参与“一带一

路”建设，作为上海老牌建筑国企，公司拟借助 “一带一路”政策春

风，瞄准英国、东南亚等新兴市场，积极开拓国际市场，公司力求到

2020 年海外市场实现 20%收入占比，海外业务有望取得新突破。 

 

■上海国企龙头，混改预期强：目前，国企改革顶层设计“1+N”文

件体系已完成，“十项改革试点”全面铺开，重大改革举措加快落地，

上海一直走在前列，产生良好的示范效应，2017 年 1 月，上海国资委

联合财政局、金融办等共同印发《关于本市地方国有控股混合所有制

企业员工持股首批试点工作实施方案》，明确将采取员工持股计划的形

式，遴选 5-10 户企业展开试点。2 月的上海市国资国企工作会议再次

确认试点员工持股，并提出完成建科院增资扩股，引入战略投资者，

混改被摆在首要位臵。公司是基建行业首家上市公司，上海老牌建筑

国企，满足上海员工持股试点要求，目前除上海国盛集团持有公司

15.4%股权、城建集团持股 30.49%外，无其他重大股东，公司管理层持

股较少（只有总裁周文波和监事言寅合计持股约 1 万股），混改空间很

大。因而我们判断公司未来实施员工持股计划或引入战投预期较强。 

 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 13 元。我们预计公司

2017 年-2019 年的收入增速分别为 12%、12%、10.52%，净利润增

速分别为 18.14%、22.12%、15.45%；公司是隧道业务龙头，PPP 业

务快速增长助力公司盈利能力增强，公司“两外”市场战略打开成长

空间，同时搭载国改春风，有望成为国企改革主题下标杆企业；看好

公司 PPP 业务+两外市场（一带一路）+国企改革，维持买入-A 的投

资评级，6 个月目标价为 13 元，相当于 2017 年的动态市盈率 21 倍。 

 

■风险提示：PPP 项目落地低于预期，两外市场开拓低于预期，国企

改革低于预期，利率上行侵蚀公司投资类项目利润空间等。 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 26,803.2 28,828.5 32,287.4 36,160.3 39,964.2 

净利润 1,480.6 1,653.0 1,952.5 2,386.0 2,753.9 

每股收益(元) 0.47 0.53 0.62 0.76 0.88 

每股净资产(元) 5.30 5.66 6.17 6.74 7.48 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 21.7 19.5 16.5 13.5 11.7 

市净率(倍) 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 

净利润率 5.5% 5.7% 6.0% 6.6% 6.9% 

净资产收益率 8.9% 9.3% 10.1% 11.3% 11.7% 

股息收益率 1.5% 0.0% 1.3% 1.3% 1.1% 

ROIC 26.3% 42.8% 33.5% 21.1% 72.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      



隧道福分 

3 

公司深度分析/隧道股份 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

内容目录 

1. 公司概况：国际领先大型城市基建运营综合服务商 ............................................................... 5 

1.1. 历史沿革：市政企业龙头，接管上海城建集团全新启程 ............................................... 5 

1.2. 股权结构：上海国资委控股，股权较为集中 ................................................................. 5 

1.3. 主营业务分析：施工为主业，提供“全生命周期”服务 .................................................... 6 

2. 公司分析： ............................................................................................................................. 8 

2.1. “两外”市场开拓提速，抢抓一带一路战略契机 ............................................................... 8 

2.2. 投资运营经验丰富，融资渠道众多成本低 ..................................................................... 9 

2.3. 施工经验丰富，科技创新及应用能力强 ...................................................................... 11 

2.4. 新签订单快速增长，保障业绩释放 .............................................................................. 12 

3. 行业分析： ........................................................................................................................... 14 

3.1. 上海基建维持高需求，为公司市内业务提供发展空间 ................................................ 14 

3.2. PPP 助力基建发展，轨交龙头受益.............................................................................. 14 

3.3. 海外基建市场广阔，“一带一路”助推中企“走出去” ....................................................... 17 

4. 上海市国资委控股，国改预期强烈 ....................................................................................... 17 

4.1. 国企改革向纵深推进，上海走在全国各地前列 ........................................................... 17 

4.2. 重大资产重组，接管上海城建，股权划至国资流动平台 ............................................. 19 

4.3. 国改预期强烈，股权激励、引入战投可能性大 ........................................................... 20 

5. 估值与投资建议： ................................................................................................................ 21 

5.1. 公司收入预测： PPP+“两外”战略助增长，订单高增保障业绩释放............................ 21 

5.2. 公司估值： PPP、一带一路和国改预期提升估值水平 ............................................... 21 

5.3. 投资建议：维持买入-A 的投资评级 ............................................................................. 21 

5.4. 风险提示： .................................................................................................................. 22 

 

图表目录 

图 1：隧道股份历史沿革 ............................................................................................................. 5 

图 2：隧道股份股权结构 ............................................................................................................. 6 

图 3：公司服务模式和业务组合 .................................................................................................. 6 

图 4：公司 2010-2016 年营收及同比 .......................................................................................... 7 

图 5：公司 2010-2016 年归母净利润及同比 ............................................................................... 7 

图 6：公司 2012-2016 年各业务分部营收占比 ........................................................................... 7 

图 7：公司 2016 年各业务分部营收（亿元） ............................................................................. 7 

图 8：公司 2012-2016 年各业务分部毛利占比 ........................................................................... 8 

图 9：公司 2012-2016 年（分业务）毛利率、净利率 ................................................................ 8 

图 10：公司 2013-2016 年施工业务订单地区构成 ...................................................................... 8 

图 11：公司 2016 年施工业务订单地区构成 ............................................................................... 8 

图 12：隧道股份投资运营相关事件 .......................................................................................... 10 

图 13：公司部分代表项目 ......................................................................................................... 11 

图 14：隧道股份三级研发体系 .................................................................................................. 12 

图 15：公司 2013-2016 年施工与设计业务订单及同比 ............................................................ 13 

图 16：公司 2013-2016 年分业务中标合同额（亿元） ............................................................ 13 

图 17：公司 2013-2016 年施工业务订单空间构成 .................................................................... 13 



隧道福分 

4 

公司深度分析/隧道股份 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 18：公司 2013-2016 年施工业务订单类型构成 .................................................................... 13 

图 19：2013-2016 年城轨在建线路长度及可研批复投资.......................................................... 15 

图 20：2011-2016 年城轨（年新增）运营里程 ........................................................................ 15 

图 21：在库 PPP 项目数量的行业分布 ..................................................................................... 16 

图 22：在库 PPP 项目投资额的行业分布 ................................................................................. 16 

图 23：市政工程类 PPP 项目数量、金额和占比 ...................................................................... 16 

图 24：交通运输类 PPP 项目数量、金额和占比 ...................................................................... 16 

图 25：重大资产重组臵入隧道股份的标的................................................................................ 19 

 

表 1： 公司主营业务介绍 ........................................................................................................... 6 

表 2：公司 2016 年海外中标部分项目情况 ................................................................................. 9 

表 3：公司超短期融资券发行情况 ............................................................................................ 10 

表 4：2016 至今，公司中标的金额较大的投资业务项目 .......................................................... 13 

表 5：上海市“十二五”、“十三五”重大基础设施建设的主要指标 ............................................... 14 

表 6：2016-2018 年交通基础设施重大工程建设项目情况 ........................................................ 15 

表 7：“十三五”综合交通运输发展主要指标（基础设施部分） .................................................. 15 

表 8：2015、2016 年我国在“一带一路”沿线市场对外承包工程情况 ........................................ 17 

表 9：中央国企改重要政策文件 ................................................................................................ 18 

表 10：上海国企改重要政策文件 .............................................................................................. 18 

表 11：重大资产重组前后股东持股比例变动情况 ..................................................................... 20 

表 12：上海建筑企业国改推进情况 .......................................................................................... 20 

表 13：公司营业收入增速及净利润预估 ................................................................................... 21 

表 14：公司与可比公司估值比较 .............................................................................................. 21 

 

 

  



隧道福分 

5 

公司深度分析/隧道股份 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

1. 公司概况：国际领先大型城市基建运营综合服务商 

创建于 1965 年的上海隧道工程股份有限公司（以下简称“隧道股份”或公司），是中国软土

隧道发展的奠基者、中国基建行业首家上市股份制公司，也是国际领先、国内一流的大型城

市基础设施建设运营综合服务商。 

 

1.1. 历史沿革：市政企业龙头，接管上海城建集团全新启程 

 

公司官网显示，公司是连续 16 年排名中国市政企业榜首的国企集团、中国市政学会理事长

单位和全球 EPC 市场公认的城市基础设施建设运营综合服务商。其前身是 1965 年成立的上

海市隧道工程公司，是中国软土隧道发展的奠基者；1993 年，公司在剥离非经营性资产后

整体改制，以募集设立方式设立上海隧道工程股份有限公司，注册资本 8,432.67 万元；1994

年 1 月 28 日，在上交所挂牌上市，发行价格 3.4 元，募资总额 5440 万元，成为中国基建行

业首家上市股份制公司；2012 年 6 月 28 日，公司顺利完成重大资产重组，接收了母公司上

海城建集团的核心资产注入，总资产由重组前的约 225.9 亿元增加至 441.33 亿元，净资产

由 48.44 亿元增加至 103.75 亿元，总股本由 7.33 亿元增加至 12.99 亿元；2015 年 9 月，

公司正式替代上海城建集团身份，全面管理运营原上海城建上市体内外所有国有资产。截至

2017 年 5 月 12 日，公司总股本 31.44 亿股，总市值 321.96 亿元。 

 

图 1：隧道股份历史沿革 

 
资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

1.2. 股权结构：上海国资委控股，股权较为集中 

 

上海国资委是公司实际控制人，其通过上海城建集团和上海国盛集团间接控制了隧道股份。

除上海城建集团和上海国盛集团外，其余股东占股比例均在 2%以下，股权相对较为集中。

2016 年 10 月 29 日，公司公告其母公司上海城建集团将其持有的公司 13%股份无偿划转给

上海国资流动平台国盛集团已完成。国企改革向纵深推进，上海走在全国各地前列，我们预

期公司国改持续可能性大。 

 

1965年8月，

前身“上海市

隧道工程公

司”成立。 

1994年1月，登

陆A股上交所，

募资5440万元。 

2006年，公司股权

分臵改革完成。公

司注册资本为5.91

亿元。 

2012年6月，隧道

股份顺利吸纳上海

城建集团核心资

产，城建上市体内

资产增至集团总资

产的75%。 

2015年，正式替

代上海城建集团

身份，全面管理

运营原上海城建

上市体内外所有

国有资产。 
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图 2：隧道股份股权结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.3. 主营业务分析：施工为主业，提供“全生命周期”服务 

 

施工业为主，业务领域多元化。公司主要从事城市基础设施建设的的设计与施工，并提供基

础设施规划咨询、设计、投资、建造、运营的“全生命周期”服务，产业覆盖隧道、轨道交

通、道路桥梁、建筑与房地产、水务、能源、地下空间、重大装备及绿色材料 9 大板块。 

表 1： 公司主营业务介绍 

业务类型 业务介绍 

基础设施

建设业务 

工程施工业务 
地下业务 

主要集中于城市轨道交通和越江隧道等地下工程。此外，还包括引水隧道、电厂取排水隧道以

及自来水、污水市政管道安装、城市燃气管线及设施施工安装业务等。 

地上业务 包括高速公路、机场场道、高架道路、桥梁以及高层建筑等。 

设计业务 
 

主要通过子公司城建院、燃气院以及地下院开展，业务范围包括城市轨道交通、隧道、燃气管

网、天然气储气站、人防设计，地下空间的勘察、设计，以及相关咨询服务。 

基础设施建设投资业务 
 

通过公司及全资子公司建元投资、基建公司、投资公司等开展。以 BT、BOT、PPP 方式参与

国内城市基础设施建设，向建筑业产业链的上游延伸。 

设备制造

业务   

主要由全资子公司上海外高桥隧道机械有限公司进行生产、销售经营，产品以盾构机为主，提

供盾构产品的验收、维修、检测等服务。 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

图 3：公司服务模式和业务组合 

 

资料来源：公司网站、安信证券研究中心 

15.4% 30.49% 

上海国盛集团 
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公司近年来业绩稳定，营收利润稳步增长。2012 年上海城建集团核心资产注入后，公司营

收和归母净利润均有大幅提高，且实现了持续稳步增长。2012-2016 年营业收入分别为

219.89、235.01、254.22、268.03、288.28 亿元，复合增长率为 7%；2012-2016 年归母净

利润分别为 11.51、12.89、13.94、14.81、16.53 亿元，复合增长率为 9.47%。 

 

 

图 4：公司 2010-2016 年营收及同比  图 5：公司 2010-2016 年归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

施工业是公司主要收入来源。公司近几年各业务板块间收入比例稳定，施工业收入一直占比

90%左右，是公司的主要收入来源。2016 年公司施工业营业收入为 260.4 亿元，占比 90.33%。

设计服务和运营业务次之，2016 年分别为 13.98、5.12 亿元，占比 4.85%、1.78%，其他业

务（机械加工及制造、房地产业、材料销售、租赁等）则规模较小，占比均在 1%左右。 

 

图 6：公司 2012-2016 年各业务分部营收占比  图 7：公司 2016 年各业务分部营收（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

施工业务利润虽占比略有下滑，但仍为公司主要利润来源，运营、设计业务利润占比提升。

施工业利润占比下降主要原因是：公司近两年，施工业务分包成本上升、毛利未能增长（施

工毛利率有所下降），反映投资业务经营成果的运营业务收入规模扩大、毛利增长（运营毛

利率较高），设计业务分包成本大幅减少、毛利增长（设计外分包业务减少，毛利率提升）。

另外，2012-2016 年公司毛利率虽呈下滑趋势，但净利率保持稳定，且呈上升趋势。 
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图 8：公司 2012-2016 年各业务分部毛利占比  图 9：公司 2012-2016 年（分业务）毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 公司分析： 
 

2.1. “两外”市场开拓提速，抢抓一带一路战略契机 

据公司网站介绍，目前公司区域市场遍布新加坡、印度、香港等 10 多个国家、地区和国内

70 多个城市。 

区域市场扩张，市外订单增长提速。施工订单，公司 2016 年上海市内订单总量 208.39 亿元，

占比 44.66%，同比增长 20.54%；上海市外区域（不含海外）订单总量 203.5 亿元，业务占

比 43.61%，同比增长 21.69%。其中，8 个城市新增订单总量超 10 亿。2017 年一季度，公

司新签施工订单 75.96 亿，较上年同期增长 23.46%。其中，市外订单 46.75 亿元，较上年同

期增长 190.2%，彰显公司市外市场开拓成果。 

与地方政府加强合作，市外区域市场开拓稳步推进。公司官网显示，2016 年 8 月，隧道股

份总裁周文波前往长沙、珠海等地就公司重大工程建设及华中、华南区域市场拓展工作展开

调研，子公司上海基建与湖南常德市政府签订战略合作协议，就推进该地基础设施建设与管

理达成战略合作意向；2016 年 10 月，公司与国家级新区——南昌赣江新区管委会、南昌城

投集团签订战略合作协议，打造国家级新型城镇化示范区，共同推进南昌市乃至江西省的城

市发展与建设；2017 年 2 月，公司与湖南省湘潭市政府签订战略合作框架协议，正式建立

全方位的战略合作伙伴关系。此外，公司同长沙、株洲等诸多地政府、市外客户“结缘”。

在 2016 年 8 个城市新增订单总量超 10 亿，轨交成功进入乌鲁木齐、沈阳两大新区域的基础

上，2017 年公司将聚焦南京、南昌、杭州、郑州等城市，力争打造全国范围内 10 个“双超”

20 亿（新增合同签约额与营收）的重点区域市场。 

图 10：公司 2013-2016 年施工业务订单地区构成  图 11：公司 2016 年施工业务订单地区构成 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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抢抓“一带一路”国家战略契机，海外市场订单快速增长。2016 年公司海外订单总量 54.76

亿元，业务占比 11.74%，同比增长 1193.25%，创造海外年订单量最高纪录。公司积极实施

国际化战略，2009 年至今公司承接了新加坡三分之一以上的地铁线路，2016 年公司中标新

加坡地铁汤申线 T305、T310 标，香港安达臣土地平整及基础建设工程，海外水务第一单印

度斋普尔污水处理项目，孟买地铁三号线 1 标和 7 标工程等，形成了以新加坡、港澳、印度

为主要境外区域的市场布局。 

 

表 2：公司 2016 年海外中标部分项目情况 

项目名称 合作方 中标价 

香港安达臣土地平整及基础建设工程 香港俊和建筑工程有限公司（公司占 39%） 26.68 亿港元 

印度孟买地铁公司三号线 1 标和 7 标工程 印度拉森特洛博集团（公司占 35%） 52.58 亿元 

印度斋普尔河道整治项目 印度最大的商业集团ＴＡＴＡ 15 亿元 

新加坡地铁汤申-东海岸线 T310 标 - 2.96 亿新币 

新加坡地铁汤申-东海岸线 T305 标 - 2.93 亿新币 

资料来源：公司公告，公司官网，安信证券研究中心 

 

目前，除深耕已久的新加坡、香港等市场外，隧道股份也已瞄准东南亚、英国等新兴市场。

据公司官网介绍，由隧道股份城建设计总院、黑龙江省公路勘察设计院，莫斯科国立桥梁建

筑设计院“中俄双方”联合体共同设计总投资 24.7 亿元的的黑河—布拉戈维申斯克黑龙江(阿

穆尔河)大桥在 2015 年 9 月签订《<建桥协定>修订议定书》，并于 2016 年 12 月正式开工，

隧道股份城建设计总院设计主桥中国境内部分，这是黑龙江上首座现代化公路大桥，是“一

带一路”重要跨境基础设施；2016 年 11 月，公司与英国 Equitix 公司签署项目合作协议，

共同竞标伦敦 Silvertown 隧道项目，有望推动公司国际业务进一步升级；2017 年 2 月，隧

道股份与缅甸国际贸易促进会、缅甸金山集团进行商谈，公司期盼借助 “一带一路”政策

春风，在缅甸探索基础设施投融资相关业务，寻求东南亚市场合作共赢等。公司是上海市走

出去优秀企业，2016 年 9 月公司即与上海市商务委员会签署了海外办事处合作共建框架协

议。日前，上海市国资委下发《关于加强本市国有企业境外投资管理的通知》，明确鼓励国

企参与“一带一路”建设。公司力求到 2020 年海外市场实现 20%收入占比，海外业务有望

取得新突破。 

 

2.2. 投资运营经验丰富，融资渠道众多成本低 

 

项目投资管理经验丰富，运营能力强。公司的基础设施建设投资业务主要是以 BT、BOT、

PPP 方式参与国内城市基础设施建设，通过公司及全资子公司建元投资、基建公司、投资公

司等开展。公司是全国较早开始基础设施项目投资的企业，曾开创中国公路隧道、公路桥梁

投融资建设先河，拥有丰富的 PPP 项目投资实操经验和灵活创新的管理模式。2014 年，淮

安市现代有轨电车一期工程，公司利用股权投资基金引入财务投资人，采用“BOT+股权转

让模式”运作，是国内第一个由基础设施集成商承接的有轨电车项目，获得“国家优质投资

项目特别奖”（中国投资类最高奖项之一）；2016 年 6 月，公司与中投协合作创建的中国首

个政企资本合作 PPP 中心揭牌，促进了政府和社会资本在公共服务领域模的合作，并成功

促进多项公共服务项目成功落地；2017 年 3 月，由财政部 PPP 中心和上海联交所联合打造

的“上海 PPP 资产交易中心”正式成立，隧道股份城建投资成为入驻该平台的首批地方国

企之一。截至 2016 年末，公司基础设施项目投资总量达到约 650 亿元。公司在 PPP 市场业

绩、影响和业务经营模式上愈发成熟、稳健。 
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图 12：隧道股份投资运营相关事件 

 
资料来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

融资渠道众多成本低。目前公司已与境内外 31 家商业银行及金融机构建立了稳定的授信合

作关系，具有项目贷款、中短期债券、资产支持证券（ABS）、股权基金、融资租赁等多种

融资渠道。2013 年 5 月，公司大连路隧道资产证券化项目（ABS)专项资产管理计划成为资

产证券化业务开闸后的全国首单 ABS 专项资产管理计划，这也是首只向保险公司发售的证

券公司资产证券化产品，此项计划加权发行成本为年利率 5.5%,低于同期银行贷款利率；2015

年 3 月，上海建元及上海隧道工程（新加坡）有限公司在上海自贸区合资设立上海元晟融资

租赁有限公司，注册资本 5 亿元，它将依托隧道股份全产业链优势、上海自贸区等优势以及

各方面资源，开展融资租赁多种业务模式； 2015 年 11 月，公司成功发行上海地方建筑企

业首单超短期融资券，发行金额 20 亿，利率 3.23%。2016 年又发行 4 期超短期融资券，总

计 50 亿元，计息期利率均低于 2.9%。2016 年 11 月，由隧道股份、交银施罗德等共同出资

成立的上海建元股权投资基金揭牌，首期募集基金 10 亿元已完成，并于 2017 年 3 月取得私

募投资基金备案证明。2016 年，继城建集团 AAA 级资信后，隧道股份再获 AAA 级国内资

信评级，融通实力持续增强，资金成本显著下降：综合融资成本低至 3.85%，较去年下降约

20%，低于同期央行一年期基准利率 50 个基点。利率下降导致利息支出减少约 3.7 亿，使

公司 2016 年财务费用大幅减少（由 2015 年的 9.71 亿下降至 5.84 亿）。 

 

表 3：公司超短期融资券发行情况 

产品简称 发行日 发行总额（亿元） 票面年利率（%） 期限 

15 沪城建 SCP001 2015.11.6 20 3.23 270 日 

16 沪城建 SCP001 2016.2.24 20 2.8 270 日 

16 沪城建 SCP002 2016.6.2 10 2.85 270 日 

16 沪城建 SCP003 2016.7.14 10 2.76 270 日 

16 沪城建 SCP004 2016.8.10 10 2.7 270 日 

资料来源：上海清算所、安信证券研究中心 
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2.3. 施工经验丰富，科技创新及应用能力强 

 

隧道股份（包含上海城建非上市体内资产）位列 2016ENR 全球承包商第 62 位，国际承包

商第 144 位（不含国内营收），财富“中国 500 强”204 位，连续 16 年荣登中国市政行业榜

首。公司旗下拥有国内一流的基建领域投资公司、1 家工程设计综合甲级资质企业、4 家工

程勘察、设计甲级资质企业、2 家市政公用工程施工总承包特级资质企业、9 家市政公用工

程施工总承包一级资质企业、3 家一流养护运维企业、在国际市场拥有新加坡最高 A1 施工

资质、援外工程项目 A 级资质等。 

 

施工经验丰富。公司公告和公司官网显示，（1）超大型隧道与越江隧道方面，公司继续保持

70%左右的市场占有率，在国内外总集成、总承包建设隧道工程近百项，产品直径基本涵盖

全球现有隧道工程所有尺寸。自 1970 年建成上海打浦路隧道（中国首条越江隧道）以来，

隧道股份承建了中国已建和在建的 9 条 14 米以上超大直径隧道工程中的 8 条，以及上海黄

浦江底 19 条越江隧道中的 18 条。（2）轨道交通方面，公司领创传统和现代轨道交通“双领

域”。上海轨交市场份额达到约 40%，为全球 24 座城市建设了 200 余座地铁车站,近 800 公

里轨道交通线路；全国现代有轨电车市场份额超 6 成，投资建设国内现代有轨电车线路超过

25 条，总里程逾 390 公里。（3）公司在道路桥梁（上海浦东国际机场、上海东海大桥等）、

建筑与房地产（安哥拉罗安达体育场，累计建设保障房面积超 610 万平方米）、能源（总承

包建设“西气东输”上海段等）、水务（上海青草沙水源地原水工程等）、地下空间（上海轨

交世纪大道 4 线换乘枢纽等）等方面具有丰富经验。 

 

图 13：公司部分代表项目 

 
资料来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

科技创新及应用能力强。公司公告和公司官网显示，隧道股份拥有１家国家级技术中心、１

家国家级工程中心、１个国家级住宅产业化基地，7 家市级技术中心，3 家市级工程中心，
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３个院士工作室以及 2 家博士后工作室等创新载体，同时拥有 5 家高新技术企业。近三年，

隧道股份获得国家级、省部级科技奖项达 50 余项，市政金奖 180 余项，詹天佑奖等全国级、

世界级奖项 20 多项。截止 2016 年底，公司累计获得 1071 项授权专利，其中发明专利 270

项。（1）公司在盾构机制造领域是国内领跑者。公司在国家“863 计划”支持下，先后研制出

具有完全自主知识产权的国内首台直径 6.34 米国产土压平衡盾构、11.22 米大直径泥水平衡

盾构以及合作研制 14.27 米、15.43 米等超大直径盾构机，填补了中国盾构机设计制造核心

技术的空白。目前，隧道股份已累计研发制造近 200 台国产盾构。（2）公司拥有国内一流的

预制混凝土、可再生混凝土和高端沥青材料技术研发及产业化生产实力，具有品牌专利的“至

道”沥青产品是进入国内高端沥青市场的首个国产化品牌。公司有国内最早通过日本 PC 质

量认证和美国 PCI 认证的专业 PC 预制工厂，是上海唯一拥有国际认证标准的 PC 构件制造

商，在上海地区 PC 预制构件市场占有率将近 50%。 

 

图 14：隧道股份三级研发体系 

 
资料来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

2.4. 新签订单快速增长，保障业绩释放 

 

施工和设计订单快速增长。公司 2016 年施工和设计业务累计新签订单 487.29 亿元，同比增

长 33.98%，增速为近年新高。施工、设计业务分别新签订单 466.65、20.63 亿元，同比分

别增长 35.52%、6.65%。2017 年一季度，公司施工和设计业务累计新签订单 81.02 亿元,

较上年同期增长 18.34%。2017 年 5 月，公司预中标浙江省杭州市地铁 6 号线一期工程土

建施工 SG6-9 标段项目，金额 20.11 亿元。 
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图 15：公司 2013-2016 年施工与设计业务订单及同比  图 16：公司 2013-2016 年分业务中标合同额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

PPP 投资业务发力。公司 2016 年继续深入贯彻落实“投资带动”的经营战略，加大 PPP 业务

开拓力度，施工业务订单中由投资业务带动的施工部分约 108 亿元。2016 年投资业务新签

订单 139.13 亿元，同比增长 2816.77%。其中 PPP 项目约 132 亿元，占投资业务的 95%，

而公司 2015 年仅有一单中意（宁波）生态园基础设施 PPP 项目（第一批）工程，金额为

4.77 亿元，另外，隧道股份全资子公司与绿地控股集团有限公司等组成联合体中标的总投资

为 196.13 亿元的南京地铁 5 号线工程 PPP 项目暂未计入 2016 年投资业务，考虑该项业务，

公司 2016 年 PPP 开拓进展更为迅速。2017 年一季度，公司中标昆明市官渡区官渡 6 号路

等 13 条新建道路和福旺路等 16 条新建道路两个 PPP 项目，合计金额 23.88 亿元。2017

年 4 月，公司中标台州市地下综合管廊一期工程 PPP 项目，金额 24.68 亿元。新签订单额

快速增长，保障公司业绩释放。 

表 4：2016 至今，公司中标的金额较大的投资业务项目 

项目名称 类型 合同金额（亿元） 建设工期 运营期 

株洲轨道科技城路网工程 PPP 项目 PPP 项目 19.12  2 年 15 年 

铁路杭州南站综合交通枢纽东西广场工程 PPP 项目 PPP 项目 25.86  3 年 15 年 

杭绍台高速公路（台州段）PPP 项目 PPP 项目 86.30  4 年 30 年 

2016 年合计  131.28   

台州市地下综合管廊一期工程 PPP 项目 PPP 项目 24.68 2 年 18 年 

南京地铁 5 号线工程 PPP 项目 PPP 项目 196.13      

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

施工订单中，地上、地下业务比例趋于稳定，轨交、市政、道路占比高。施工订单按空间分，

2013-2016 年地上业务占比逐年上升，地下业务占比逐年下降，近两年已趋于稳定；施工订

单按类型分，2016 年轨交、市政、能源、道路、房产类工程中标额分别为 129.74、81.45、

32.74、117.59、79.97、25.16 亿元，业务占比 27.8%、17.45%、7.02%、25.2%、17.14%。 

 

图 17：公司 2013-2016 年施工业务订单空间构成  图 18：公司 2013-2016 年施工业务订单类型构成 
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资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3. 行业分析： 

3.1. 上海基建维持高需求，为公司市内业务提供发展空间 

 

上海基建市场广阔，轨道交通占比高。在“十二五”基础设施建设取得新进展的基础上：五

年间，全市共建设重大工程 204 项，新开工 123 项，基本建成 91 项，完成投资超过 5860

亿元（计划 3409 亿元，超额完成约 72%）。上海住建委 2016 年 9 月印发《上海市重大基础

设施建设管理 “十三五”专项规划》，提出“十三五”期间，上海市重大基础设施建设新开

工项目不低于 50 项、建设项目不低于 100 项，完成投资不低于 3500 亿元。 

 

表 5：上海市“十二五”、“十三五”重大基础设施建设的主要指标 

序号 指标名称 单位 十二五 十三五 

1 新开工项目 个 46 不低于 50 

2 在建项目 个 93 不低于 100 

3 完成投资 亿元 3409 不低于 3500 

4 文明工地达标率 % 60 90 

5 文明工地升级版创建率 % / 50 

6 BIM 管理技术应用 % 试点 全面推广 

7 装配式施工应用 % 试点 75 

资料来源：上海住建委、安信证券研究中心 

其中包括完善综合交通体系，道路建设项目约 391 亿元，越江跨河项目约 362 亿元，新开工

轨道交通“补短板”等项目，推进 5 号线南延伸，15、17 号线等项目，约 3115 亿元；市重

大基础设施建设向郊区倾斜约 846 亿元；服务国家战略，提升浦东机场和虹桥机场枢纽功能

项目约 345 亿元等。 

 

3.2. PPP 助力基建发展，轨交龙头受益 

 

城市轨道交通发展势头良好，在建和规划线路规模扩大、投资额持续增长。根据中国城市轨

道交通协会《城市轨道交通 2016 年度统计和分析报告》，截至 2016 年末，中国大陆地区共

30 个城市开通城轨运营，共计 133 条线路，运营线路总长度达 4152.8 公里。在建线路总长

5636.5 公里，可研批复投资累计约 3.5 万亿元，均创历史新高。共有 58 个城市的城轨线网

规划获批（含地方政府批复的 14 个城市），规划线路总长达 7305.3 公里(比 2015 年末增加

2600.3 公里)。2016 年，中国大陆地区城轨完成投资 3847 亿元，新增运营线路长度达 534.8

公里（首超 500 公里），同比增长 20.2%。 
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图 19：2013-2016 年城轨在建线路长度及可研批复投资  图 20：2011-2016 年城轨（年新增）运营里程 

 

 

 

资料来源：轨交协会、安信证券研究中心  资料来源：轨交协会、安信证券研究中心 

 

政策推动、PPP 助力，轨交龙头受益。2016 年 3 月，十三五规划纲要明确提出，完善优化

超大、特大城市轨道交通网络，加快 300 万人以上城市轨交成网，新增城市轨道交通运营里

程约 3000 公里。同时，鼓励社会资本采取 PPP 模式参与基础设施投资建设和运营；2016

年 5 月，国家发改委、交通运输部联合印发《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》，

计划提出，2016—2018 年拟重点推进铁路、公路、水路、机场、城市轨道交通项目共 303

项，涉及项目总投资约 4.7 万亿元。其中，铁路、公路、水路、机场、城市轨道交通分别是

86、54、10、50、103 项，投资约 2、0.58、0.06、0.46、1.65 亿元。同时加快投融资体制

改革，推广 PPP 模式，拓展社会资本参与的渠道和方式，推出一批交通领域 PPP 示范项目。 

 

表 6：2016-2018 年交通基础设施重大工程建设项目情况 

  项目总数 金额（亿元） 扩建线路（公里） 

铁路 86 20000 20000 

城市轨道交通 103 16478 2000 

公路 54 5800 6000 

水路 10 600 - 

机场 50 4600 - 

合计 303 47478 28000 

资料来源：《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》、安信证券研究中心 

 

2017 年 2 月，国务院印发《“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》，提出到 2020 年，

城市轨道交通运营里程比 2015 年增长近一倍，达到 6000 公里。同时《规划》提出，加快

交通投融资改革，在试点示范的基础上，加快推动 PPP 模式在交通运输领域的推广应用，

鼓励通过特许经营、政府购买服务等方式参与交通项目建设、运营和维护。 

 

表 7：“十三五”综合交通运输发展主要指标（基础设施部分）  

指标名称 2015 年 2020 年 属性 

铁路营业里程（万公里） 12.1 15 预期性 

高速铁路营业里程（万公里） 1.9 3 预期性 

铁路复线率（%） 53 60 预期性 

铁路电气化率（%） 61 70 预期性 

公路通车里程（万公里） 458 500 预期性 

高速公路建成里程（万公里） 12.4 15 预期性 

内河高等级航道里程（万公里） 1.36 1.71 预期性 
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沿海港口万吨级及以上泊位数（个） 2207 2527 预期性 

民用运输机场数（个） 207 260 预期性 

通用机场数（个） 300 500 预期性 

建制村通硬化路率（%） 94.5 99 约束性 

城市轨道交通运营里程（公里） 3300 6000 预期性 

油气管网里程（万公里） 11.2 16.5 预期性 

资料来源：发改委、安信证券研究中心 

 

市政工程、交通运输领跑 PPP。《全国 PPP 综合信息平台项目库第六期季报》数据显示，截

至 2017 年 3 月末，全国入库项目共计 12,287 个，累计投资额 14.6 万亿元。按行业分，市

政工程和交通运输行业，入库项目数分别为 4333 个、1511 个，分别占入库项目数的 35.26%、

12.3%，合计占 47.56%；入库项目投资额分别为 4.03 万亿、4.36 万亿，分别占入库项目投

资总额的 27.63%、29.84%，合计占 57.48%，均居行业前两位。其他行业，无论是入库项

目个数，还是入库项目投资额，占比均较小。入库 PPP 项目行业集中度较高，市政工程、

交通运输领跑。 

 

图 21：在库 PPP 项目数量的行业分布  图 22：在库 PPP 项目投资额的行业分布 

 

 

 

资料来源：全国 PPP 项目综合信息平台、安信证券研究中心  资料来源：全国 PPP 项目综合信息平台、安信证券研究中心 

 

图 23：市政工程类 PPP 项目数量、金额和占比  图 24：交通运输类 PPP 项目数量、金额和占比 

 

 

 

资料来源：全国 PPP 项目综合信息平台、安信证券研究中心  资料来源：全国 PPP 项目综合信息平台、安信证券研究中心 
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3.3. 海外基建市场广阔，“一带一路”助推中企“走出去” 

 

根据亚洲开发银行（ADB）2017 年 2 月 28 日发布的报告指出：“到 2030 年亚洲地区基础设

施建设需求将超过 22.6 万亿美元（每年 1.5 万亿美元，不考虑气候变化减缓及适应成本的情

况下）。若将气候变化减缓及适应成本考虑在内，此预测数据将提高到 26 万亿美元，即每年

1.7 万亿美元。其中，交通投资为 8.4 万亿美元，水利和卫生方面的花费将需要 8,000 亿美

元。全球自然与建筑资产设计及顾问机构凯迪思发布的世界 41 个国家和地区的基础设施投

资市场“2016 全球基建投资指数”排名中，新加坡排名第一，其已连续多年成为最具吸引

力基建投资市场；英国皇家特许测量师学会预测，到 2025 年，印度的基础设施建设将以 9.8%

的市场占比跃居到全球第四位。在“一带一路”战略“六大经济走廊”中，中国-中亚-西亚、

中国-中南半岛、中巴、孟中印缅四条经济走廊皆主要位于亚洲，市场空间仍待充分挖掘。 

 

“一带一路”战略助推中国建筑企业“走出去”。在“一带一路”战略的带动下，我国建筑

企业在“一带一路”相关国家承包工程的数量和规模出现显著上升，近两年在东南亚、南亚、

非洲等市场业务保持了较快增长，在交通运输、房屋建筑等领域签署并执行了一批重要的合

作项目。“一带一路”战略强调基础设施互联互通是建设的优先领域，目标是形成连接亚洲

各次区域及亚非欧之间的交通基础设施网络，其中必将对我国建筑企业对外承包工程形成大

量的拉动。根据商务部的统计数据，自 2014 年以来新签合同额复合年均增长率达到 12.44%，

2016 年我国对外承包工程新签合同额为 2440.1 亿美元，同比增长 16.2%，增速达到了自

2010 年以来的最高水平，充分反映出“一带一路”战略对于对外承包工程的强大带动作用。

2017 年 4 月，住建部印发《建筑业发展“十三五”规划》，要求把握“ 一带一路”战略契

机，加快建筑业和相关产业“ 走出去” 步伐，鼓励中央企业和地方企业合作，共同有序开

拓国际市场。公司作为地方老牌建筑国企，制定“两外”市场战略，积极把握“PPP”和“一

带一路”政策机遇，扩大自身业务区域范围，打开成长空间。 

表 8：2015、2016 年我国在“一带一路”沿线市场对外承包工程情况 

项 目 2016 年 2015 年 

新签对外承包工程项目合同（份数） 8158 3987 

新签合同额（亿美元） 1260.3（+36%） 926.4（+7.4%） 

占同期对外承包工程新签合同比例 51.60% 44.10% 

完成营业额（亿美元） 759.7（+9.7%） 692.6（+7.6%） 

占同期对外承包工程完成营业额比例 47.70% 45% 

资料来源：商务部合作司网站统计数据，安信证券研究中心 

 

4. 上海市国资委控股，国改预期强烈 

 

4.1. 国企改革向纵深推进，上海走在全国各地前列 

 

国企改革向纵深推进。目前，国企改革顶层设计“1+N”文件体系已完成，“十项改革试点”

全面铺开，重大改革举措加快落地，改革增活力、强动力、释红利的积极作用得到有效发挥。

2016 年 8 月，国资委印发《关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见》；2016

年 12 月 16 日，中央经济工作会议强调混合所有制改革是国企改革的重要突破口；2017 年

2 月 23 日，首届“中国企业改革发展论坛”在北京召开，提出 2017 年期待国企改革向纵深

推进，包括：深化供给侧结构性改革“瘦身健体”，混合所有制改革取得新突破，建立灵活

高效的市场化经营机制，国有资本投资运营公司试点加码深化，优化监管建立权力和责任清

单，探索中国特色现代国有企业制度，建立国企改革容错纠错机制等七个维度。2017 年 5

月，国务院发布《关于进一步完善国有企业法人治理结构的指导意见》，提出，2017 年年底
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前，国企公司制改革基本完成。到 2020 年，国有独资、全资公司全面建立外部董事占多数

的董事会，国有控股企业实行外部董事派出制度，完成外派监事会改革。充分发挥企业家作

用等。 

表 9：中央国企改重要政策文件 

时间 政策 

2017.5.3 《关于进一步完善国有企业法人治理结构的指导意见》 

2017.2.23 首届“中国企业改革发展论坛”在北京召开，《2016 年度国企改革发展报告》发布 

2017.1.18 国务院修订发布《中央企业境外投资监督管理办法》  

2017.1.18 国资委修订发布《中央企业投资监督管理办法》 

2016.12.12 中央企业负责人经营业绩考核办法 

2016.12.9 国务院国资委召开国企国资改革情况通报会 

2016.11.22 关于做好中央科技型企业股权和分红激励工作的通知 

2016.8.24 国资委、财政部联合印发《关于完善中央企业功能分类考核的实施方案》 

2016.8.24 国务院办公厅关于建立国有企业违规经营投资责任追究制度的意见 

2016.8.18 关于印发《关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见》的通知 

2016.7.29 国务院办公厅关于推动中央企业结构调整与重组的指导意见 

2016.7.1 企业国有资产交易监督管理办法 

2016.6.22 关于国有企业职工家属区“三供一业” 分离移交工作指导意见的通知 

2016.5.18 中央企业深化改革瘦身健体工作方案 

2016.2.29 国有科技型企业股权和分红激励暂行办法 

2016.1.13 关于印发《关于全面推进法治央企建设的意见》的通知 

2015.12.29 关于国有企业功能界定与分类的指导意见  

2015.11.10 国务院办公厅关于加强和改进企业国有资产监督 防止国有资产流失的意见 

2015.11.4 国务院关于改革和完善国有资产管理体制的若干意见 

2015.9.24 国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见 

2015.8.24 中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意见 

资料来源：公开资料整理、国资委网站、安信证券研究中心 

 

上海走在全国各地前列。在全国各地国改的整体进程中，上海一直走在前列，产生良好的示

范效应。预期上海也将继续实质性推进改革进程，当好国企改革排头兵。2013 年 12 月 17

日，上海率先发布首个地方国企改革方案“国资国企改革 20 条”，拉开了新一轮国企改革的

序幕，也定下了上海国企改革顶层设计的基础；2014 年上海出台 24 个配套文件，累计完成

或推进 80 余个项目，如绿地集团借壳金丰投资，光明地产借壳海博股份，上港集团发布员

工持股计划草案等；2015 年，上海国际集团和上海国盛集团转型成为国资流动平台，推进

上海华谊集团核心资产上市，现代设计集团借壳棱光实业实现集团设计咨询主营业务的整体

上市，上汽集团实施员工持股计划等；2016 年，嘉宝集团引入战略投资者光大控股、上海

建工员工持股计划获批、临港集团资产重组、城投控股吸收合并阳晨 B 股并分立上市等。 

表 10：上海国企改重要政策文件 

时间 政策 

2017.4.25 上海市国资国企改革工作推进领导小组 2017 年第一次工作会议召开 

2017.3.7 市国资委关于进一步做好 2017 年安全生产工作的指导意见 

2017.2.16 上海国资国企工作会议召开 

2017.1.18 关于印发《关于本市地方国有控股混合所有制企业员工持股首批试点工作实施方案》的通知 

2016.12.1 关于印发《上海市国资委出资企业公司章程管理办法》的通知 

2016.7.18 上海国资委召开工作会议，强调权利推进重要领域关键环节改革发展 

2016.3.9 关于印发《本市国有企业混合所有制改制操作指引（试行）》的通知 

2015.6.11 浦东国资国企改革“18 条” 

2014.7.9 关于推进本市国有企业积极发展混合所有制经济的若干意见（试行） 

2014.1.15 关于进一步加快培育上海国有跨国公司的实施意见 

2013.12.17 关于进一步深化上海国资改革促进企业发展的意见（上海国资国企改革 20 条） 



隧道福分 

19 

公司深度分析/隧道股份 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

资料来源：公开资料整理、上海国资委网站、安信证券研究中心 

混改成为 2017 年上海国改重点方向。2017 年 1 月，上海国资委联合财政局、金融办等共同

印发《关于本市地方国有控股混合所有制企业员工持股首批试点工作实施方案》，将遴选 5-10

户企业展开试点；2017 年 2 月 16 日，上海市国资国企工作会议召开，提出，继续推进试点

员工持股，并完成建科院增资扩股，引入战略投资者。混改被摆在首要位臵，将成为下一步

上海国改的重点方向，员工持股计划的实施和战略投资者的引入是重要形式；2017 年 3 月

30 日，市国资委召开区国资监管工作例会。提出国有资本要向关键性领域集中，打造一批有

实力的企业集团，继续推进区属国有资产的资本化和证券化等；2017 年 4 月 25 日，上海市

国资国企改革工作推进领导小组 2017 年第一次工作会议召开，明确将聚焦重点工作将国资

国企改革持续推向深入，推进职业经理人制度落地、完善企业法人治理结构、加快国有企业

重组、深化研究国资监管机构和国资流动平台的改革等。 

 

4.2. 重大资产重组，接管上海城建，股权划至国资流动平台 

 

重大资产重组，接管上海城建集团。公司于 2012 年 6 月向控股股东上海城建集团发行

412,92.3 万股股份，向上海国盛集团发行 119,12.5 万股股份，向上海盛太投资管理有限公

司发行 33,09 万股股份，购买城建集团持有的上海基础设施建设发展有限公司 54%股权、上

海城建投资发展有限公司 100%股权、上海公路桥梁（集团）有限公司 100%股权、上海城

建道路工程有限公司 100%股权、上海煤气第一管线工程有限公司 100%股权、上海煤气第

二管线工程有限公司 100%股权、上海市地下空间设计研究总院有限公司 100%股权、上海

燃气工程设计研究有限公司 30%股权，以及购买国盛集团、盛太投资分别持有的上海基础设

施建设发展有限公司 36%股权和 10%股权。公司总资产由重组前约 225.9 亿元增加至 441.33

亿元，净资产由 48.44 亿元增加至 103.75 亿元，总股本由 7.33 亿元增加至 12.99 亿元。2015

年 9 月，公司正式替代上海城建集团身份，全面管理运营原上海城建上市体内外所有国有资

产，全新启程。 

 

图 25：重大资产重组臵入隧道股份的标的 

 

资料来源：公司网站、安信证券研究中心 
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表 11：重大资产重组前后股东持股比例变动情况 

股东 
发行前 发行后 

持股数额  (万股） 持股比例 持股数额 (万股） 持股比例 

城建集团 27,030.18 36.85% 68,322.45 52.61% 

国盛集团 - - 11,912.50 9.17% 

盛太投资 - - 3,309.03 2.55% 

公众股东 46,321.96 63.15% 46,321.96 35.67% 

合计 73,352.13 100.00% 129,865.93 100.00% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

部分股权划转国盛集团，为国改推进埋下伏笔。2016 年 10 月 29 日，公司公告其母公司上

海城建集团将其持有的公司 13%股份无偿划转给上海国资流动平台国盛集团已完成。 

 

4.3. 国改预期强烈，股权激励、引入战投可能性大 

上海市建筑领域国企陆续推进国改，具有参考意义。（1）华建集团借壳棱光实业：2014 年 10

月，棱光实业公告重大资产重组预案，国盛集团拟将其持有的公司 172,06.06 万股 A 股

股份（占棱光实业总股本的 49.44%）无偿划转给现代建筑设计集团，公司拟以全部

资产与负债与现代建筑设计集团持有华东建筑设计研究院 100%的股权进行臵换，差

额部分由上市公司向现代建筑设计集团发行股份进行购买。2014 年 12 月，棱光实业

收到上海市国资委批复，重组方案获批。2015 年 10 月，现代建筑设计集团实现了核

心主业华东建筑设计研究院的整体上市。（2）上海建工员工持股计划：2016 年 3 月，上海建

工发布员工持股计划草案。2016 年 4 月，上海国资委批准本次非公开发行方案。 2016 年 10

月，证监会发审委审核通过。2017 年 2 月，完成发行，发行数量 350,83.01 万股，发行价 3.59

元/股。共有 4,542 名员工参与，合计缴款金额 125,948 万元，锁定期 36 个月。（3）上海市建

筑科学研究院集团引入战投：上海建科院于 2015 年启动国企混合所有制改革。2017 年 1 月

23 日，上海联合产权交易所官网发布了上海建科院增资项目公告。根据公告，建科院集团拟

引入 3-5 家战略投资者，募集不少于 5.05 亿元资金，对应持股比例为 25%。增资后建科院集

团的股东持股情况为：上海市国资委占 40%，上海上实（集团）有限公司占 25%，国新控股

（上海）有限公司占 10%，新增股东合计占 25%。 

 

表 12：上海建筑企业国改推进情况 

公司 类型 内容 

华建集团 借壳棱光实业 

股份无偿划转 
棱光实业控股股东国盛集团将其持有的棱光实业 172,060,550 股 A 股股份（占棱光实业总股本

的 49.44%）无偿划转给现代集团 

资产臵换 

棱光实业以全部资产与负债（臵出，交易价格为 96,926.90 万元）与现代集团持有华东设计院

100%的股权（臵入，交易价格为 108,927.41 万元）进行臵换。臵换差额 12,000.51 万元，由

棱光实业向现代集团发行股份进行购买。 

发行股份购买资产 
发行价格为 10.85 元/股，不低于定价基准日前二十个交易日上市公司 A 股股票交易均价。按照

发行价格 10.85 元/股计算，上市公司就资产臵换差额向现代集团发行 11,060,377 股。 

上海建工 员工持股计划 
 

发行数量 350,83.01 万股，发行价 3.59 元/股。共有 4,542 名员工参与，合计缴款金额 125,948

万元，锁定期 36 个月。 

上海建科院 引入战投 
 

拟引入 3-5 家战略投资者，募集不少于 5.05 亿元资金，对应持股比例为 25%。增资后建科院

集团的股东持股情况为：上海市国资委占 40%，上海上实（集团）有限公司占 25%，国新控股

（上海）有限公司占 10%，新增股东合计占 25%。 

资料来源：公司公告、上海联交所、安信证券研究中心 

公司资产及股权结构梳理完毕，未来股权激励、引入战投可能性大。公司是基建行业首家上

市公司，上海老牌建筑国企，已完成重大资产重组，接管城建集团上市体内外所有资产，并

已划转股权至上海国资流动平台国盛集团。2017 年 1 月，上海国资委联合财政局、金融办等

共同印发《关于本市地方国有控股混合所有制企业员工持股首批试点工作实施方案》，明确



隧道福分 

21 

公司深度分析/隧道股份 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

将采取员工持股计划的形式，遴选 5-10 户企业展开试点。2 月的上海市国资国企工作会议再

次确认试点员工持股，并提出完成建科院增资扩股，引入战略投资者，混改被摆在首要位臵。

公司满足上海员工持股试点要求，目前除上海国盛集团持有公司 15.4%股权、城建集团持股

30.49%外，无其他重大股东，公司管理层持股较少（只有总裁周文波和监事言寅合计持股约

1 万股），公司混改空间很大。 

 

5. 估值与投资建议： 

5.1. 公司收入预测： PPP+“两外”战略助增长，订单高增保障业绩释放 

受益于 2016 年 5 月建筑业纳入营改增试点，公司营业税金及附加大幅下降（由 2015 年的

6.58 亿下降至 0.67 亿）以及公司融资成本降低导致的财务费用大幅减少（由 2015 年的 9.71

亿下降至 5.84 亿），公司 2016 年净利润增速大幅高于营业收入增速；公司 2016 年施工和设

计业务累计新签订单 487.29 亿元，同比增长 33.98%，增速为近年新高，同时 PPP 投资业

务开拓成效明显， 2016 年投资业务新签订单 139.13 亿元（PPP 占 95%），2017 年至今新

签订单态势良好；公司“两外”市场开拓提速，受益于“一带一路”战略，海外订单有望取

得新突破；同时公司国改预期强烈，有望借股权激励或引入战投提升效率，成为国企改革主

题下标杆企业。我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 322.87 亿元、361.6 亿元和 399.6

亿元，同比分别增长 12%、12%和 10.52%，同期净利润分别为 19.52 亿元、23.86 亿元和

27.54 亿元，同比分别增长 18.12%、22.2%和 15.42%。 

表 13：公司营业收入增速及净利润预估 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入  

（百万元） 
28828.5 32287.4 36160.3 39964.2 

同比增速 7.56% 12.00% 12.00% 10.52% 

净利润 

（百万元） 
1653.0 1952.5 2386.0 2753.9 

同比增速 11.64% 18.12% 22.20% 15.42% 

资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

5.2. 公司估值： PPP、一带一路和国改预期提升估值水平 

我们选取建筑板块市值与业务相对接近的 4 家公司，利用 WIND 一致预期的数据进行比较，

2017 年预测 PE 宏润建设最高，为 20.41 倍，葛洲坝最低，为 11.53 倍。隧道股份 2017 年

预测 PE 仅低于宏润建设，公司集 PPP、一带一路及国企改革预期为一体，市场给予估值略

高于其他标的。 

表 14：公司与可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 总股本 
2017 年 5 月 

12 日收盘价 
总市值 2017PE 2018PE 2019PE 

600068.SH 葛洲坝 46.0478  10.86  500.08  11.53   9.34   7.72  

600170.SH 上海建工 74.8269  4.57  341.96  14.42   13.02   11.90  

000498.SZ 山东路桥 11.2014  7.28  81.55  15.60   12.09   9.57  

002062.SZ 宏润建设 11.0250  5.54  61.08  20.41   17.32   15.20  

600820.SH 隧道股份 31.4410  10.24  321.96  16.77   14.65   13.01  

资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

5.3. 投资建议：维持买入-A 的投资评级 

公司是基建行业首家上市公司，国内市政企业龙头。受益于轨交巨量市场空间和交通运输、

市政工程 PPP 模式的推广，公司依靠轨交市政和丰富投融资经验的传统优势，加大 PPP 业

务开拓力度，有望实现订单高增，保障业绩释放；公司抢抓“一带一路”战略契机，提速开
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拓“两外”市场，布局海外打开成长空间；同时公司国改预期强烈，有望借股权激励或引入

战投提升效率，成为国企改革主题下标杆企业。看好公司 PPP 业务+两外市场（一带一路）

+国企改革，我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 322.87 亿元、361.6 亿元和 399.6

亿元，同比分别增长 12%、12%和 10.52%，同期净利润分别为 19.52 亿元、23.86 亿元和

27.54 亿元，同比分别增长 18.12%、22.2%和 15.42%。维持买入-A 的投资评级，6 个月目

标价为 13 元，相当于 2017 年动态市盈率 21 倍。 

 
 

5.4. 风险提示： 

PPP 项目落地低于预期，两外市场开拓低于预期，国企改革低于预期，利率上行侵蚀公司投

资类项目利润空间等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 26,803.2 28,828.5 32,287.4 36,160.3 39,964.2  成长性      
减:营业成本 23,367.6 25,412.0 28,423.0 31,819.5 35,087.6  营业收入增长率 5.4% 7.6% 12.0% 12.0% 10.5% 
营业税费 658.3 67.2 80.7 72.3 91.0  营业利润增长率 13.1% 8.5% 22.2% 22.8% 16.2% 
销售费用 16.5 20.0 25.8 32.5 40.0  净利润增长率 6.2% 11.6% 18.1% 22.2% 15.4% 
管理费用 1,981.3 2,024.9 2,327.2 2,639.7 2,899.0  EBITDA 增长率 8.6% -8.2% 8.6% 7.7% 8.9% 
财务费用 971.4 584.3 487.2 192.0 32.2  EBIT 增长率 8.1% -8.3% 13.3% 8.8% 10.1% 
资产减值损失 30.7 94.6 83.7 69.7 82.7  NOPLAT 增长率 9.3% -7.1% 12.6% 9.1% 9.9% 
加:公允价值变动收益 0.1 1.0 2.1 -0.7 -0.2  投资资本增长率 -42.8% 43.6% 73.4% -68.1% 139.2% 
投资和汇兑收益 2,045.3 1,351.4 1,554.2 1,631.9 1,713.5  净资产增长率 5.8% 8.1% 8.9% 9.3% 10.8% 
营业利润 1,822.7 1,977.9 2,416.0 2,965.8 3,445.0        
加:营业外净收支 128.8 168.4 138.5 145.3 150.7  利润率      
利润总额 1,951.5 2,146.3 2,554.5 3,111.0 3,595.8  毛利率 12.8% 11.9% 12.0% 12.0% 12.2% 
减:所得税 447.2 469.7 572.2 688.9 800.9  营业利润率 6.8% 6.9% 7.5% 8.2% 8.6% 
净利润 1,480.6 1,653.0 1,952.5 2,386.0 2,753.9  净利润率 5.5% 5.7% 6.0% 6.6% 6.9% 

       EBITDA/营业收入 12.4% 10.6% 10.3% 9.9% 9.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 10.4% 8.9% 9.0% 8.7% 8.7% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 11,106.9 12,814.7 2,583.0 2,972.9 3,197.1  固定资产周转天数 30 34 34 27 22 
交易性金融资产 2.0 - 2.1 1.4 1.2  流动营业资本周转天数 -51 -81 -58 -62 -65 
应收帐款 14,482.2 15,770.9 17,973.3 20,068.3 21,848.3  流动资产周转天数 416 434 374 314 313 
应收票据 138.1 3.3 177.4 19.0 193.2  应收帐款周转天数 191 189 188 189 189 
预付帐款 645.8 1,253.3 1,060.4 1,232.8 1,436.3  存货周转天数 79 77 80 79 78 
存货 5,937.7 6,463.5 7,825.7 8,028.2 9,386.8  总资产周转天数 817 811 724 635 595 
其他流动资产 484.8 387.6 699.3 523.9 536.9  投资资本周转天数 86 71 102 77 57 
可供出售金融资产 1,834.0 1,249.4 1,759.7 1,614.4 1,541.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 68.3 62.4 62.4 62.4 62.4  ROE 8.9% 9.3% 10.1% 11.3% 11.7% 
投资性房地产 7.0 6.6 6.6 6.6 6.6  ROA 2.4% 2.5% 3.2% 3.7% 4.2% 
固定资产 2,247.5 3,248.7 2,904.6 2,560.5 2,216.4  ROIC 26.3% 42.8% 33.5% 21.1% 72.6% 
在建工程 5,092.7 8,932.0 8,932.0 8,932.0 8,932.0  费用率      
无形资产 4,301.3 4,225.6 4,154.3 4,082.9 4,011.6  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
其他非流动资产 16,538.4 12,594.9 14,681.2 14,596.8 13,946.8  管理费用率 7.4% 7.0% 7.2% 7.3% 7.3% 
资产总额 62,886.9 67,012.8 62,821.9 64,702.0 67,316.7  财务费用率 3.6% 2.0% 1.5% 0.5% 0.1% 
短期债务 2,299.3 3,949.2 3,764.6 - 726.4  三费/营业收入 11.1% 9.1% 8.8% 7.9% 7.4% 
应付帐款 18,764.9 22,585.8 20,930.5 28,642.7 26,517.2  偿债能力      
应付票据 60.1 262.3 118.3 164.8 185.0  资产负债率 73.1% 72.8% 68.4% 66.4% 64.2% 
其他流动负债 8,603.0 9,119.9 9,639.7 11,517.9 11,497.1  负债权益比 272.4% 267.2% 216.2% 198.0% 179.7% 
长期借款 13,022.3 10,890.2 5,724.2 - 1,855.7  流动比率 1.10 1.02 0.88 0.81 0.94 
其他非流动负债 3,251.5 1,955.6 2,778.6 2,661.9 2,465.4  速动比率 0.90 0.84 0.65 0.62 0.70 
负债总额 46,001.0 48,763.0 42,956.0 42,987.4 43,246.8  利息保障倍数 2.88 4.38 5.96 16.45 108.05 
少数股东权益 236.4 445.4 473.6 509.2 549.3  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 - 0.14 0.14 0.12 
留存收益 13,027.3 14,212.8 16,248.2 18,061.3 20,376.5  分红比率 31.9% 0.0% 21.9% 17.9% 13.3% 
股东权益 16,885.9 18,249.9 19,865.9 21,714.6 24,069.9  股息收益率 1.5% 0.0% 1.3% 1.3% 1.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,504.3 1,676.6 1,952.5 2,386.0 2,753.9  EPS(元) 0.47 0.53 0.62 0.76 0.88 
加:折旧和摊销 552.0 497.8 415.4 415.4 415.4  BVPS(元) 5.30 5.66 6.17 6.74 7.48 
资产减值准备 30.7 94.6 - - -  PE(X) 21.7 19.5 16.5 13.5 11.7 
公允价值变动损失 -0.1 -1.0 2.1 -0.7 -0.2  PB(X) 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 
财务费用 1,070.5 679.2 487.2 192.0 32.2  P/FCF 5.8 -12.7 -4.4 46.2 -320.3 
投资损失 -2,045.3 -1,351.4 -1,554.2 -1,631.9 -1,713.5  P/S 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 
少数股东损益 23.7 23.6 29.8 36.2 41.0  EV/EBITDA 6.5 7.7 7.4 4.1 4.5 
营运资金的变动 -287.4 6,393.1 -7,438.3 7,605.6 -4,947.4  CAGR(%) 17.2% 18.6% 11.9% 17.2% 18.6% 
经营活动产生现金流量 1,487.8 3,958.0 -6,105.4 9,002.5 -3,418.5  PEG 1.3 1.0 1.4 0.8 0.6 
投资活动产生现金流量 3,209.8 1,348.9 1,039.6 1,778.7 1,787.1  ROIC/WACC 3.0 4.9 3.8 2.4 8.3 
融资活动产生现金流量 -968.4 -3,625.5 -5,165.9 -10,391.4 1,855.7  REP 1.5 0.7 0.5 1.6 0.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专

业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
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在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn   
 


