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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 31.44 

流通 A 股(亿股) 31.44 

52 周内股价区间(元) 5.78-10.44 

总市值(亿元) 191.48 

总资产(亿元) 699.16 

每股净资产(元) 6.18 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年中期报告。2018 年 H1 实现营业收入 140.8 亿元，同

比增长 17.34%，归母净利润 8.38 亿元，同比增长 9.79%，EPS 为 0.27 元。 

 业绩稳健增长，新增订单充沛：公司 Q1、Q2 营业收入分别为 58.7 亿元、82.1

亿元，同比增长 11.0%和 22.4%，归母公司净利润 3.88 亿元、4.50 亿元，同比

增长 9.8%和 9.8%。上半年主要由施工主业、设计业务和机械制造业务提供主

要业绩增量，其中施工业收入 126.1 亿元，同比增长 18.15%；设计业务收入

7.2 亿元，同比增长 23.54%；机械制造业收入 3.2 亿元，同比增长 68.91%。公

司上半年订单保持平稳增长，新签订单金额 244.9 亿元，同比增长 4.84%，其

中道路工程订单同比增长 27.95%，房产工程订单同比增长 86.52%。 

 精细化管理降费率，毛利率持续改善：公司在 18 年上半年坚持精细化管理，降

低期间费用率成效显现。2018H1 期间费用率为 9.0%，同比降低 1.3 个百分点，

其中销售费用率 0.1%；管理费用率 7.5%，虽然工薪及研发加大投入但费用率

同比减少 0.7 个百分点；财务费用率 1.4%，同比减少 0.6 个百分点，主要是因

为利息支出减少。公司 2018H1 毛利率 12.7%，同比增加 0.5 个百分点，主要

因为设计业务毛利率大增 16.78 个百分点，达到 30.46%，施工业务毛利率增加

0.15 个百分点，提升整体毛利率水平。净利率 6.0%，同比降低 0.4 个百分点。

2018H1 公司经营现金流净流出 27.9 亿元，同比大幅增加 14 倍，主要是因为支

付工程款大增。投资现金流净流出 27.9 亿，同比增加 102.3%，主要是因为①

上期内大量 PPP、BOT 项目结束回购，导致收到的投资现金流减少；②本期内

PPP 项目投资增加。 

 技术领先，基建补短板有望受益：报告期内公司承接的武汉三阳路隧道工程双

线贯通（是目前国内最大直径盾构法隧道），上海诸光路通道工程贯通（国内首

次使用盾构法双层隧道内部结构施工全预制拼装工艺），公司作为隧道工程的领

军企业，在地下工程领域持续保持较强竞争优势。此外，中西部地区是本轮基

建补短板重点，其山地多、地形较为复杂，对施工技术要求较高，公司具有明

显的技术优势、在全国大直径隧道市场的占有率达 60%，有望受益此轮基建补

短板。 

 盈利预测与评级：预计公司 2018-2020 年营业收入和归母净利润复合增长率为

10.54%和 8.72%，参考可比公司估值，给予公司 18 年 10 倍 PE，首次覆盖给

予“增持”评级。 

 风险提示：业务拓展不达预期风险，应收款及现金流风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 31526.44 35180.74 38716.82 42577.09 

增长率 9.36% 11.59% 10.05% 9.97% 

归属母公司净利润（百万元） 1810.03 1999.16 2143.09 2325.91 

增长率 9.50% 10.45% 7.20% 8.53% 

每股收益 EPS（元） 0.58 0.64 0.68 0.74 

净资产收益率 ROE 9.12% 9.47% 9.38% 9.40% 

PE 11 10 9 8 

PB 1.00 0.94 0.87 0.80 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：领先的基建运营综合服务商 

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。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。 

公司股权结构：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持股 43.65%，控制了隧道股份。除上海城建集团、上

海国盛集团和中国证券金融股份有限公司（4.9%）外，其余股东占股比例均在 1%以下，股

权相对较为集中。 

图 1：前十大股东股权占比（2018 年中报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营结构：以施工业务为核心，深耕长三角。公司主要从事城市基础设施建设的设

计与施工，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。施工业收入一直占比 90%左右，是公司的主要收入来源。从

地区收入看，公司深耕长三角区域，近年来营业收入的 70%都来自于长三角。 

图 2：施工业务占公司营收的主要部分  图 3：公司营业收入各地区占比，长三角是主要收入来源 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司经营情况：公司自 2012 年以来，每年业绩保持稳健增长， 2018 年上半年营收 140.8

亿元，同比增长 17.3%；归母净利润约为 8.4 亿元，同比增长 9.8%。近年公司营业收入和

净利润总体保持稳健增长态势。 

图 4：2018H1 实现营业收入 140.8 亿元，同比增长 17.3%  图 5：2018H1 实现归母净利润 8.4 亿元，同比增长 9.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 2018 年中报 精细化管理降费率，毛利率持续改善 

公司在 18 年上半年坚持精细化管理，降低期间费用率成效显现。2018H1 期间费用率为

9.0%，同比降低 1.3 个百分点，其中销售费用率 0.1%，因固定资产维修费减少，同比微降；

管理费用率 7.5%，同比减少 0.7 个百分点；财务费用率 1.4%，同比减少 0.6 个百分点，主

要是因为利息支出减少。公司 2018H1 毛利率 12.7%，同比增加 0.5 个百分点，主要因为设

计业务毛利率大增 16.78 个百分点，提升整体毛利率水平。净利率 6.0%，同比降低 0.4 个

百分点。2018H1 公司经营现金流净流出 27.9 亿元，同比大幅增加 14 倍，主要是因为支付

工程款大增。投资现金流净流出 27.9 亿，同比增加 102.3%，主要是因为①上期内大量 PPP、

BOT 项目结束回购，导致收到的投资现金流减少；②本期内 PPP 项目投资增加。 

表 1：2018 年上半年精细管理见成效，期间费用率降低 1.3 个百分点（单位：亿元） 

利润简表 2015  2016  2017H1 2017  2018H1 较 2017H1 同比 

营业收入 268.03  288.28  119.99  315.26  140.80  17.3% 

营业成本 233.68  254.12  105.31  277.64  122.90  16.7% 

毛利率 12.8% 11.9% 12.2% 11.9% 12.7% 减少 0.5 个百分点 

销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.06% 0.07% 减少 0.02 个百分点 

管理费用率 7.4% 7.0% 8.2% 7.4% 7.5% 减少 0.7 个百分点 

财务费用率 3.6% 2.0% 1.98% 1.48% 1.37% 减少 0.6 个百分点 

期间费用率 11.1% 9.1% 10.3% 8.9% 9.0% 减少 1.3 个百分点 

资产减值损失 0.31  0.95  -0.39  0.46  0.00  -99.7% 

投资净收益 20.45  13.51  6.59  13.59  5.46  -17.3% 

营业利润 18.23  19.78  9.76  23.27  10.96  12.3% 

营业外净收入 1.29  1.68  -0.01  0.08  0.00  -62.6% 

利润总额 19.52  21.46  9.75  23.34  10.95  12.3% 
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利润简表 2015  2016  2017H1 2017  2018H1 较 2017H1 同比 

所得税 4.47  4.70  2.00  5.01  2.48  23.9% 

归属母公司净利润 14.81  16.53  7.64  18.10  8.38  9.8% 

净利率 5.5% 5.8% 6.5% 5.8% 6.0% 减少 0.4 个百分点 

存货 58.39  64.63  72.14  83.48  87.39  21.1% 

最新股本 31.44  31.44  31.44  31.44  31.44   

每股收益 0.47  0.53  0.24  0.58  0.27  9.8% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 2：2018Q2 收入增长加速，毛利率提升（单位：亿元） 

季度利润简表 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

营业收入 50.3  63.3  62.3  112.4  52.9  67.1  79.6  115.7  58.7  82.1  

同比 5.0% 15.3% 7.9% 4.6% 5.2% 5.9% 27.8% 2.9% 11.0% 22.4% 

环比 -53.2% 25.8% -1.6% 80.4% -52.9% 26.7% 18.7% 45.3% -49.2% 39.7% 

营业成本 43.9  55.4  56.1  98.7  47.3  58.0  71.0  101.3  51.4  71.5  

同比 6.8% 15.0% 9.6% 5.9% 7.8% 4.6% 26.6% 2.6% 8.6% 23.3% 

环比 -52.9% 26.2% 1.2% 76.0% -52.1% 22.5% 22.5% 42.7% -49.3% 39.1% 

毛利率 12.7% 12.5% 10.0% 12.1% 10.6% 13.5% 10.8% 12.4% 12.5% 12.9% 

销售费用 0.04  0.05  0.04  0.07  0.05  0.06  0.01  0.06  0.05  0.05  

管理费用 3.06  3.96  4.50  8.73  3.64  6.22  4.67  8.85  3.01  7.60  

财务费用 1.44  1.14  1.50  1.76  1.24  1.14  1.17  1.10  1.35  0.58  

销售费率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 

管理费率 6.1% 6.3% 7.2% 7.8% 6.9% 9.3% 5.9% 7.7% 5.1% 9.3% 

财务费率 2.9% 1.8% 2.4% 1.6% 2.3% 1.7% 1.5% 1.0% 2.3% 0.7% 

期间费率 9.0% 8.1% 9.7% 9.4% 9.3% 11.1% 7.3% 8.7% 7.5% 10.0% 

资产减值损失 -0.36  0.83  -0.28  0.76  -0.96  0.57  0.25  0.59  0.21  -0.21  

投资净收益 3.48  3.15  3.08  3.81  2.78  3.81  2.50  4.50  1.93  3.52  

营业利润 4.08  4.91  4.41  6.39  4.05  5.71  4.95  8.56  4.83  6.13  

利润总额 4.23  5.44  4.65  7.14  4.66  5.08  4.99  8.60  4.83  6.13  

所得税 0.98  1.57  1.13  1.00  1.07  0.93  0.95  2.06  0.93  1.55  

归属母公司净利润 3.20  3.82  3.47  6.04  3.54  4.10  3.96  6.51  3.88  4.50  

同比 8.5% 11.0% 17.4% 10.6% 10.4% 7.3% 14.2% 7.7% 9.8% 9.8% 

净利率 6.4% 6.0% 5.6% 5.4% 6.7% 6.1% 5.0% 5.6% 6.6% 5.5% 

存货 67.36  63.81  65.25  64.63  74.26  72.14  75.90  83.48  89.55  87.39  

最新股本 31.44  31.44  31.44  31.44  31.44  31.44  31.44  31.44  31.44  31.44  

每股收益 0.10  0.12  0.11  0.19  0.11  0.13  0.13  0.21  0.12  0.14  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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关键财务指标： 

图 6：2018Q2 实现营业收入 82.07 亿元，同比增长 22.38%  图 7：2018Q2 实现归母净利润 4.50 亿元，同比增长 9.79% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：2018Q2 毛利率 12.88%，较去年同期下降 0.65 个百分点  图 9：2018Q2 期间费用率 10.03%，较去年同期下降 1.04个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 10：2018H1 存货 87.4 亿元，较去年同期增加 21.1%  图 11：2018H1 收现比 110.0%，同比下降 2.6 个百分点 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司紧抓市场机会，订单稳健增长，预计施工业务订单 2018-2020 年增速分别

为 20%、15%、15%。 

假设 2：公司项目持续落地、施工业务毛利率维持 10.5%。 

基于合理假设并考虑公司实际情况，我们预计公司 2018-2020 年各业务板块的收入和毛

利情况如下表所示： 

表 3：分业务板块盈利预测 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 31526.4  35180.7  38716.8  42577.1  

yoy 9.4% 11.6% 10.1% 10.0% 

毛利率 11.9% 12.0% 11.9% 11.9% 

施工业 

收入 28949.9  32423.8  35666.2  39232.8  

yoy 11.2% 12.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 10.6% 10.5% 10.5% 10.5% 

设计服务 

收入 1397.2  1676.6  1844.3  1991.8  

yoy -0.1% 20.0% 10.0% 8.0% 

毛利率 21.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

机械加工及制造 

收入 404.2  485.0  582.0  698.4  

yoy 20.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 

运营服务 

收入 497.7  522.6  548.7  576.2  

yoy -2.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 49.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

租赁业务 

收入 69.2  72.7  75.6  77.9  

yoy -75.5% 5.0% 4.0% 3.0% 

毛利率 37.1% 37.0% 37.0% 37.0% 

材料销售 

收入 68.9  72.3  76.0  79.8  

yoy -43.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 22.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

房地产业 

收入 14.7  15.4  16.0  16.5  

yoy -3.4% 5.0% 4.0% 3.0% 

毛利率 32.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他 

收入 124.7  131.0  137.5  144.4  

yoy 1.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 64.4% 60.0% 60.0% 60.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2018-2020 年营业收入和归母净利润复合增长率为 10.54%和 8.72%，参考可

比公司估值，给予公司 18 年 10 倍 PE，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值情况 

代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) 17A 18E 19E 20E 

600068 葛洲坝 332.9 7 6 5 5 0.84 

600170 上海建工 273.4 10 9 8 7 1.04 

000498 山东路桥 46.5 10 6 5 4 1.18 

600039 四川路桥 131.8 12 10 8 7 1.03 

600820 隧道股份 191.5 10 10 9 8 1.01 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

业务拓展不达预期风险，应收款回收及现金流风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 31526.44 35180.74 38716.82 42577.09 净利润 1833.05 2024.59 2170.35 2355.49 

营业成本 27764.27 30970.51 34098.79 37522.25 折旧与摊销 769.56 830.79 830.79 830.79 

营业税金及附加 91.84 95.65 107.77 117.60 财务费用 465.31 520.27 440.25 389.23 

销售费用 17.50 21.96 22.83 25.84 资产减值损失 45.61 70.13 57.87 64.00 

管理费用 2337.27 2539.61 2832.61 3094.28 经营营运资本变动 -1388.72 56.45 901.47 760.90 

财务费用 465.31 520.27 440.25 389.23 其他 -190.81 -1429.37 -1416.31 -1424.78 

资产减值损失 45.61 70.13 57.87 64.00 经营活动现金流净额 1534.00 2072.86 2984.42 2975.62 

投资收益 1359.42 1358.90 1360.11 1359.51 资本支出 -283.03 -149.95 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.34 0.33 0.28 其他 -1523.16 1444.24 1360.44 1359.78 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1806.19 1294.29 1360.44 1359.78 

营业利润 2326.69 2321.85 2517.16 2723.68 短期借款 -438.28 -3510.93 0.00 0.00 

其他非经营损益 7.53 60.02 36.19 47.49 长期借款 -1564.80 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2334.22 2381.87 2553.35 2771.17 股权融资 0.00 2.75 0.00 0.00 

所得税 501.16 357.28 383.00 415.68 支付股利 -503.06 -362.01 -399.83 -428.62 

净利润 1833.05 2024.59 2170.35 2355.49 其他 2402.53 -1445.49 -440.25 -389.23 

少数股东损益 23.03 25.43 27.26 29.59 筹资活动现金流净额 -103.60 -5315.67 -840.08 -817.85 

归属母公司股东净利润 1810.03 1999.16 2143.09 2325.91 现金流量净额 -350.00 -1948.52 3504.78 3517.56 

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 12477.43 10528.91 14033.69 17551.25 成长能力     

应收和预付款项 17306.46 20013.21 21910.72 24018.66 销售收入增长率 9.36% 11.59% 10.05% 9.97% 

存货 8347.61 9311.60 10250.15 11280.45 营业利润增长率 17.63% -0.21% 8.41% 8.20% 

其他流动资产 376.15 324.90 357.55 393.20 净利润增长率 9.33% 10.45% 7.20% 8.53% 

长期股权投资 161.74 161.74 161.74 161.74 EBITDA 增长率 16.39% 3.13% 3.14% 4.11% 

投资性房地产 7.42 7.42 7.42 7.42 获利能力     

固定资产和在建工程 12469.57 12124.34 11779.12 11433.89 毛利率 11.93% 11.97% 11.93% 11.87% 

无形资产和开发支出 4205.66 3875.18 3394.76 2914.33 三费率 8.95% 8.76% 8.51% 8.24% 

其他非流动资产 12567.61 12562.48 12557.34 12552.21 净利率 5.81% 5.75% 5.61% 5.53% 

资产总计 67919.65 68909.78 74452.48 80313.15 ROE 9.12% 9.47% 9.38% 9.40% 

短期借款 3510.93 0.00 0.00 0.00 ROA 2.70% 2.94% 2.92% 2.93% 

应付和预收款项 30272.03 33785.14 37315.52 40984.70 ROIC 20.94% 21.60% 24.37% 29.31% 

长期借款 9325.38 9325.38 9325.38 9325.38 EBITDA/销售收入 11.30% 10.44% 9.78% 9.26% 

其他负债 4715.87 4430.31 4672.10 4936.72 营运能力     

负债合计 47824.21 47540.83 51313.01 55246.80 总资产周转率 0.47 0.51 0.54 0.55 

股本 3144.10 3144.10 3144.10 3144.10 固定资产周转率 9.34 10.57 12.98 16.15 

资本公积 6832.86 6835.61 6835.61 6835.61 应收账款周转率 2.24 2.30 2.25 2.26 

留存收益 8686.95 10324.11 12067.36 13964.65 存货周转率 3.75 3.51 3.49 3.48 

归属母公司股东权益 19055.73 20303.81 22047.06 23944.35 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 107.40% — — — 

少数股东权益 1039.71 1065.15 1092.41 1122.00 资本结构     

股东权益合计 20095.44 21368.95 23139.47 25066.35 资产负债率 70.41% 68.99% 68.92% 68.79% 

负债和股东权益合计 67919.65 68909.78 74452.48 80313.15 带息债务/总负债 26.84% 19.62% 18.17% 16.88% 

     流动比率 1.06 1.11 1.17 1.21 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.83 0.85 0.91 0.96 

EBITDA 3561.56 3672.92 3788.19 3943.70 股利支付率 27.79% 18.11% 18.66% 18.43% 

PE 10.58 9.58 8.93 8.23 每股指标     

PB 1.00 0.94 0.87 0.80 每股收益 0.58 0.64 0.68 0.74 

PS 0.61 0.54 0.49 0.45 每股净资产 6.06 6.46 7.01 7.62 

EV/EBITDA 2.11 1.47 0.50 -0.41 每股经营现金 0.49 0.66 0.95 0.95 

股息率 2.63% 1.89% 2.09% 2.24% 每股股利 0.16 0.12 0.13 0.14 

数据来源：Wind，西南证券 
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