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[Table_Title] 工业 资本货物 

隧道股份：轨道交通高景气核心受益，订单反弹拐点已现 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

轨道交通高景气，公司核心受益。由于发展空间大，资金确定性高，我们

认为轨道交通是十三五基建行业中复苏确定性最强的子板块，同时发改委

近期恢复并加速了轨道交通项目的审批，因此我们认为轨道交通板块的拐

点已经逐渐到来。公司作为轨道交通订单占比最高的主要建筑上市公司核

心受益，轨交订单在 2019 年触底反弹的概率较大； 

受益于地域高景气度，公路订单同样有望反弹。由于坚实的中期需求以及

更好的地方政府财力，公路板块中我们更看好长三角与广东地区。公司业

务主要集中在长三角地区，2017 年 77%收入来自于长三角及广东省，同时

考虑到长三角城市群、粤港澳大湾区建设加速以及 PPP 清库的结束，我们

认为公司道路施工业务也将充分享受地区高景气度的红利，新签订单情况

在 2019 年出现反弹的概率同样较大。 

在手订单充足，资产负债率低，增长确定性高。截止 2018 年底，公司在

手未完成订单 1000 亿元左右，为收入 3 倍左右，订单保障度高。同时公

司近年来资产负债率稳步下降，截止 2018 年三季度，公司资产负债率

71.2%，在主要上市建筑公司中最为健康。充足的在手订单及健康的资产

负债率进一步增加了公司增长的确定性； 

估值处于历史底部，安全边际高。截止报告日，公司股价对应我们 2019

年盈利预测仅 9.4xPE，估值处于历史底部位置。公司历史估值周期与建筑

行业周期较为同步，考虑到行业的复苏以及公司订单反弹、业绩增长的高

确定性，我们认为公司估值有修复空间，安全边际较高； 

投资建议：预计 19-20 年公司归母净利分别为 22.1 和 24.9 亿元，EPS 分

别为 0.70 和 0.79 元，同比增长 12.9 %和 12.3%。给予基于公司 2019 年

盈利预测 12x PE 估值，目标价 8.45 元，维持公司“买入”评级。 

 
[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 31,526 35,557 39,374 44,003 

（+/-%） 9.4 12.8 10.7 11.8 

净利润(百万元） 1,810 1,959 2,213 2,486 

（+/-%） 9.5 8.3 12.9 12.3 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.62 0.70 0.79 

市盈率(PE) 10.79  10.64  9.42  8.39  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,144/3,144 

总市值/流通(百万元) 20,845/20,845 

12 个月最高/最低(元) 8.51/5.25 
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投资故事 

1、轨道交通复苏确定性强，公司核心受益。我国大陆轨道交通设施密度仅分别为日本、

台湾地区的 22%/6%，即使一线城市轨道交通密度也与欧美国际大都市存在一定差距，

参考发达国家地区设施密度的发展空间在所有基建子板块中最大。同时，由于轨道交通

申请城市均为一二线及强三线城市，且有良好的公众付费机制，因此资金的确定性在各

基建子板块中最高。公司作为轨道交通订单占比最高的主要上市建筑企业将核心受益。

此外，由于发改委恢复审批轨道交通项目，公司轨道交通订单情况拐点有望同时出现，

2019 年预计出现明显改善； 

 

2、公路板块最看好长三角及广东地区，公司地域景气度高，道路订单反弹可期。尽管

根据十三五规划，中西部地区是公路建设的重点地区，但由于当地政府财力更好以及受

益于国家战略规划中期需求坚实，长三角和广东地区是公路板块我们最看好的区域。公

司 77%收入来自长三角与华东，地域景气度高，同时考虑到 PPP 清库的结束，我们认为

公司道路施工业务订单也将在 2019 年出现改善，反弹可期； 

 

3、整合集团资源，提升综合服务实力。公司近年来充分发挥集团全产业链协同优势，

整合旗下设计机构与施工机构联合参加 EPC 与 PPP 项目的竞标，以投资带动施工，增强

了项目竞标能力，2018 年，公司投资带动施工金额 96.26 亿元，占施工新签订单总额的

16.3%。同时，基建投资和运营业务也拓展了公司项目投资及运营养护业务，不仅一定

程度上改善了传统施工业务毛利率偏低的缺点，同时也促进了设计、施工、运营之间的

联动发展，并增强了客户黏性，从而进一步了公司一体化综合服务实力； 

 

4、在手订单充足，资产负债率低，进一步提升增长确定性。截止 2018 年底，公司在手

未完成订单 1000 亿元左右，为公司收入 3 倍左右，充足的在手订单增强了公司业绩增

长的稳定性。同时，近年来公司资产负债率稳步下降，截止 2018 年三季度，公司资产

负债率 71.2%，在主要建筑上市公司中最为健康。我们认为健康的资产负债率有望使得

公司在行业复苏、央企表外融资收缩的背景下，进一步拓展市场份额，从而更好的享受

行业复苏红利，并进一步提升竞争力； 

 

5、估值处于历史底部，有安全边际。截止报告日，公司估值对应我们 2019 年盈利预测

仅 9.4 倍，处于历史底部。公司历史估值周期与基建周期基本同步，考虑到行业的复苏

以及公司订单情况的预计改善，我们认为当前股价的安全边际较高； 

  



 
公司深度报告 

P5 报告标题 

 

 

盈利预测与投资建议 

在基建补短板基调确定后，我们认为基建在 2019 年复苏的确定性较高，考虑到更广阔

的发展空间，更高的资金确定性以及发改委审批的恢复及加速，我们认为轨道交通是复

苏确定性最高的基建子板块且拐点已经出现。公路方面，由于坚实的需求、良好的财力

以及国家战略的支持，我们最看好长三角及广东地区。做为轨道交通订单占比最高且深

耕长三角地区的建筑公司，我们认为公司将成为基建复苏的核心受益者，订单情况有望

出现拐点，在 2019 出现明显改善。保守预计 19-20 年公司归母净利分别为 22.1 和 24.9

亿元，EPS 分别为 0.70 和 0.79 元，同比增长 12.9 %和 12.3%，对应当前 PE 估值分别

为 9.7 和 8.6 倍，给予“买入”评级。 

 

图表 1：公司盈利预测 

(人民币百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

新签轨道交通订单 12,974 19,154 11,904 16,666 21,666 

新签市政工程订单 8,145 10,832 18,954 20,849 22,934 

新签道路工程订单 11,759 20,149 10,182 10,691 11,225 

收入 28,828 31,526 35,557 39,374 44,003 

同比增速 7.6% 9.4% 12.8% 10.7% 11.8% 

毛利 3,349 3,670 4,517 5,084 5,729 

毛利率 11.6% 11.6% 12.7% 12.9% 13.0% 

净利润 1,653 1,810 1,959 2,213 2,486 

净利率 5.7% 5.7% 5.5% 5.6% 5.6% 

同比增速 11.6% 9.5% 8.3% 12.9% 12.3% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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轨道交通：发展空间大资金确定性强，拐点逐渐显现 

我们认为随着国家经济基调由去杠杆转变为稳增长，2019 年基建复苏的确定性较高，但

考虑到房地产下行带来的土地出让金收入增速放缓以及稽查地方政府隐性债务背景仍存，

我们认为2019年基建行业不会像 2009年一样出现各个子板块投资额同时大幅增长的局

面，而各个子板块会随着资金确定性的不同而出现分化。其中轨道交通由于发展空间最

大增长确定性最高，是我们最看好的子板块，我们认为未来两年轨道交通投资年复合增

长率将达到 20%左右。 

 

轨道交通发展空间最大 

 

截止 2016 年，中国大陆地区轨道交通营运里程 4153 公里，设施强度 4.3 公里/万平方

公里，分别仅相当于同样具有高人口密度的日本及台湾地区的 22%/7%，即使是一线城

市，轨道交通设施强度也与其余国际都市有明显差距。此外，根据我们统计，2020 年我

国规划轨道交通运营里程 9983 公里，相比较 2017 年底运营里程提升近一倍，意味着如

需完成目标 2018-2020 年我国需每年投产轨道交通 1650 公里左右，相较于 2010-2017

年明显提速，因此我们认为未来两年，乃至中期轨道交通的发展空间较为广阔。同时，

根据我们测算，截止 1H18，我国在建轨道交通长度 6378 公里，截止 2017 年末，规划

线路总长度 7321 公里，分别相当于 2018-2020 年需完成目标的 1.3/1.5 倍；因此我们

认为十三五期间轨道交通不仅发展空间较大，同时轨道交通的投资级新订单也将有保障。 

 

图表 2：各地区轨道交通密度对比  图表 3：主要城市轨道交通密度 

 

 

 
资料来源：CEIC，网络公开信息整理，太平洋证券研究院 

 
资料来源：中国轨道交通协会，网络公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

图表 4：中国轨道交通营运里程及预测  图表 5：期末在建轨道交通里程数 
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资料来源：住建部，中国轨道交通协会，太平洋证券研究院 

 
资料来源：中国轨道交通协会，网络公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

图表 6：截止 2017 年底各城市轨交运营长度及十三五目标 

（公里） 2017 年底运营 2020 目标 

全国 5,033 9,983 

华北 889 1,905 

北京 685 1,177 

天津 175 513 

石家庄 28 72 

太原 - 49 

呼和浩特 - 51 

包头 - 42 

东北 410 691 

沈阳 123 150 

大连 182 299 

长春 82 119 

吉林 - 21 

哈尔滨 23 102 

华东 1,698 3,489 

上海 732 800 

南京 364 540 

苏州 138 359 

无锡 56 119 

常州 - 54 

南通 - 60 

徐州 - 67 

杭州 104 197 

宁波 75 100 

绍兴 - 41 

温州 - 205 

合肥 52 166 

淮安 20 50 

芜湖 - 47 

马鞍山 - 41 

福州 25 148 
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厦门 30 152 

南昌 49 82 

济南 - 81 

青岛 54 182 

中南 1,251 2,474 

郑州 137 167 

洛阳 - 41 

武汉 251 275 

宜昌 - 125 

长沙 67 260 

广州 365 520 

深圳 298 597 

东莞 38 165 

佛山 34 102 

中山 - 91 

珠海 9 25 

南宁 53 107 

西南 635 1,148 

重庆 264 410 

成都 269 460 

贵阳 13 90 

昆明 89 188 

西北 150 276 

西安 89 198 

兰州 61 36 

乌鲁木齐 - 42 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

同时，轨道交通的资金确定性最高 

除发展空间在各个基建子板块中最大外，我们同样认为十三五期间轨道交通在基建子板

块中资金确定性最高。首先，2018 年 7 月，国务院发布《关于进一步加强城市轨道交通

规划建设管理的意见》（意见），提升了申请轨道交通申请城市门槛，要求申请轨道交通

系统的城市一般公共财政预算收入、地区生产总值以及市区常住人口分别达到 300亿元、

3000 亿元及 300 万人以上，同时要求严控轨道交通建设中地方政府债务。根据我们统

计，能够达到上述条件城市绝大多数是一二线及强三线城市，经济实力较好，一般预算

内收入相对预算内支出赤字较小，资金较为充裕，在需要融资时，其债券在市场上认可

度较高。 

 

图表 7：申请地铁城市财政状况显著好于中西部省份（2017 年数据，单位亿元） 
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总财政收

入 

其中：一般公共

预算收入 

一般公共预

算支出 

总收入/一般预

算支出 

一般预算收入/

一般预算支出 

杭州 2,921 1,567 1,541 190% 102% 

上海 12,839 6,642 7,547 170% 88% 

武汉 2,677 1,402 1,728 155% 81% 

江西省（2016） 3,123 2,151 4,620 68% 47% 

河南省 5,238 3,397 8,225 64% 41% 

云南省 3,392 1,886 5,784 59% 33% 

甘肃省 1,241 816 3,307 38% 25% 

青海省 409 246 1,530 27% 16% 
 

资料来源：Wind，各省财政厅，各省国民经济发展统计公报，太平洋证券研究院 

 

其次，由于轨道交通属于使用者（公众）付费项目，因此有较充裕的现金流偿还建设周

期债务，同时也无需因政府支出责任而被纳入政府隐性债务监管，因此我们认为轨道交

通的发展受到 PPP 监管趋严及政府债务稽查的影响较小。根据统计，2018 年上半年 PPP

清库高峰中，被清库的 6 个轨道交通项目全部是因为合规问题而非项目质量及资金问题，

一定程度上体现了轨道交通项目的高质量以及其在 PPP 市场的认可度。 

 

图表 8：轨道交通 PPP 退库项目及退库原因总结 

被取消项目 被取消原因 

北京地铁 14 号线 主体不合规 

北京地铁 16 号线 主体不合规 

昆明地铁 4 号线 主体不合规、运作不规范 

昆明地铁 5 号线 主体不合规、运作不规范 

徐州地铁 1 号线 主体不合规 

苏州地铁 1 号线 运作不规范、未按照要求披露信息 
 

资料来源：公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

发改委审批加速，阶段性拐点显现 

为遏制部分城市无序申请轨道交通项目，发改委于 2017 年下半年至 2018 年上半年暂停

了轨道交通项目的审批，但随着基建补短板基调的确定，2018 年 4 季度，发改委批复长

春、上海、杭州、武汉、重庆 5 个轨道交通项目，合计投资额 6180 亿左右，占四季度

批复重点项目的 56%左右。同时，由于轨道交通单位里程及单个项目的投资额远大于铁

路及公路，对基建投资拉动的效果最为立竿见影，我们认为如果 2019 年中国经济低于

预期，不排除发改委进一步通过批复轨道交通项目托底经济的可能性，行业的阶段性拐

点已经逐渐显现。 

 

图表 9：发改委批复重点项目加速  图表 10：轨道交通成为四季度基建托底经济政策重要载体 
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资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 
资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

图表 11：轨交单位里程投资远大于铁路公路 

 
资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

图表 12：发改委四季度批复轨道交通项目 

项目名称 总投资（亿元） 里程（公里） 
武汉城市轨道交通第四期（2019-2024）建设规划 1,469.1 116.7 

长春市轨道交通第三期建设规划 2019-2024 711.4 235.0 

上海城市轨道交通第三期建设规划 2018-2023 2,983.5 286.1 

调整杭州市城市轨道交通第三期 2017-2022 建设规划 560.1 68.3 

重庆轨道交通第三期建设规划（2018-2023） 455.7 70.5 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

公路：长三角和广东确定性更强 

尽管从十三五分省规划来看，中西部地区是十三五期间我国公路建设的重点区域，但未

来两年公路板块我们仍然因为稳定的需求增长及更高的确定性而更加看好长三角与广东
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地区。而 2018 年前 11 月，公路规划强度较大的中西部省份，除有扶贫计划支持的西南

省份公路投资多数出现负增长，也一定程度上体现了当地投资复苏的不确定性。 

 

图表 13：高速公路分省规划里程 

 
2017 里程（公里） 2020 目标（公里） 

全国 136,449 171,727 

华北地区 20,447 28,958 

北京市 1,013 1,200 

天津市 1,248 1,450 

河北省 6,531 9,000 

山西省 5,335 7,258 

内蒙古 6,320 10,050 

东北地区 11,843 13,429 

辽宁省 4,212 4,429 

吉林省 3,119 4,000 

黑龙江 4,512 5,000 

华东地区 31,120 35,788 

上海市 829 900 

江苏省 4,688 5,188 

浙江省 4,154 4,800 

安徽省 4,673 5,200 

福建省 5,039 6,000 

江西省 5,916 6,300 

山东省 5,821 7,400 

中南地区 33,594 41,660 

河南省 6,523 7,800 

湖北省 6,252 7,500 

湖南省 6,419 7,000 

广东省 8,347 11,000 

广西区 5,259 7,000 

海南省 795 1,360 

西南地区 20,739 26,092 

重庆市 3,023 3,500 

四川省 6,821 8,000 

贵州省 5,835 8,000 

云南省 5,022 6,000 

西藏区 38 592 

西北地区 18,706 25,800 

陕西省 5,279 6,000 

甘肃省 4,016 7,300 

青海省 3,223 5,000 

宁夏区 1,609 2,000 

新疆区 4,578 5,500 
 

资料来源：各省规划文件，太平洋证券研究院 
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图表 14：2018 年前 11 月分省公路投资累计同比增速 

 
资料来源：Wind，交通部，太平洋证券研究院 

 

长三角及广东政府财力更好，PPP 发展空间更为广阔 

 

我们对全国各省 2017 年全国各省市一般预算内财政收入与财政支出进行了梳理，长三

角及广东地区一般预算内收入的自足率（一般预算内收入占一般预算内支持比重）最高，

能达到 75%以上，财政情况良好，债券市场认可度高，PPP 发展空间较为广阔。而与之

相比，中西部地区一般预算内收入自足率通常低于 50%，财政对土地使用权出让金的依

赖程度较大。随着房地产行业的下行，我们认为对土地财政收入依赖度较高的省份财政

收入增速放缓压力较大，从而影响其基建投资回暖的确定性。 

 

图表 15：我国各省一般预算内收入自足率 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 16：各省 PPP 空间测算 

基本假设   

       2018 年财政支出增速 5% 

       建设期年限 3 

       运营期年限 15 

       政府投资占初始投资比

重 
10% 

       项目所需回报率 8% 

       

单位：亿元 
2017 财政

支出 

2018E财政

支出 

PPP 支出

红线 

入库 PPP

项目投资

额 

估算 PPP

建设支出 

估算 PPP

运营支出 
总支出 增长空间 

北京 6,825 7,166 717 1,909 64 137 201 256.3% 

天津 3,283 3,447 345 840 28 60 88 289.8% 

河北 6,615 6,946 695 5,300 177 382 558 24.4% 

山西 3,429 3,600 360 2,689 90 194 283 27.1% 

内蒙古 4,523 4,749 475 2,586 86 186 272 74.3% 

辽宁 4,879 5,123 512 1,046 35 75 110 365.0% 

吉林 3,726 3,912 391 3,062 102 220 322 21.3% 

黑龙江 4,641 4,873 487 1,211 40 87 128 282.0% 

上海 7,548 7,925 792 20 1 1 2 37612.9% 

江苏 10,621 11,152 1,115 7,824 261 563 824 35.3% 

浙江 7,530 7,907 791 8,092 270 583 852 -7.2% 

安徽 6,202 6,512 651 4,625 154 333 487 33.7% 

福建 4,719 4,955 496 3,556 119 256 375 32.3% 

江西 5,124 5,380 538 3,363 112 242 354 51.9% 

山东 9,258 9,721 972 7,963 265 573 839 15.9% 

河南 8,225 8,636 864 8,283 276 596 872 -1.0% 

湖北 6,801 7,141 714 5,859 195 422 617 15.7% 

湖南 6,869 7,213 721 6,150 205 443 648 11.3% 
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广东 15,043 15,795 1,580 6,278 209 452 661 138.9% 

广西 4,913 5,159 516 2,381 79 171 251 105.7% 

海南 1,444 1,517 152 944 31 68 99 52.5% 

重庆 4,337 4,554 455 838 28 60 88 415.8% 

四川 8,686 9,120 912 8,283 276 596 872 4.5% 

贵州 4,605 4,835 483 9,797 327 705 1,032 -53.1% 

云南 5,713 5,999 600 9,782 326 704 1,030 -41.8% 

西藏 1,682 1,766 177 97 3 7 10 1620.6% 

陕西 4,833 5,075 507 3,508 117 253 370 37.3% 

甘肃 3,304 3,470 347 1,686 56 121 178 95.3% 

青海 1,530 1,607 161 523 17 38 55 191.6% 

宁夏 1,376 1,445 144 513 17 37 54 167.5% 

新疆 4,641 4,873 487 5,406 180 389 569 -14.4% 
 

资料来源：Wind，财政部，太平洋证券研究院 

 

项目加速启动，中期需求依旧坚实 

 

尽管就十三五规划而言，长三角及广东公路建设目标相对于中西部而言并不激进，但我

们认为核心城市群的规划将使得长三角及广东地区基建需求在中期内保持稳定增长，同

时相关项目已经加速启动。 

 

长三角方面， 2018 年三省一市签订《长三角地区打通省际断头路合作框架协议》，其中

第一批 17 个项目将在 2019 年全面启动，同时四省一市政府也在规划新增南京至滁州等

9 条省际高速公路，其中江苏省已公告中期内（2017-2025）计划完成 1647 公里高速公

路建设，从而支撑中期内长三角地区的基建需求增长。广东方面，为支持粤港澳大湾区

建设，2019 年广东将继续推进 62 条（段），合计 3193 公里高速公路建设。 

 

图表 17：江苏省近中期（2017-2025）高速公路建设计划 

新建项目 

溧宁高速江苏段 

宁宣高速高淳至省界段 

阜溧高速建湖至兴化段 

盐洛高速宿城至泗洪段 

沪宜高速公路太仓至无锡段 

宁盐高速公路 

台睢高速公路江苏段 

连宿高速公路 

射盐高速公路 

常泰过江通道 

张靖过江通道 

东兴高速公路 

龙潭过江通道 

仪禄高速公路 

新建合计 776 公里 

扩建项目 京沪高速公路沂淮江段 
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宁合高速公路江苏段 

宁马高速公路江苏段 

沪宣高速公路无锡至宜兴段 

沪武高速公路太仓至常州段 

启扬高速公路扬州西北绕城段 

沪陕高速公路南通至广陵段 

长深高速公路连云港至淮安端 

盐靖高速公路 

连霍高速公路徐州绕城段 

扩建合计 871 公里 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 18：广东 2019 年高速公路项目规划 

性质 重点项目 

2019 年需要建成 虎门二桥、汕湛高速云浮至清远段、河惠菀高速龙川至紫金段，共 10 个项目合计 483 公里 

2019 年需新开工 宁莞高速潮州东联络线等 3 个项目，合计 60 公里 

2019 年需展开前期工作 黄茅海大桥、莲花山通道等 32 个重点项目 
 

资料来源：政府公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

考虑到国家基建补短板指导意见强调基建对于国家重点战略的支持以及相关项目的加速

启动，我们认为长三角、粤港澳城市群的建设已经由规划阶段进入建设阶段，拐点已经

逐渐显现。 

 

隧道股份：轨道交通高景气最大受益者，深耕华东确定性高 

公司 2018 年合计新签施工业务订单 553.7 亿元，同比降低 12.0%，其中轨道交通与道

路工程新签工程订单分别降低 37.9%与 49.5%，是新签订单下降的主要原因。我们认为

公司相关订单下降的主要原因是发改委轨道交通项目审批的暂停以及 PPP 的清库，而在

轨道交通项目审批恢复及 PPP 清库结束后，我们认为公司新签订单情况将伴随行业复苏

在 2019 年出现改善。 

轨道交通高景气度最大受益者，2019 轨交订单预计好转 

借助隧道工程技术优势，公司近年来大力发展轨道交通业务，新签轨道交通项目订单量

由 2014 年的 40.5 亿元上升至 2017 年的 191.5 亿元，年复合增长率 67.9%，轨道交通

订单占比由 2014 年的 13.3%提升至 2017 年的 30.5%，在所有主要建筑上市公司中最

高，因此我们认为公司是十三五轨道交通高景气度的最大受益者。我们认为公司 2018

年轨道交通新签订单的同比下降是因为发改委暂停审批轨道交通项目所致，在下半年发

改委重启审批后，我们认为公司新签轨道交通订单情况拐点已经出现并将在 2019 年出

现反弹。 
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图表 19：公司年度新签轨交订单  图表 20：轨交订单占比逐渐提高 

 

 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

图表 21：轨道交通订单占基建施工订单比重 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

公路施工及市政工程业务预计稳定增长 

 

公司公路施工业务主要集中于长三角地区，如前文所述，我们认为长三角中期内公路施

工需求将由于城市群的建设的支撑而保持稳定增长，而公司也将从中受益。同时，市政

工程业务方面，长三角地区许多城市临水道而建，而随着一体化建设的推进，跨江交通

需求日益增长，我们预计越江公路隧道的需求也将提升，而公司作为国内领先的隧道施

工企业，越江隧道新签订单量及市场份额有望实现稳步提升。 
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图表 22：年度道路工程新签订单  图表 23：年度市政工程新签订单 

 

 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

整合集团资源，综合服务实力提升 

 

公司近年来充分发挥集团全产业链协同优势，整合旗下设计机构与施工机构联合参加

EPC 与 PPP 项目的竞标，以投资带动施工与设计订单，增强了项目竞标能力，并通过管

控一体化的加强提升了施工效率。同时，基建投资和运营业务也拓展了公司项目投资及

运营养护业务，不仅一定程度上改善了传统施工业务毛利率偏低的缺点，同时也促进了

设计、施工、运营之间的联动发展，增强了客户黏性，从而进一步提升了公司一体化综

合服务实力。 

 

深耕华东华南，在手订单充足，进一步提升增长确定性  

 

公司是上海最早开展地铁施工的公司，经营范围主要包括长三角与广东省。根据我们统

计，2017 年公司的 77%收入来自于上述地区，而长三角和华南是十三五轨道交通的重

点区域，也是重点城市群建设区域，同时经济实力良好，项目落地情况较好。此外，截

止 2018 年底，公司在手未完成订单 1000 亿元左右，是收入的 3 倍左右。我们认为地域

的高景气度与充足的在手订单进一步增强了公司增长的确定性。 

 

图表 24：公司资产负债率行业领先 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

资产负债率行业领先 

公司近年来杠杆稳步下降，资产负债率由 2010 年底的 77.8%下降至 2018 年三季度的

71.2%，在主要上市建筑企业中最为健康。我们认为健康的资产负债率有望使得公司在

行业复苏、央企表外融资收缩的背景下，进一步拓展市场份额，从而更好的享受行业复

苏红利，并进一步提升竞争力。 

 

图表 25：公司资产负债率行业领先 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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估值处于历史底部，安全边际高 

截止报告日，公司估值对应我们 2019 年盈利预测仅 9.4x PE，位于历史底部。公司估值

历史周期与行业周期基本同步，在公司十三五增长确定性高且行业复苏背景下，我们认

为当前估值已经具有较高的安全边际。 

 

图表 26：公司历史估值 BAND 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

短期风险主要来自市场竞争恶化 

我们认为公司及基建行业短期内的主要风险来自于市场竞争的恶化。由于 2019 年房地

产行业预计进入下行周期，如果房建企业房建订单出现大幅下降，则房建企业可能更多

参与基建施工项目竞标，从而对基建公司新签订单量造成负面影响。 

 

 

风险提示 

 基建复苏慢于预期； 

 市场竞争恶化； 

 结转毛利率低于预期； 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 12815  12477  14492  17022  19023   营业收入 28828  31526  35557  39374  44003  

应收和预付款项 15382  15415  19009  18819  23137   营业成本 25412  27764  30936  34175  38146  

存货 6463  8348  10255  10295  12643   营业税金及附加 67  92  104  115  128  

其他流动资产 2033  2267  2273  2272  2279   销售费用 20  17  20  22  24  

流动资产合计 36693  38508  46029  48408  57082   管理费用 2025  2337  2382  2638  2948  

长期股权投资 62  162  162  162  162   财务费用 584  465  478  461  441  

投资性房地产 7  7  7  7  7   资产减值损失 95  46  80  80  80  

固定资产 3249  3500  7487  9113  9555   投资收益 1351  1359  800  800  800  

在建工程 8932  8970  4585  2392  1296   公允价值变动 1  0  0  0  0  

无形资产开发支出 4226  4162  4082  4003  3923   营业利润 1978  2327  2357  2683  3035  

长期待摊费用 0  0         其他非经营损益 168  8  170  170  170  

其他非流动资产 30320  29412  28840  28193  27460   利润总额 2146  2334  2527  2853  3206  

资产总计 67013  67920  74869  76602  84542   所得税 470  501  543  613  688  

短期借款 3949  3511  3511  3511  3511   净利润 1677  1833  1984  2241  2517  

应付和预收款项 28169  29465  34434  34538  40653   少数股东损益 24  23  25  28  32  

长期借款 10890  9325  9325  9325  9325   归母股东净利润 1653  1810  1959  2213  2486  

其他负债 5755  5523  6132  6211  6296         

负债合计 48763  47824  53402  53586  59786   预测指标      

股本 3144  3144  3144  3144  3144    2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 6833  6833  6833  6833  6833   毛利率 11.85% 11.93% 12.99% 13.20% 13.31% 

留存收益 7380  8687  10034  11554  13263   销售净利率 5.73% 5.74% 5.51% 5.62% 5.65% 

归母公司股东权益 17804  19056  20403  21923  23632   销售收入增长率 7.56% 9.36% 12.78% 10.74% 11.76% 

少数股东权益 445  1040  1065  1093  1124   EBIT 增长率 -6.58% 2.52% 7.34% 10.30% 10.03% 

股东权益合计 18250  20095  21467  23016  24756   净利润增长率 11.64% 9.50% 8.25% 12.92% 12.34% 

负债和股东权益 67013  67920  74869  76602  84542   ROE 9.28% 9.50% 9.60% 10.09% 10.52% 

       ROA 2.47% 2.66% 2.62% 2.89% 2.94% 

现金流量表(百万）       ROIC 26.96% 24.03% 27.74% 34.58% 39.42% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.53  0.58  0.62  0.70  0.79  

经营性现金流 3958  1534  1727  2945  2497   PE(X) 15.77  10.79  10.64  9.42  8.39  

投资性现金流 1349  -1806  885  790  790   PB(X) 1.48  1.03  1.02  0.95  0.88  

融资性现金流 -3625  -104  -597  -1206  -1285   PS(X) 0.91  0.62  0.59  0.53  0.47  

现金增加额 7  26  0  0  0   EV/EBITDA(X) 8.85  5.76  5.51  4.23  3.39  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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