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 新签订单稳增长，轨交业务迎机遇  隧道股份(600820.SH) 

推荐  
核心观点：   

事件：公司发布 2021 年三季报。公司前三季度实现营收 399.58
亿元，同比增长 21.51%；实现归母净利润 13.56亿元，同比增长
7.44%；扣非净利润 12.71亿元，同比增长 10.44%。 

⚫ 前三季度业绩平稳增长。2021年前三季度实现营收 399.58亿
元，同比增长 21.51%；实现归母净利润 13.56亿元，同比增长
7.44%；扣非净利润 12.71亿元，同比增长 10.44%，业绩平稳
增长。前三季度公司毛利率和净利率分别为 10.47%和 3.48%，
同比分别变化 0.04pct和-0.37pct；经营性净现金流为-24.13
亿元，较去年同期增加净流出 18.12亿元。截止 2021 年 9 月
30 日，公司资产负债率为 77.22%，同比提升 1.46pct。 

⚫ 新签订单增长 16.22%，道路工程类订单增速高。2021 年前三
季度，公司新签订单 522.84 亿元，同比增长 16.22%。其中，
施工业务新签订单 449.26亿元，同比增长 15.37%，由投资业
务带动的施工部分总金额约为 67.51亿元；设计业务新签订单
38.84 亿元，同比增长 33.61%；运营业务新签订单 34.75 亿
元，同比增长 10.66%。施工业务中，按订单类型分类，轨道交
通类新签订单 88.68 亿元，同比减少 33.65%；市政工程类新
签订单 99.32 亿元，同比减少 3.93%；能源工程类新签订单
53.59 亿元，同比增长 39.61%；道路工程类新签订单 130.56
亿元，同比增长 175.11%；房产工程类新签订单 58.41 亿元，
同比增长 6.57%；其他工程类新签订单 18.7 亿元，同比增长
59.60%。道路工程类新签订单增速较高，在施工业务新签订单
中占比达到 29.05%。 

⚫ “十四五”城轨投资强度增大。“十三五”期间城轨交通平均
每年完成建设投资约 5000 亿元，根据国家发改委已经批复的
建设规模预测，“十四五”期间年均建设投资约 6000-8000 亿
元，投资强度增大。截止至 2020 年底，公司先后为南京、杭
州、郑州、昆明、武汉、天津、乌鲁木齐等国内多个城市成功
打造了首条地铁线路，累计建设里程约 595 公里。“十四五”
期间公司轨道交通业务预计迎来较快发展。 

⚫ 布局加氢站建设项目，拓展新的业绩增长点。根据《上海市燃
料电池汽车产业创新发展实施计划》，提出到 2023年，实施规
划一百座加氢站，截止 2021 年 10 月，上海已建成加氢站 9
座。公司旗下上海能建集团是国内较早涉足加氢站建设项目的
企业，截止 2021年 8月，加氢站项目已超 46座，在国内处于
领先地位。此业务未来有望成为公司新的业绩增长点。 
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财务简析 

2015 年至今公司营业收入和归母净利润持续增长。2021 前三季度公司实现营业收入

399.58 亿元，同比增长 21.51%。实现归母净利润 13.56 亿元，同比增长 7.44%。 

图 1：公司近年营业收入及同比增长  图 2：公司近年归母净利润及同比增长 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司单季度营收呈现季节性波动趋势。2021Q3 单季度公司实现营业收入 148.64 亿元，同

比增长 7.71%；实现净利润 5.71 亿元，同比减少 18.31%。 

图 3：公司近年单季度营业收入及同比增长  图 4：公司近年单季度净利润及同比增长 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2018 至 2020 年公司期间费用率较为稳定。2021 前三季度公司期间费用率为 9.27%，同比

提高 1.37pct。2018 年至今公司毛利率和净利率呈现下滑态势。2021 前三季度年公司毛利率

为 10.47%，同比提高 0.03pct；净利率为 3.48%，同比下降 0.37pct。 
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图 5：公司近年期间费用  图 6：公司近年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

投资建议 

预计公司 2021-2022 年 EPS分别为 0.76/0.81 元/股，对应动态市盈率分别为 7/6.5 倍，

维持“推荐”评级。 

 

风险提示：行业竞争持续加剧的风险；新签订单落地不及预 期的风险；固定资产投资下滑的

风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光：建筑、通信行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职

于长江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五

名。2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财经最佳选股分析师第一名。 

钱德胜：建筑行业分析师。硕士学历，曾就职于国元证券研究所，5 年行业研究经验。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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