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➢ 本周关注：巨星科技、捷昌驱动、精测电子、赛腾股份、杰瑞股份 

➢ 根据隧道穿越地层的不同情况和目前隧道施工方法的发展，隧道施工方法

可分为钻爆法、盾构法/掘进法。钻爆法是通过钻孔、装药、爆破开挖岩石的方

法。这一方法从早期由人工手把钎、锤击凿孔，用火雷管逐个引爆单个药包，

发展到用凿岩台车或多臂钻车钻孔，应用毫秒爆破、预裂爆破及光面爆破等爆

破技术。施工前，要根据地质条件、断面大小、支护方式、工期要求以及施工

设备、技术等条件，选定掘进方式。盾构法是将盾构机械在地中推进，通过盾

构外壳和管片支承四周围岩防止发生往隧道内的坍塌，同时在开挖面前方用切

削装置进行土体开挖，通过出土机械运出洞外，靠千斤顶在后部加压顶进，并

拼装预制混凝土管片，形成隧道结构的一种机械化施工方法 。 

➢ 隧道工程机械，可分为隧道通用机械和专用机械，前者如空气压缩机、混

凝土搅拌机、水泵等，后者按施工工序又可分为：开挖机械、装运机械、喷锚

机械和衬砌机械等。开挖机械根据工作原理分为隧道掘进机及凿岩机。隧洞掘

进机采用刀具切割岩层，适用于中等硬度的岩石隧道，凿岩机采用钻眼爆破。

在软岩或土质隧道中，可采用盾构进行全断面开挖；分部开挖则使用风镐或凿

岩机等风动工具。 

➢ 2018-2022 年，我国隧道施工机械行业市场规模呈现不断增长状态，由

177.32 亿元增长至 252.66亿元，CAGR 为 9.26%，其中专用机械的增长是隧

道施工机械市场最主要的发展驱动力。2018-2022 年我国隧道施工专用机械市

场规模由 77.09 亿元增长至 133.36 亿元，CAGR 为 14.68%，增速显著快于行

业整体，而通用机械市场规模相对较为稳定，2018-2022 年我国隧道施工通用

机械市场规模由 100.23 亿元增长至 119.3 亿元，CAGR 为 4.45%。 

➢ 行业成长驱动因素：铁路+公路+水利贡献基本盘，抽水蓄能 +矿山打开应

用新场景。铁路领域：根据交通运输部数据，截至 2023 年底，中国铁路营业里

程达到 15.9 万 km，其中, 投入运营的铁路隧道 18573 座，总长 23508km，新

增开通运营线路铁路隧道 622 座，总长度为 1292km，在建铁路隧道 2668 座，

总长约 7110 km，规划铁路隧道 5460 座，总长约 13313km。公路领域：截至

2023 年末，全国公路里程为 544.1 万公里，同比增长 1.61%，相较于 2013 年

的 435.62 万公里有较大幅度的提升，CAGR 为 2.24%。水利工程领域：结合全

国各省级行政区已披露水利投资计划，“十四五”期间全国水利投资规模将达

5.1 万亿元，每年市场规模约 10,000 亿元左右，较“十三五”期间增长

42.46%。过江跨海隧道领域：2020 年 3 月发布的《长江干线过江通道布局规

划（2020-2035 年）》，明确 2025 年前，重点推动实施 79 座过江通道。抽水

蓄能：根据国家能源局 ，到 2025 年，抽水蓄能投产总规模较“十三五”翻一

番，达到 6200 万千瓦以上。到 2030 年，要投产抽水蓄能总规模 1.2 亿千瓦左

右，到 2035 年我国抽水蓄能总装机规模将达到 3 亿千瓦。矿山领域：2021 年

以来煤炭、金属等资源品价格持续上涨，促进下游扩产意愿持续提升，采矿业

固定资产投资完成额持续增长，带动相关设备需求提升。 

➢ 投资建议 ：建议关注隧道工程机械相关标的：铁建重工、中铁工业、五新

隧装。 

➢ 风险提示：1）基建项目投资落地不及预期的风险。2）行业政策发生变动

的风险。3）行业竞争加剧的风险。 
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1 隧道工程机械概况  

1.1 隧道施工可分为钻爆法、盾构法/掘进法 

根据隧道穿越地层的不同情况和目前隧道施工方法的发展，隧道施工方法可

分为钻爆法、盾构法/掘进法。 

钻爆法是通过钻孔、装药、爆破开挖岩石的方法。这一方法从早期由人工手

把钎、锤击凿孔，用火雷管逐个引爆单个药包，发展到用凿岩台车或多臂钻车钻

孔，应用毫秒爆破、预裂爆破及光面爆破等爆破技术。施工前，要根据地质条件、

断面大小、支护方式、工期要求以及施工设备、技术等条件，选定掘进方式。按

掘进方式的不同，可分为： 

a）全断面钻爆，对开挖断面进行一次钻孔破、开挖成形，在隧洞高度较大

时，也可分为上下两部分，形成台阶，同步爆破，并行掘进。 

b）导洞法，先开挖断面的一部分作为导洞，再逐次扩大开挖隧洞的整个断

面。这是在隧洞断面较大，由于地质条件或施工条件，采用全断面开挖有困难时，

以中小型机械为主的一种施工方法。导洞断面不宜过大，以能适应装碴机械装碴、

出碴车辆运输、风水管路安装和施工安全为度。导洞可增加开挖爆破时的自由面，

有利于探明隧洞的地质和水文地质情况，并为洞内通风和排水创造条件。根据地

质条件、地下水情况、隧洞长度和施工条件，确定采用下导洞、上导洞或中心导

洞等。导洞开挖后，扩挖可以在导洞全长挖完之后进行，也可以和导洞开挖平行

作业。 

c）分部开挖法，在围岩稳定性较差，一般需要支护的情况下，开挖大断面

的隧洞时，可先开挖一部分断面，及时做好支护，然后再逐次扩大开挖。用钻爆

法开挖隧洞，通常从第一序钻孔开始，经过装药、爆破、通风散烟、出碴等工序，

到开始第二序钻孔，作为一个隧洞开挖作业循环。尽量设法压缩作业循环时间，

以加快掘进速度。 

盾构法是将盾构机械在地中推进，通过盾构外壳和管片支承四周围岩防止发

生往隧道内的坍塌。同时在开挖面前方用切削装置进行土体开挖，通过出土机械

运出洞外，靠千斤顶在后部加压顶进，并拼装预制混凝土管片，形成隧道结构的

一种机械化施工方法 。 

传统钻爆法存在机械化程度低、作业环境差、安全风险大、施工效率低等问

题。相同条件下，TBM 具有快速、安全、经济、利于环境保护和劳动力保护等

优点，不仅能大幅提升工程的安全性和实体质量，还可缩短工程工期，实现“机

械化换人，自动化提效”。 
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1.2 隧道工程机械，可分为隧道通用机械和专用机械 

隧道工程机械，可分为隧道通用机械和专用机械，前者如空气压缩机、混凝

土搅拌机、水泵等，后者按施工工序又可分为：开挖机械、装运机械、喷锚机械

和衬砌机械等。 

开挖机械根据工作原理分为隧道掘进机及凿岩机。隧洞掘进机采用刀具切割

岩层，适用于中等硬度的岩石隧道，凿岩机采用钻眼爆破。在软岩或土质隧道中，

可采用盾构进行全断面开挖；分部开挖则使用风镐或凿岩机等风动工具。 

运输机械完成的工序包括装、运两部分。装运机械将工作面上堆积的土石装

载在运输机具内运出洞外。运输机具又可分为有轨运输和无轨运输两类。 

采用隧洞掘进机或盾构进行开挖时，该类机械自身备有装碴设备。若采用凿

岩台车或凿岩机、风镐进行开挖，需配备专用装碴机械，其性能、容量和效率应

与运输工具配套。有轨运输多采用矿山机车牵引的梭式矿车、槽式列车或普通斗

车；无轨运输则采用自卸式汽车或带式输送机。隧道及地下工程中采用喷锚支护

时，所用机械有：为设置锚杆进行钻孔，可用普通凿岩机或专用凿岩机；采用砂

浆锚杆时，可用通用灌浆机；喷射混凝土作业须使用专用的混凝土喷射机和混凝

土喷射机械手。衬砌机械是指进行现场灌筑整体混凝土衬砌需用的衬砌模板台车，

它由可走行的框架制成，用以支撑模板，也可用作灌筑时的工作台。在混凝土达

到规定龄期后，将模板收缩并离开灌筑地点，台车推向前进，进行下一工作段的

模板安置工作。混凝土材料的制备和运输采用通用机械。灌筑混凝土用通用的混

凝土泵和混凝土振捣器。 

隧道施工通风多采用轴流式通风机。它具有风压不高而供风量大的特点，符

合隧道施工通风的要求。在有瓦斯地段，除加强通风外，应采用防爆型机械施工。 

隧道施工中的辅助工作，如供应压缩空气、排水、供电等均采用通用机械。

隧道工程如采用沉井法（见地下工程沉井法施工）、顶管法或沉管法等特殊施工

方法，均应配备有关的专用机械设备。 

 

表1：钻爆法与掘进法对比   

施工方法 优点 缺点 

钻爆法 
对岩石适应性强，移动灵活，对技术故障和遇到地质断层

较容易处理，工效高，成本低 

掘进速度较低，难以组织多工序交叉作业，各工序技术水

平参差不齐，爆破时常产生超爆，有炮烟危害等 

掘进法 
开拓速度比钻爆法高，当掘进速度较高时掘进的作业成本

比钻爆法相近，巷道稳定性好 

必须保持掘进作业不中断才较为经济，全套设备投资高，

装拆运输费用高 

资料来源： 《钻爆法掘进与掘进机掘进施工方式的优化探讨》，王宗禹等，民生证券研究院 
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1.3 隧道工程机械市场空间稳步增长，专用机械贡献主要

增量 

近年来，我国经济的快速发展，工业化和城镇化的不断推进以及基础设施建

设的持续投入，刺激我国隧道施工需求的不断增长，使我国隧道施工机械行业得

到快速发展。据观研报告网数据显示，2018-2022 年，我国隧道施工机械行业市

场规模呈现不断增长状态，由 177.32 亿元增长至 252.66 亿元，CAGR 为 9.26%。 

其中专用机械的增长是隧道施工机械市场最主要的发展驱动力。2018-2022

年我国隧道施工专用机械市场规模由 77.09 亿元增长至 133.36 亿元，CAGR 为

14.68%，增速显著快于行业整体，而通用机械市场规模相对较为稳定，2018-

2022 年我国隧道施工通用机械市场规模由 100.23 亿元增长至 119.3 亿元，

CAGR 为 4.45%。 

图1：2018-2022 年我国隧道施工机械市场规模（亿元） 

 
资料来源：观研报告网，民生证券研究院 

 

图2：2018-2022 年我国隧道施工专用机械市场规模
（亿元） 

 
图3：2018-2022 年我国隧道施工通用机械市场规模
（亿元） 

 

 

 
资料来源：观研报告网，民生证券研究院  资料来源：观研报告网，民生证券研究院 
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隧道工程机械制造业上游主要原材料包括液压件及其辅件、汽车底盘、钢材、

钢结构件及机械件等，下游应用领域主要是铁路、公路、水利水电、市政工程等

基础设施建设的隧道（隧洞）施工环节。 

图4：隧道施工装备产业链 

 
资料来源：五新隧装招股说明书，民生证券研究院 
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2 行业成长驱动因素：铁路+公路+水利贡献基本

盘，抽水蓄能 +矿山打开应用新场景  

隧道施工装备行业的下游需求主要来自于铁路、公路、水利水电、市政工程 

等基础设施建设。目前，国家正大力拓展基础设施建设空间，提升基础设施现代

化水平，加强对铁路、公路、 水利水电、市政工程等基础设施建设投资力度。同

时，随着国家对环境保护、工程质量、职业健康等要求越来越高，对施工环境相

对恶劣的隧道施工而言，具有明显的行业拉动作用。 

2.1 铁路+公路+水利需求稳步增长 

铁路投资计划性强，完成度高，“十四五”后期投资额有望回补。“十三五”

期间，全国铁路固定资产投资额共计 39901 亿元，年均完成投资额 7980 亿元。

2021-2022 年受公共卫生事件影响，轨交客运量下滑，铁路固定资产投资额中枢

较“十三五”有所下移，全国铁路固定资产投资额分别为 7489 亿、7109 亿元，

2023 年随着短期扰动因素影响淡去，全国铁路固定资产投资额有所回补，全年

实现 7645 亿元。根据国铁集团，结合在建和拟建项目安排，预计“十四五”全

国铁路固定资产投资总规模与“十三五”总体相当，继续保持平稳态势，考虑到

2021-2023 年全国铁路固定资产投资完成额为 22243 亿元，我们预计 2024-

2025 年全国铁路年均固定资产投资额有望超 8000 亿元 。 

2024-2025 年铁路新增里程有望维持，2026-2030 年铁路新增里程中枢上

移。根据国家《“十四五”铁路发展规划》，预计 2025 年底全国铁路营业里程

将达 16.5 万公里左右，其中高速铁路（含部分城际铁路）5 万公里左右，截至

2023 年，全国铁路运营里程达 15.9 万公里，其中高速铁路达 4.5 万公里，参考

“十四五规划”预计 2024-2025 年全国铁路年均新增里程 3000 公里，其中高铁

2500 公里。2026-2030 年铁路/高铁新增里程中枢有望上移。根据处于修编过程

中的《中长期铁路网规划（2035 年）》，2030 年全国实现铁路运营里程 18.5 万

公里，其中高铁 6 万公里，对应“十五五 ”年均新增铁路 4000 公里，铁路投资

中枢有望上移。 
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图5：2015-2023年铁路固定资产投资完成额（亿元）  
图6：2010-2023 年我国铁路/高铁运营里程数（万公
里） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

铁路隧道数量随着铁路建设发展持续上升。根据交通运输部数据，截至 

2023 年底，中国铁路营业里程达到 15. 9 万 km，其中, 投入运营的铁路隧道 18 

573 座，总长 23508 km，新增开通运营线路铁路隧道 622 座，总长度为 1292 

km，在建铁路隧道 2668 座,总长约 7110 km，规划铁路隧道 5460 座,总长约

13313 km。 

公路领域：根据交通运输部数据，截至 2023 年末，全国公路里程为 544.1 
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表2：铁路相关隧道需求情况   

 整体情况 
新增运营（截至

2023 年） 
在建 （截至 2023 年） 规划（截至 2023 年） 

高速铁路 

截至 2023 年底，中国

已投入运营的高速铁路

总长超过 4. 5 万 km，

共建成高速铁路隧道 

4561 座,总长 7735 

km。 其中,长度大于 

10 km 的特长隧道 

115 座,长约 1 471 

km。 

2023 年中国新增运

营有隧道工程项目的

高速铁路共 13 条，

总长 2507 km，共

有隧道 383 座，长

约 703 km。 其中，

10 km 以上的特长隧

道 10 座,长约 129 

km。 

 中国正在建设的有隧道工程项目的高

速铁路共 56 条，总长 10474 km,共有

隧道 1 534 座,长约 3 617 km。 其中,

长度大于 10 km 的特长隧道有 78 座,

长约 1 073 km。 长 10~15 km 的高

速铁路隧道有 58 座,长 15~20 km 的

高速铁路隧道有 16 座,20 km 以上的

高速铁路隧道有 4 座。 在建的高速铁

路隧道中,设计速度目标值为 300~350 

km / h 的高速铁路隧道共 1 331 座,长

约 3 245 km;速度目标值为 250 km / 

h 的高速铁路隧道共 203 座,长约 372 

km。 

 截至 2023 年底,中国规划

高速铁路项目中含隧道 2 

171 座,长约 4 975 km。 

其中,长度大于 10 km 的特

长隧道有 83 座,长约 1 

111 km。 规划的高速铁路

隧道中,速度目标值为 300 

~ 350 km / h 的高速铁路

隧道共 1 597 座,长约 4 

043 km;速度目标值为 250 

km / h 的高速铁路共 574 

座,长约 932 km。 

中国特长

铁路隧道 

截至 2023 年底,中国

投入运营的特长铁路隧

道共 286 座,总长约 3 

869 km。 其中,长度 

20 km 以上特长铁路

隧道 13 座,长约 312 

km。 

2023 年新增运营特

长铁路隧道 23 座,长

约 320 km。 其中,

长 10~15 km 的特

长铁路隧道有 17 座,

长 15~20 km 的特

长铁路隧道有 5 座,

长 20 km 以上的特

长铁路隧道有 1 座。 

在建特长铁路隧道 163 座,长约 2 511 

km。 其中,长度 20 km 以上的特长铁

路隧道 24 座,长约 643 km。 

规划特长铁路隧道 253 座,

长约 3 538 km。 其中,长

度 20 km 以上的特长铁路

隧道 14 座,长约 392 km。 

资料来源： 交通运输部，民生证券研究院整理 



行业专题研究/机械 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

万公里，同比增长 1.61%，相较于 2013 年的 435.62 万公里有较大幅度的提升，

CAGR 为 2.24%。 

图7：2013-2023 年中国公路里程 

 
资料来源：国家统计局，交通运输部，民生证券研究院 

 

水利工程领域：结合全国各省级行政区已披露水利投资计划，“十四五”期

间全国水利投资规模将达 5.1 万亿元，每年市场规模约 10,000 亿元左右，较“十

三五”期间增长 42.46%。过江跨海隧道领域：2020 年 3 月发布的《长江干线过

江通道布局规划（2020-2035 年）》，明确 2025 年前，重点推动实施 79 座过

江通道。 

图8：“十三五”与“十四五”全国水利工程总投资对比 

 

资料来源：水利部，铁建重工投资者关系活动记录表，民生证券研究院 
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2.2 抽水蓄能+矿山开拓新应用场景 

2.2.1 钻爆法解决抽水蓄能痛点 

抽水蓄能水电站隧洞群施工过程中，存在隧洞群断面类型多、隧洞内转弯段

多且转弯半径小、锚杆施工量大、机械化施工程度低、人工作业强度大等难题。

钻爆法施工可覆盖抽水蓄能电站所有隧洞断面类型，如出线洞，引水洞，尾水洞，

通风洞，交通洞，安全洞，主副厂房，主变洞，尾闸洞，各施工支洞、勘探洞、

泄洪洞及排水廊道等隧洞的机械化施工。 

据国家能源局发布的数据，截至 2021 年底，我国已建成的抽水蓄能装机容

量为 3639 万千瓦。2022 年全国新核准抽水蓄能项目 48 个，装机 6890 万千瓦，

已超过“十三五”时期全部核准规模，全年新投产 880 万千瓦，创历史新高。截

至 2022 年末，全国已建抽水蓄能装机容量达 4539 万千瓦。十四五”期间已核准

抽水蓄能电站共计 67 个项目，装机规模合计为 9219.1 万千瓦，项目投资金额合

计约为 6116 亿元，到 2025 年，抽水蓄能投产总规模较“十三五”翻一番，达到

6200 万千瓦以上。到 2030 年，要投产抽水蓄能总规模 1.2 亿千瓦左右，到 2035

年我国抽水蓄能总装机规模将达到 3 亿千瓦。 

图9：抽水蓄能工程规模 

 
资料来源：《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，民生证券研究院 

2.2.2 矿山资本开支上行，钻爆法隧道施工机械有望受益 

矿山资本开支上行：2021 年煤炭、金属等资源品价格持续上涨，促进下游

扩产意愿持续提升，采矿业固定资产投资完成额持续增长，带动相关设备需求。

矿山机械是直接用于矿物开采等作业的机械，包括采矿机械和选矿机械，也可细

分为建井设备、采掘凿岩设备、矿山提升设备、破碎粉磨设备、筛分洗选设备五

大类。 矿山机械主要应用于砂石、煤炭、金属矿产等基础工业领域。钻爆法隧道

施工机械可运用于矿山采掘凿岩领域，有望受益于矿山 CAPEX 上行。 
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图10：2021 年 2 月-2024 年 5 月我国采矿业固定资产投资完成额累计同比（%） 

 
资料来源：国家统计局，民生证券研究院 
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3 相关标的 

3.1 铁建重工（688425.SH） 

铁建重工是一家主要从事掘进机装备、轨道交通设备和特种专业装备的设计、

研发、制造、销售、租赁和服务的企业。铁建重工自成立以来专注于产品研发，

结合自动化和智能化技术，不段丰富产品种类、优化升级产品性能，具备为终端

用户提供适用于多种复杂应用场景下的定制化、专业化和智能化的高端装备和技

术服务能力。公司的产品主要分为掘进机装备、轨道交通设备和特种专业装备三

个板块。铁建重工注重创新与研发，有力改变了隧道掘进机等高端地下工程装备

长期被国外垄断的局面，尤其是公司自主研制的长距离大坡度双模式斜井 TBM、

大直径泥水平衡盾构等设备对行业具有重要意义。 

公司的掘进机装备和特种专业装备的主要客户是工程建设单位、工程施工单

位及金融租赁公司，其中金融租赁公司主要为掘进机装备和特种专业装备产品的

终端用户提供租赁服务。公司生产的轨道交通设备的主要客户是国铁集团下属的

铁路局、建设单位，地方地铁集团及国有大型工程公司下属工程局等。 

图11：铁建重工产品布局 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

3.2 中铁工业（600538.SH） 

中铁工业所从事的主要业务为专用工程机械装备及相关服务业务、交通运输

装备及相关服务业务，以及新型轨道交通和新型科技环保两项新兴业务，涵盖隧

道施工装备及相关服务、工程施工机械及相关服务、道岔、钢结构制造与安装等

业务板块；产品主要服务于铁路、公路、城市轨道交通、水利水电、地下空间开

发、能源等基础设施建设领域。 

公司是我国隧道掘进设备研发制造和服务的龙头企业，开发了不同断面以及

土压、泥水、硬岩等不同适应性的全系列盾构/硬岩掘进机（TBM）产品，及以
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凿岩台车、悬臂掘进机、混凝土湿喷台车等为代表的隧道机械化专用设备产品，

产品遍布国内 40 多个省市地区，并远销法国、意大利、德国、韩国等 30 多个国

家和地区。 

3.3 五新隧装（835174.BJ） 

湖南五新隧道智能装备股份有限公司创立于 2010 年，专注于钻爆法隧道施

工与矿山开采成套智能装备的研发、制造、销售，旗下品牌“五新”和

“Uniroc”。公司业务遍及铁路隧道、公路隧道、地下矿山、水利水电、抽水蓄

能电站、地下洞库等领域。主要产品涵括矿用智能掘进钻车、矿用湿喷机、隧道

凿岩台车、隧道湿喷机、多功能拱架安装车、数字锚杆台车、数字养护台车、智

能数字化浇筑衬砌台车及各类交通、水利水电隧道（隧洞）衬砌台车等，服务于

国内外 4000 多个项目，产品远销至欧洲、南美洲、非洲、东南亚、南亚、中亚、

中东等近 20 个国家和地区。 

 

2014-2023 年五新隧装营业收入、归母净利润复合增长超 20%。受益于基

础建设投资尤其是新基建的持续投资、城镇化率的持续提升以及民生、交通、水

利等重点领域稳定投入，公司营收、利润体量得以快速增长，2014-2023 年公司

表3：五新隧装产品（部分）   

产品类型 产品名称 图片  产品性能 

混凝土喷湿

机/组 
WHP300 混凝土湿喷机组 

 

（1）配备折叠臂架，最大喷射高度 17.3m， 最大喷射长

度 15.2m，最大喷射宽度 31.0m； （2）发动机与电机

双动力系统，全液压驱动。 使用电动力工作，减少尾气

排放和噪音污染， 降低施工成本；底盘动力可供应急动

作，从 底盘动力切换可操作上装所有动作。适用性 强、

操作方便、维护简单、安全性高。（3） 采用全液压双桥

驱动、四轮转向行走底盘， 转弯半径小，可楔形、八字

行走，机动性和 操纵性能高。（4）配备高效率活塞式泵

送系 统，最大喷射方量可达 30m3 /h；（5）速凝剂量

根据泵送排量实时自动调节，掺量一般在 3~5%，减少速

凝剂消耗。 

台车 自动浇筑衬砌台车 

 

模板为主受力件，结构强度高，门架为 4 支 腿门框结

构，模板与门架无连接，结构非常 简洁，顶部、两侧和

底部空间超大，改善了 作业环境，提高了通风截面积，

便于工程车 辆行驶。 

凿岩台车 电比例三臂凿岩台车 

 

（1）采用电比例控制系统，移除了复杂的 

液压油管，便于日常保养维护；（2）升降 

式封闭驾驶室，视野开阔，作业安全系数高； 

（3）四轮驱动底盘转向灵活，机动性强。 

适用于铁路、公路、水电等领域的隧道掘进 

爆破孔和锚杆孔作业。 

资料来源： 五新隧装招股说明书，民生证券研究院整理 
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营业收入由 1.27 亿增长至 9.54 亿，CAGR 为 25.1%，归母净利润由 0.1 亿增长

至 1.64 亿 ，CAGR 为 35.5%。 

图12：2014-2023 年五新隧装营业收入（亿元）及增
速 

 
图13：2014-2023 年五新隧装归母净利润（亿元）及
增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利率水平稳定，利润率水平呈上升趋势。 2018-2023 年公司整体毛利率

水平稳定在 30%以上，净利率水平由 13%逐步增长至 17.2%。费用管控良好，

研发投入持续增加。2018-2023 年，公司销售费用率、 管理费用率、研发费用

率、财务费用率基本维持在 15%-23%，其中研发费用率上升明显，由 2018 年

的 3.3%增长至 2023 年的 5.9%。  

图14：2018-2023 年五新隧装销售毛利率及净利率  图15：2018-2023 年五新隧装费用率情况  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1） 基建投资落地不及预期的风险。隧道施工需求来源于基建项目，单个基

建项目投资额大，项目周期长，若项目实施进展低于预期，将导致行业

整体需求的下滑。 

2） 行业政策发生变动的风险。大型基建项目需要政府审批，若相关政策出

现变动，则可能对行业内公司产生不利影响。 

3） 行业竞争加剧的风险。国内隧道施工机械参与企业较多，若行业竞争加

剧，可能会对行业内公司的收入与利润造成负面影响。 
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