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基础数据 

上证综指 3365 

总股本（万股） 314410 

已上市流通股（万股） 314410 

总市值（亿元） 319 

流通市值（亿元） 319 

每股净资产（MRQ） 5.8 

ROE（TTM） 9.5 

资产负债率 70.1% 

主要股东 上海城建（集团）公司 

主要股东持股比例 30.49% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -12 8 

相对表现 3 -23 -8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《隧道股份（600820）—业绩稳
定增长，订单充足奠定基础》
2017-04-17 

2、《隧道股份（600820）—PPP 促
进 业 绩 增 长 ， 现 金 流 恶 化 》
2016-08-29 

3、《隧道股份（600820）—主业受
益于轨交爆发，PPP 订单加速落地》
2016-06-18 
 
 

事件： 

公司 2017 年上半年实现营收 119.99 亿元，同比增长 5.58%；归母净利润为 7.00 亿

元，同比增长 7.72%，EPS 为 0.24 元/股。 

评论： 

1、营收和净利润实现小幅增长，多领域和区域业务均实现突破 

17H1 营收实现一定增长，主要施工主业订单增长较快，上半年累计中标合同金额达

222.93 亿元，增长 37.49%，其中由投资业务带动施工部分总金额约 59.2 亿元。公

司进行领域和区域扩张，分领域来看，投资类（新签投融资类项目（BT+PPP）85.07

亿元、金融投资业务）、施工类（轨交、隧道、公路桥梁、市政（预制装配式建筑、

装配式桥梁 38 亿元订单）、燃气能源等）、设计类（17H1 中标 10.7 亿元）；分区

域来看，上海（63.42 亿元，19.36%）、浙江（16.07 亿元，123.59%）、河南（2.61

亿元，221.17%）、山东（0.94 亿元，1120.45%）、香港（3.30 亿元，134.30%）

贡献较大，且增速较快，此外，公司在澳门（营收 0.56 亿元）及除新加坡（营收 88.66

万元）之外的海外地区实现突破。公司净利润也实现小幅增长，增速高于营收增速，

主要是因为：1）营改增导致营业税金及附加减少 1.44 亿元；2）资产减值损失减少

0.86 亿元；3）但科研费用增加，导致管理费用增加 2.83 亿元。分季度来看，17Q1/Q2

营收增速分别为 5.18%、5.90%，增速逐季上升；17Q1/Q2净利润增速分别为 10.81%、

7.30%，增速逐季下降。 

2、毛利率下降 0.37 个 pp，净利率提升 0.20 个 pp，负债率有所下降，现金流减少 

公司毛利率较去年同期下降 0.37 个 pp 至 12.24%，其中随着 PPP 等融资类项目占

比提升，施工业务毛利率提升 2.87 个 pp，但设计类业务毛利率下降 46.86 个 pp 至

13.68%。公司净利率提升0.20个pp至6.45%，期间费用率提升1.76个pp至10.29%，

其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别提升 0.01、2.03、-0.28 个 pp。 

公司经营性现金流净额为 1.60 亿元，较去年同期减少 1.23 亿元，主要是公司开展业

务支出较多，购买商品、接受劳务支付现金增加 30.09 亿元，但公司回款有所改善，

收现比提升 19.46 个 pp 至 112.54%。公司负债率下降 2.42 个 pp 至 70.06%。我们

发现，公司预收款和预付款分别增加 6.29 亿元、4.47 亿元，大量项目处于推进过程，

预计未来业绩有望实现较大幅增长。 

3、拓展 PPP 业务，以投资带动施工，打造产业链一体化服务 

公司主要从事城市基建设计、施工、投资、运营等，并兼顾盾构产品的设备制造业务，

一方面，公司将结合基建发展大方向，加大轨交、综合管廊、市政工程类等业务承接

力度，另一方面，公司积极加大基建投资力度，拓展 PPP 业务，以投资带动施工、

设计业务，增强公司一体化综合服务能力。未来，公司将推进总承包商向综合服务商

的企业定位转变，着力聚焦城市基础设施在全生命周期内各环节的整体需求，转变原

有的承揽、建设、交付等传统思维，向产业链后端延伸，积极涉足运营等环节。 

4、主业稳定增长，拓展 PPP 业务，国改稳定推进，维持“强烈推荐-A”评级 

公司主业稳定增长，订单充足；大力拓展 PPP 业务，并以投资带动施工、设计等业

务；国改稳步推进，我们预计 17、18 年公司 EPS 分别为 0.64 和 0.71 元/股，对应

PE 分别为 15.9 和 14.4 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

5、风险提示：投资不及预期，项目推进不及预期，回款风险 
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图 1：17H1 营收增长 5.58%  图 2：17H1 净利润增长 8.70% 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3：17H1 毛利率降 0.37 个 pp，净利率升 0.20 个 pp  图 4：2017H1 期间费用率上升 1.76 个 pp 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 5：公司 ROE 较上年同期有所上升  图 6：公司 ROIC 较上年同期有所上升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 7：公司收现比较上年同期有所上升  图 8：公司付现比较上年同期有所上升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 9：公司经营活动现金流净额下降  

 

 

资料来源：Wind、招商证券  

 

图 10：公司资产负债率有所下降  图 11：短期偿债能力较上年同期变弱 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 12：营业周期较上年同期下降  图 13：总资产周转率较上年同期上升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 14：存货占营收比重较上年同期有所上升  图 15：应收账款占营收比重与上年同期相比有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 32798 36693 37811 43114 48436 

现金 11107 12815 10505 12572 14813 

交易性投资 2 0 0 0 0 

应收票据 138 3 4 4 5 

应收款项 13191 14129 16132 18009 19791 

其它应收款 1291 1642 1877 2104 2322 

存货 5938 6463 7411 8314 9176 

其他 1131 1641 1882 2111 2330 

非流动资产 30089 30320 30812 31208 31524 

长期股权投资 68 62 62 62 62 

固定资产 2248 3249 4169 4949 5611 

无形资产 4301 4226 3803 3423 3080 

其他 23472 22783 22778 22774 22770 

资产总计 62887 67013 68623 74322 79960 

流动负债 29727 35917 35993 40038 43900 

短期借款 2299 3949 0 0 0 

应付账款 16978 20376 23391 26242 28963 

预收账款 6926 7793 8946 10036 11077 

其他 3524 3799 3656 3761 3860 

长期负债 16274 12846 12846 12846 12846 

长期借款 13022 10890 10890 10890 10890 

其他 3251 1956 1956 1956 1956 

负债合计 46001 48763 48839 52884 56746 

股本 3144 3144 3144 3144 3144 

资本公积金 6829 6833 6833 6833 6833 

留存收益 6677 7827 9333 10955 12697 

少数股东权益 236 445 474 506 540 

归属于母公司所有者权益 16649 17804 19310 20932 22674 

负债及权益合计 62887 67013 68623 74322 79960  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1488 3958 2801 2852 2973 

净利润 1481 1653 2009 2225 2409 

折旧摊销 552 498 925 1022 1103 

财务费用 1070 679 686 561 544 

投资收益 (2045) (1351) (1703) (1801) (1901) 

营运资金变动 352 2455 848 805 777 

其它 78 25 37 39 41 

投资活动现金流 3210 1349 281 379 479 

资本支出 (1567) (1959) (1422) (1422) (1422) 

其他投资 4776 3307 1703 1801 1901 

筹资活动现金流 (968) (3625) (5392) (1164) (1211) 

借款变动 1511 (460) (4203) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 4 0 0 0 

股利分配 (1572) (1258) (503) (603) (668) 

其他 (907) (1912) (686) (561) (544) 

现金净增加额 3729 1681 (2310) 2068 2241   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 26803 28828 32962 36947 40770 

营业成本 23368 25412 29172 32727 36121 

营业税金及附加 658 67 77 86 95 

营业费用 16 20 23 26 28 

管理费用 1981 2025 2282 2521 2741 

财务费用 971 584 686 561 544 

资产减值损失 31 95 84 70 83 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

投资收益 2045 1351 1702 1800 1900 

营业利润 1823 1978 2341 2757 3059 

营业外收入 146 237 211 198 215 

营业外支出 17 69 30 39 46 

利润总额 1952 2146 2522 2917 3228 

所得税 447 470 485 660 785 

净利润 1504 1677 2037 2257 2443 

少数股东损益 24 24 29 32 34 

归属于母公司净利润 1481 1653 2009 2225 2409 

EPS（元） 0.47 0.53 0.64 0.71 0.77  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 5% 8% 14% 12% 10% 

营业利润 13% 9% 18% 18% 11% 

净利润 6% 12% 22% 11% 8% 

获利能力      

毛利率 12.8% 11.9% 11.5% 11.4% 11.4% 

净利率 5.5% 5.7% 6.1% 6.0% 5.9% 

ROE 8.9% 9.3% 10.4% 10.6% 10.6% 

ROIC 49.1% 3.1% 4.0% 4.2% 4.3% 

偿债能力      

资产负债率 73.1% 72.8% 71.2% 71.2% 71.0% 

净负债比率 25.3% 22.5% 15.9% 14.7% 13.6% 

流动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

速动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 4.0 4.1 4.2 4.2 4.1 

应收帐款周转率 2.0 2.1 2.2 2.2 2.2 

应付帐款周转率 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.47 0.53 0.64 0.71 0.77 

每股经营现金 0.47 1.26 0.89 0.91 0.95 

每股净资产 5.30 5.66 6.14 6.66 7.21 

每股股利 0.40 0.16 0.19 0.21 0.23 

估值比率      

PE 21.6 19.3 15.9 14.4 13.3 

PB 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 12.9 14.0 10.6 9.7 8.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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