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相关报告

投资要点：

 国内隧道施工智能装备细分龙头，专注于钻爆法隧道施工和矿山开采智能

装备的研发、生产和销售。公司产品包括混凝土喷湿机、凿岩台车、隧道衬

砌台车、立拱装药台车等，广泛应用在铁路隧道、公路隧道、地下矿山、水

利水电等，客户包括中国中铁、中国铁建等建筑央国企以及中国铜业、中国

铝业、紫金矿业等矿山领域客户。公司业绩增速亮眼，2019-2023年营收、

归母净利润复合增速高达29.32%、50.69%。自主研发构筑核心壁垒，产品创

新迭代行业领先。公司营销中心与研发部门之间建立了高效的信息反馈机

制，产品迭代领先竞争对手，研发方向始终以市场和客户为中心，精准解决

客户在施工过程中的难点和痛点。

 做优主业隧道产品。(1)国内公路铁路基建需求是公司的基石，得益于政

策发力，将实现稳定增长。在大规模设备更新政策的推动下，新一轮需求正

蓄势待发。万亿规模的特别国债发行，预计将为重大项目的落地提供资金支

持。2024年上半年，国内铁路固定资产投资达到历史新高，预计2024至2025

年间年均投资额将超过8000亿元。(2)国内水利建设需求有望贡献公司中

长期增量。《国家水网建设规划纲要》背景下，水利工程集中开工。公司

深耕水利水电市场，参与建设包括白鹤滩、乌东德、溪洛渡、向家坝在内的

多个国内大型水电站。重大水利工程具有投资规模大、建设周期长的特点，

有望在中长期为公司贡献显著业绩增量。

 切入矿山赛道打造第二增长曲线，国内主攻中小矿山，海外率先发力俄罗

斯市场。(1)国内中小矿山占总数的90%，机械化水平落后，面临劳动力

成本上升和安全生产要求提升的双重压力，"机械换人"需求日益增长。

公司凭借对行业趋势的深刻洞察，推出了针对3×3M以下中小巷道的高性价

比产品，成功切入该空白市场。(2)俄罗斯市场因其广阔的需求空间和竞争

对手退出带来的市场机会，成为公司海外扩张的重点。公司已成功开发出符

合当地需求的大型设备，并构建了专业的服务与销售网络，预计将成为公司

新的增长动力。

 后市场服务需求放量可期。海外标杆企业“安百拓”每年后市场收入占比高

达近70%，2023年，公司后市场收入占总营收比不足5%。随着公司设备保有

量的增加，相关后市场服务，如设备维护、配件供应等，呈现出巨大的市场

潜力，需求放量可期。

 投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。预计公司2024-2025年每股收益

分别为2.21元和2.60元，对应估值分别为7倍和6倍，给予公司“增持”评级。

 风险提示。宏观经济变化风险、原材料价格波动风险、客户集中度较高风险。
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1．公司是国内隧道施工智能装备细分龙头

1.1 主营业务：专注于钻爆法隧道施工和矿山开采智能装备

公司是国内隧道施工智能装备细分龙头，专注钻爆法施工领域智能装备。公司坐落

于“工程机械之都”长沙，专注于钻爆法隧道施工和矿山开采智能装备的研发、生产和

销售，自主研发了多款智能化、高效率、高质量的设备。下游客户主要包括中国中铁、

中国铁建等大型交通基建施工类企业以及中国铜业、中国铝业、紫金矿业等矿山领域客

户。公司服务于国内外 4000 多个项目，产品销往欧洲、南美洲、非洲、东南亚、南亚、

中亚、中东等近 20 个国家和地区。公司现有员工 600 余人，拥有 430 项发明专利，构

建了较为完备的知识产权保护体系。

截至 2023 年，公司营业总收入 95,412.42 万元，同比增长 76.34%；归母净利润

16,368.96 万元，同比增长 110.55%。截至 2024 年一季度，公司营业总收入 19,339.73

万元，同比增长 9.28%；归母净利润 3,619.14 万元，同比增长 10.54。

图 1：五新隧装是国内隧道施工智能装备细分龙头

资料来源：五新隧装官网，东莞证券研究所

图 2：公司营业总收入（亿元）及同比（%） 图 3：公司归母净利润（亿元）及同比（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所
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钻爆法是隧道施工领域主流方法。钻爆法是一种岩石开挖技术，通过钻孔、装药和

爆破三个步骤实现。在隧道施工领域，钻爆法是目前应用最为普遍的隧道施工方法，被

广泛应用于地下矿山、水利工程、国防洞库和公路隧道等领域，国内大部分的铁路隧道

工程均采用钻爆法。

公司作为国内隧道施工智能装备细分龙头，专注于钻爆法隧道施工和矿山开采智能

装备的研发、生产和销售。2021-2023 年，公司智能装备营收分别为 6.56 亿元、5.06 亿

元、8.97 亿元，占营业总收入的比分别为 95.00%、93.51%、94.00%；其他产品及服务主

要是后市场，2021-2023 年营收分别为 0.28 亿元、0.27 亿元、0.36 亿元，占营业总收入

的比分别为 3.99%、4.93%、3.73%。

公司产品种类繁多，可分为隧道类产品和矿山类产品。其中隧道类产品主要包括凿

岩台车、混凝土湿喷机、隧道衬砌台车、立拱装药台车等；矿山类产品主要包括智能掘

进钻车、矿用锚杆台车等。公司业务遍及铁路隧道、公路隧道、地下矿山、水利水电、

图 4：钻爆法工艺流程图

资料来源：cnki，东莞证券研究所

图 5：公司产品营收（万元） 图 6：公司产品营收占比（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所
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抽水蓄能电站、地下洞库等领域。

凿岩台车是专为隧道施工中的爆破孔钻眼作业设计的高效设备。相较于传统人

工钻孔方式，该设备通过自动定位和液压力驱动，实现了快速精准的钻孔成型。

它能够显著减少因人工操作不当造成的超挖或欠挖问题，降低安全风险，并缩短

施工周期，提高施工效率。公司推出的 WD200E 双曲臂凿岩台车，采用全球首创

的曲臂臂架结构，显著提升了凿岩范围与效率，成为隧道掘进的高效选择。

混凝土湿喷机/组是专为隧道初期支护而设计的一款高效隧道施工设备。该设

备具备自动遥控功能，能够将混凝土与速凝剂混合后，通过高压喷射技术迅速附

着于隧道壁面，形成稳固的支护结构。不仅能提高施工效率，还能显著增强施工

安全性，有效预防隧道施工过程中的塌方和渗水风险。该设备集成机械手系统、

智能控制系统、泵送系统等关键技术，展现公司在隧道施工设备制造领域的专业

与创新。

图 7：五新隧装凿岩台车产品

资料来源：五新隧装官网，东莞证券研究所

图 8：五新隧装混凝土湿喷机/组产品

资料来源：五新隧装官网，东莞证券研究所
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道衬砌台车是专门用于隧道内壁二次衬砌的关键设备，其成型后的内壁面是隧道

结构中的重要受力部分。该设备配备集中控制系统，实现自动就位、自动脱离和

自动行走，从而高效完成施工任务。公司的隧道衬砌台车在复杂工程环境中表现

出色，特别是在金沙江和大渡河流域的大型水电项目中，如溪洛渡、乌东德和白

鹤滩水电，成功应对了大坡度、大洞径和高负压等施工挑战。

立拱装药台车是专门用于爆破作业的高效安全运输设备，广泛应用于矿山和

隧道施工。它整合了拱架安装、钢筋网铺设及爆破装药等多项功能，以高安全性、

稳定性和操作的便捷性著称，有效提高施工效率。

智能掘进钻车是适用于矿山巷道、抽水蓄能电站、水电站和水库灌溉隧洞等

工程的掘进和锚杆孔作业的专业设备。针对中小矿山无法使用大型设备、普遍采

用人工钻孔作业而导致的开挖效率慢和安全风险高的问题，五新装备推出了国内

最小断面掘进钻车 WD561 和 EWD561。可适用最小断面 1.9 米*1.9 米，解决了小

图 9：五新隧装隧道衬砌台车产品

资料来源：五新隧装官网，东莞证券研究所

图 10：五新隧装立拱装药台车产品

资料来源：五新隧装官网，东莞证券研究所
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断面掘进的行业痛点。

公司业务覆盖五大领域：铁路公路建设、水利水电工程、矿山资源开采、国际市场

以及设备后市场服务。公司以直销为主，深度绑定下游客户，与诸如中国中铁、中国铁

建等大型央企建立了稳定而持久的合作关系。在矿山设备领域，公司客户群体包括山东

黄金、新疆有色、湖南有色和紫金矿业等知名企业。

1.2 发展历程：分为导入阶段、培育发展阶段、快速发展阶段

2010 年-2011 年：公司导入阶段。公司成立于 2010 年，最初主要产品为衬砌台车。

这一阶段公司专注于隧道施工装备的基础研发和市场导入，为后续的发展奠定了基础

2012 年-2020 年：公司培育发展阶段。2012 年，公司开始研发并生产混凝土湿喷机

/组，标志着公司产品线的扩展和技术创新。混凝土湿喷机的推出，显著提升了隧道施

工的效率和安全性。2018 年以后，公司通过持续的研发和创新，推出了凿岩台车、隧道

拱架安装车等新产品，进一步丰富了产品种类，增强市场竞争力。

图 11：五新隧装智能掘进钻车产品

资料来源：五新隧装官网，东莞证券研究所

图 12：五新隧装业务覆盖五大领域

资料来源：《2024-05-31：五新隧装：投资者关系活动记录表》，《2024-06-28：五新隧装：投

资者关系活动记录表》，东莞证券研究所
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2021 年-至今：公司快速发展阶段。2021 年，公司进入矿山领域，在国内市场，公

司切入非煤中小矿山的小断面空白市场；海外市场拓展方面，公司逐渐切入俄罗斯、东

南亚、中亚南亚、中东和南非等市场。

1.3 股权结构稳定，核心高管和公司利益深度绑定

公司股权结构较为稳定，实控人王薪程未在公司任职。截至 2024 年一季度，

公司第一大股东及控股股东湖南五新投资有限公司（下称“五新投资”）持股占

比 35.12%，第二大股东湖南中铁五新重工有限公司（下称“五新重工”）持股占

比 7.94%。控股股东五新投资直接或间接控制公司 43.06%的股份。

图 13：五新隧装公司发展历程

资料来源：五新隧装官网，《2021-07-30-五新隧装-五新隧装公开发行说明书》，东莞证券研究

所

图 14：公司股权结构（截至 2024年 Q1）

资料来源：《五新隧装:2024 年一季度报告》，ifind，东莞证券研究所
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表 1：公司前十大股东（截至 2024年 Q1）

股东名称
持股数量

(股)

参考市值

(亿元)

占总股本

比例
变动方向 变动股数(股)

湖南五新投资有限公司 31,612,223 6.18 35.12% 不变 0

湖南中铁五新重工有限公司 7,142,857 1.40 7.94% 不变 0

南京证券股份有限公司客户信

用交易担保证券账户
2,545,050 0.50 2.83% 增加 22,318

湖南五新隧道智能装备股份有

限公司回购专用证券账户
2,399,670 0.47 2.67% 新进 --

创金合信基金-北京国有资本

运营管理有限公司-创金合信

北交所精选单一资产管理计划

2,006,340 0.39 2.23% 新进 --

白晋中 1,090,587 0.21 1.21% 增加 75,936

新余天盈投资管理中心(有限

合伙)
902,149 0.18 1.00% 减少 -95,000

石峰 900,000 0.18 1.00% 新进 --

石惠芳 792,702 0.16 0.88% 不变 0

龚俊 786,008 0.15 0.87% 不变 0

合计 50,177,586 9.82 55.75% -- --

资料来源：《五新隧装:2024 年一季度报告》，东莞证券研究所

管理层经验丰富、技术底蕴深厚。董事长杨贞柿自 2011 年 11 月至 2020 年 4 月担

任五新隧装副总经理，并于 2015 年 9 月起担任公司董事。2020 年 4 月起担任公司董事

长。总经理龚俊历任中铁五局六公司新运机械厂技术员、技术部长，五新重工制造厂厂

长、副总工程师，五新隧装副总经理。2020 年 4 月起担任公司总经理，总工程师。

公司制订激励范围较广的员工持股计划，高管及核心员工利益与公司绑定。公司员

工持股计划考核年度为 2024 年-2027 年，持股规模合计不超过 239.9670 万股，占公司

总股本的 2.67%。公司层面的考核条件为每年 10%以上净利润增长+经营净现金流/净利

润不低于 70%，凸显对于公司未来增长的信心。

表 2：公司员工持股计划解锁条件

解锁期
考核年

度

考核指标

净利润 现金流

第一个解锁期 2024 年
以 2023 年净利润为基数，2024

年净利润增长率不低于 10.00%

2024 年经营现金流净额/净

利润不低于 70%

第二个解锁期 2025 年
以 2023 年净利润为基数，2025

年净利润增长率不低于 21.00%

2025 年经营现金流净额/净

利润不低于 70%

第三个解锁期 2026 年
以 2023 年净利润为基数，2026

年净利润增长率不低于 33.10%

2026 年经营现金流净额/净

利润不低于 70%

第四个解锁期 2027 年
以 2023 年净利润为基数，2027

年净利润增长率不低于 46.41%

2027 年经营现金流净额/净

利润不低于 70%

资料来源：《2024-06-05-五新隧装 2024 年员工持股计划》，东莞证券研究所
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1.4 财务状况：营收、归母净利润五年复合增速高达 29.32%、50.69%

2019-2023 年，公司营业收入复合增长率为 29.32%，归母净利润复合增长率为

50.69%。2023 年，公司实现营业收入 9.54 亿元，同比增长 76.34%，这一增长直接推动

了净利润的大幅提升；同年公司实现归母净利润 1.64 亿元，同比增长 110.55%。2023

年业绩增速亮眼，主要是受益于机械替代人工进程加速以及智能数字化浇筑衬砌台车、

双曲臂凿岩台车等产品创新满足市场需求，进而驱动销售增长。

公司持续进行技术研发和产品创新，销售毛利率稳步提升。2019-2023 年，公司销

售毛利率分别为 32.88%/35.63%/31.35%/35.48%/36.84%，均维持在 30%以上。2023 年公

司毛利率对比 2019 年提升 3.96 个百分点，主要是由于公司通过持续技术创新，扩充产

品线，提升产品市场竞争力；以及持续加强成本控制能力。毛利率的显著提升，进一步

巩固了其在隧道施工智能装备领域的优势地位。

2019-2023 年，公司期间费用率为 22.13%/16.54%/14.36%/20.11%/17.28%。研发费

用率从 2019 年的 4.61%提升至 2023 年的 5.91%，总体呈现提升趋势，反映出公司对创

图 15：公司营业总收入（亿元）及同比（%） 图 16：公司归母净利润（亿元）及同比（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 17：公司销售毛利率&销售净利率（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所
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新和产品力的重视。2023 年公司营业收入同比增长 76.34%，营业收入的大幅增长导致

销售费用率同比微降。持续的研发投入促进了产品技术迭代和新产品开发，从而增强公

司的市场竞争力。

2．下游基建需求稳步增长，矿山开采智能装备前景广阔

2.1 政策发力传统基建，水利水电需求放量可期

隧道工程机械制造业的上游原材料涵盖液压元件及其辅件、专用汽车底盘、钢材、

钢结构组件和各类机械零件等。其产品广泛应用于下游基础设施建设领域，如铁路、公

路、水利水电和市政工程等项目中的隧道施工环节。

2024 年上半年国内铁路固定资产投资创历史新高，全年有望突破 8000 亿元。全国

铁路固定资产投资涵盖新建、扩建、改建、技术改造及设备购置等，旨在提升铁路网络

图 18：公司期间费用率（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 19：公司所在行业产业链

资料来源：《2021-07-30-五新隧装-五新隧装公开发行说明书》，东莞证券研究所
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的覆盖与效率。自 2014 至 2019 年，中国铁路固定资产投资稳定在 8000 亿元以上。尽

管 2020 年起经历了三年的下滑，2023 年投资额回升至 7645 亿元，同比增长 7.5%。据

国铁集团，今年上半年全国铁路完成投资总额达到 3373 亿元，同比增长 10.6%，创下历

史同期最高纪录；6 月份单月投资额为 1088 亿元，同比增长 10.2%。参考 2019 年至 2023

年期间上半年投资规模占全年投资规模约为 40%，2024 年全国铁路固定资产投资规模有

望突破 8000 亿元大关。国铁集团预计“十四五”全国铁路固定资产投资总规模与“十

三五”总体相当，由于 2021 至 2023 年的累计投资额为 22243 亿元，预计 2024 至 2025

年年均投资将超过 8000 亿元，将带动铁路隧道基建施工设备需求增长，为相关设备制

造商带来新的市场机遇。

万亿特别国债发行有望加速实物工作量落地，促进隧道施工智能装备需求增长。

2024 年政府工作报告提出将发行超过 1 万亿元人民币的超长期特别国债，旨在支持关键

性基础设施项目建设，并为未来的持续发行奠定预期。此举与《十四五规划》中提及“实

施川藏铁路、西部陆海新通道、国家水网、雅鲁藏布江下游水电开发、星际探测、北斗

产业化等重大工程”资金需求高度契合。四川、江苏、河北等多个省份已在各自的工作

报告中强调把握国债发行机遇，积极筹划相关项目。超长期特别国债的资金期限与大体

量长期限的重大项目建设的需求相匹配，资金的补充有望加速我国重大项目落地，推动

隧道施工智能装备需求增长。

表 3：万亿特别国债相关政策梳理

时间 部门/会议 内容

2023年 10

月 24 日

十四届全国

人大常委会

第六次会议

1）为支持灾后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力的项目建设，增发 1万

亿元国债。2）为了加快地方政府债券发行使用进度，保障重点领域重大

项目资金需求，授权国务院在授权期限内，在当年新增地方政府债务限额

（包括一般债务限额和专项债务限额）的 60%以内，提前下达下一年度新

增地方政府债务限额。

图 20：全国铁路固定资产投资（亿元）

资料来源：ifind，东莞证券研究所
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2023年 10

月 25 日

国务院政策

例行吹风会

本次增发 1万亿国债全部通过转移支付方式安排给地方使用，全部列为中

央财政赤字，还本付息由中央承担，不增加地方偿还负担。万亿国债在

2023 年安排使用 5000 亿元，结转 2024 年使用 5000 亿元。

2024 年 3

月 5 日

2024 政府工

作报告

拟安排地方政府专项债券 3.9 万亿元、比上年增加 1000 亿元。为系统解

决强国建设、民族复兴进程中一些重大项目建设的资金问题，从今年开始

拟连续几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域

安全能力建设，今年先发行 1万亿元。

资料来源：中国政府网，央视新闻，人民日报，东莞证券研究所

大规模设备更新政策背景下，新一轮需求蓄势待发。2024 年 2 月 23 日，习近平总

书记在中央财经委员会第四次会议上明确指出，加快产品更新换代是实现高质量发展的

重要措施，要提倡新一轮大规模设备更新与消费品以旧换新。2024 年 3 月 13 日，国务

院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》通知，围绕推进新型工业化，

以节能降碳、超低排放、安全生产、数字化转型、智能化升级为重要方向，聚焦钢铁、

有色、石化、化工、建材、电力、机械、航空、船舶、轻纺、电子等重点行业，大力推

动生产设备、用能设备、发输配电设备等更新和技术改造。随后，各部委和各地方政府

迅速响应，激发市场活力。

表 4：大规模设备更新相关政策梳理

时间 部门 内容

2月 23日
中央财经委员会

第四次会议
鼓励引导新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新。

3月 1日 国务院常务会议 审议通过《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》。

3月 13日 国务院

印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，提出到 2027

年，工业、农业、建筑、交通、教育、文旅、医疗等领域设备投资规模

较 2023 年增长 25%以上。

3月 14日 国家发改委
发改委就《行动方案》答记者问，设备更新将带来一个年规模 5万亿元

以上的巨大市场。

5月 6日 国家发改委
发改委主任郑栅洁召开专题座谈会，从生产端、需求端和回收利用端分

别提出了对设备更新工作的考虑和具体意见建议。

6月 21日 财政部等四部门
印发通知实施设备更新贷款财政贴息政策。有关贴息标准部分，中央财

政对经营主体的银行贷款本金贴息 1个百分点，贴息期限不超过 2年。

资料来源：中国政府网，国家发改委，财政部，东莞证券研究所

2023 年 5 月，中共中央、国务院印发《国家水网建设规划纲要》，发展目标是，到

2025 年，建设一批国家水网骨干工程，到 2035 年，基本形成国家水网总体格局，国家

水网主骨架和大动脉逐步建成，省市县水网基本完善。《纲要》中提到，要合理布局建

设一批重大水资源配置工程和江河防洪治理骨干工程，形成南北、东西纵横交错的骨干

输排水通道；实施重大引调水工程建设，推进南水北调后续工程高质量发展，实施一批

重大引调水工程，加强互联互通，加快形成战略性输水通道。

国内有望迎来水利建设高峰期。2024 年，国家水利部将重点推进国家水网主骨架的

完善，以联网、补网、强链为核心策略。此举将加速南水北调工程的高质量发展，同时
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积极推进西线和东线的后续工程前期工作，确保中线引江补汉工程的高质量建设。2024

年将开工建设四川引大济岷等工程，推进甘肃白龙江引水、青海引黄济宁等跨流域跨区

域重大引调水工程前期工作。随着国家水网建设政策的深入实施，预计中国将迎来水利

建设的高峰期。在此背景下，隧道施工智能装备在水利工程领域的应用将保持高景气度，

水利工程的集中开工将为相关设备制造商带来市场机遇。

抽水蓄能电站作为电网调峰调频的关键设施，对保障可再生能源的稳定供应至关重

要。根据国家能源局发布的《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，中国计划

到 2025 年实现抽水蓄能投产规模超过 6200 万千瓦，到 2030 年达到 1.2 亿千瓦。水电水

利规划设计总院发布的《中国可再生能源发展报告 2023 年度》显示，截至 2023 年底，

国内抽水蓄能累计投产规模已超过 5000 万千瓦，其中 2023 年新增投产规模达 515 万千

瓦，西北地区实现投产零突破，全年共核准 49 座抽水蓄能电站。我们预计抽水蓄能电

站建设将进入快速发展期，多个项目将陆续投产或开工，以确保实现 2025 年的装机容

量目标。

2.2 切入高景气度矿山赛道，千亿市场方兴未艾

矿山设备市场空间达千亿级别，涵盖从小型到大型的各种采矿和加工设备。

矿山装备是对固体矿物及石料进行开采和加工处理的专用设备，涵盖矿钻凿岩、

碎磨、矿物处理、露天及地下采矿等。Precedence Research 的数据显示，2023

年全球矿山装备市场总值达到 1183 亿美元。随着欧洲和北美地区资源需求的增

加，以及中东和非洲地区设备更新需求的推动，预计到 2025 年，该市场规模将增

长至 1308 亿美元。

矿山设备市场集中度高，市场竞争较为激烈。矿山市场通常由一些大型企业

主导，如瑞典安百拓（Epiroc），在全球范围内提供广泛的矿山设备和解决方案。

发达国家的矿业机械化起步较早，技术成熟且应用广泛。相较之下，中国的矿业

机械化虽起步较晚，但得益于国内经济的快速增长和矿产资源需求的持续上升，

市场展现出巨大的发展空间和潜力。根据中国重型机械工业协会数据，2019-2023

图 21：全国抽水储能装机容量（GW）

资料来源：ifind，东莞证券研究所
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年中国矿山机械行业收入从 2457 亿元提升至 3151 亿元，年均复合增长为 6.4%，

显示出行业的稳健增长态势。

中小矿山数量占矿山总数量的 90%，机械化程度普遍较低。目前我国约有矿

山 2.8 万处，其中煤矿约 4000 处、金属矿山约 1.2 万处。当前，公司主要瞄准的

是国内矿山市场中尚未充分开发的"中小矿山"领域，以黄金、白银、铜、铁、铅

锌锂等金属矿和磷、硫铁等化工矿为主，中小矿山数量约占国内矿山总数的 90%，

其机械化程度相对较低，主要依赖人工作业。由于中小矿山的机械化水平不高，

公司针对中小矿山特点，通过引入适用的矿山设备和技术，推动中小矿山向更高

效率和更安全的作业方式转变，同时提高中小矿山的生产效率和安全性。

政策端积极推动矿山智能化建设，安全生产要求及劳动力成本的上升驱动矿

山施工向智能化与机械化发展。2023 年 9 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关

于进一步加强矿山安全生产工作的意见》提出，要加快矿山升级改造。推动中小型矿山

机械化升级改造和大型矿山自动化、智能化升级改造，加快灾害严重、高海拔等矿山智

能化建设，打造一批自动化、智能化标杆矿山。

根据 2024 年 4 月印发的《关于深入推进矿山智能化建设促进矿山安全发展的指导

意见》，到 2026 年，全国煤矿智能化产能占比不低于 60%，智能化工作面数量占比不低

于 30%，智能化工作面常态化运行率不低于 80%，煤矿、非煤矿山危险繁重岗位作业智

能装备或机器人替代率分别不低于 30%、20%，全国矿山井下人员减少 10%以上，打造一

批单班作业人员不超 50 人的智能化矿山。政策的推动将为矿山智能化装备带来广阔的

市场前景，随着劳动力成本上升、安全生产要求的提高，中小矿山对于机械化和自动化

设备"机械换人"的需求呈现刚性，且日益增长，为矿山智能装备企业提供了巨大的发展

机遇。

“国内经济大循环”以及降本增效背景下，国产矿山设备有望实现加速替代。技术

革新正推动国产矿山设备性能逐步与国际标准接轨，尽管在某些性能指标上与进口设备

相比仍有差距，但这些差距正在快速缩小。由于近一两年大宗商品价格的回落，矿山企

业的盈利能力受到挑战，使得其寻求成本效益更高的解决方案。国产矿山设备以其价格

优势和优质的售后服务，成为矿山企业降低成本、提高效率的选择，尤其是对于成本较

为敏感的中小矿山，更趋向于采用性价比更高的国产设备，有望加速国产替代的进程。

不仅为国内矿山设备制造商提供了增长机遇，也为矿山企业在全球市场竞争中保持竞争

力提供坚实支撑。
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3．做优主业深耕水利基建，布局海外、矿山及后市场打造第二增

长曲线

3.1 自主研发构筑核心壁垒，产品创新迭代行业领先

公司研发方向始终以市场和客户为中心，深入理解客户需求，旨在解决隧道工程施

工中的复杂问题。公司建立了一套集市场需求调研、研发立项、方案设计、市场反馈、

投放生产于一体的完整产品研发流程，营销中心与研发部门之间建立了高效的信息反馈

机制。研发团队能够迅速调整研发重点，不断推动现有产品的升级和新项目的创新，满

足隧道工程复杂环境的施工需求，精准解决客户在施工过程中的难点和痛点，保持较强

的市场竞争力，也是维持高毛利率的来源。

隧道施工因其高风险性而面临劳动力短缺的问题，已成为行业内的一大挑战。公司

凭借其以市场和客户为导向的研发能力，成功研发了全球首台双曲臂凿岩台车，以智能

液压凿岩技术取代了传统的人工打炮眼工序，显著提升了作业安全性和施工效率。该设

备支持远程操作，大幅降低了工人的安全风险，并且能在 1 秒内完成 60 次以上的冲击

和推拉动作，极大提高了施工速度。2023 年，该设备全年销售额实现了自 2022 年以来

的 6倍增长，驱动公司营收同比高增。

公司持续投入研发资源，研发费用率逐年提升，拥有丰富的专利技术。公司以自主

研发为核心，具备深厚的技术积累，拥有一支经验丰富的研发团队。2023 年，公司研发

费用较上年同期增加 75.95%，占营业收入的比例为 5.91%，推动了技术创新和产品升级。

截至 2023 年，已拥有授权专利 350 项，其中包括发明专利 75 项、实用新型专利 254 项、

外观设计专利 21 项。

图 22：公司研发支出（万元）及研发费用率（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所
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3.2 做优主业深耕细分市场，深度绑定央国企优质客户

公司采取差异化竞争战略，做优主业深耕隧道施工智能装备细分市场。提供多品种、

小批量的产品，满足个性化需求。除标准化产品，还可针对性开发定制化产品和服务，

满足不同客户的个性化需求。

水利水电市场有望成为公司中长期的重要增量市场。自 2010 年以来，公司深耕水

利水电市场，参与建设包括白鹤滩、乌东德、溪洛渡、向家坝在内的多个国内大型水电

站，积累了丰富的行业经验和较高的品牌知名度。公司凭借凿岩台车、混凝土湿喷机、

智能数字化浇筑衬砌台车、锚杆台车等产品，是项目施工中不可或缺的核心装备，能够

满足水利水电行业对高效施工和工程质量的高要求。随着《抽水蓄能中长期发展规划

（2021—2035 年）》的推进，预计到 2025 年和 2030 年，我国抽水蓄能投产总规模将分

别达到 6200 万千瓦和 1.2 亿千瓦。公司针对这一市场机遇，建立针对水利水电市场的专

业销售团队，有望在中长期内贡献重要的业绩增量。

公司与建筑央国企建立长期稳固合作关系，售后服务体系较为全面，拥有国内外售

后服务点 50 余个。公司凭借在隧道施工智能装备领域的研发和生产能力，已经与中国

中铁、中国铁建等大型建筑央国企建立了长期稳固的合作关系，为公司提供了稳定的市

场基础和品牌背书。售后服务方面，公司拥有国内外售后服务点 50 余个，成立了五新

学院，专注于凿岩台车、拱架安装车、混凝土湿喷机等关键产品的技术培训，不仅能够

提升设备的使用效率和寿命，更深化了与客户的关系，确保高质量的服务能够迅速响应

客户需求。

表 5：公司前五大客户（截至 2023年）

序

号 客户 销售金额 年度销售占比%

是否存在

关联关系

1 客户 1 187,009,271.23 19.60% 否

图 23：公司研发人员数量及占比（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所
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2 客户 2 185,806,187.44 19.47% 否

3 客户 3 52,516,208.82 5.50% 否

4 客户 4 11,682,470.34 1.22% 否

5 客户 5 11,567,459.29 1.21% 否

合计 448,581,597.12 47.00% -

资料来源：《五新隧装:2023 年年度报告》，东莞证券研究

3.3 布局海外及矿山市场新引擎，拓展高毛利后市场服务

矿山市场作为五新隧装的重点拓展领域，公司凭借对机械换人和国产替代趋势的深

刻洞察，推出了高性价比的产品以满足中小矿山的特定需求。公司定位为“小断面隧道

开拓专家”，成功研发了小断面智能掘进设备 WD561，这一创新产品专为中小矿山设计，

能够适应 3×3M 以下中小巷道的机械化施工。WD561 设备的推出，有效解决了中小矿山

在机械化施工过程中面临的行业痛点，如施工效率低下和安全风险高等，因此获得了市

场的广泛认可。在矿山设备领域，公司已与头部客户包括山东黄金、新疆有色、湖南有

色和紫金矿业等知名企业建立合作关系。目前，公司利用在隧道工程领域的深厚技术积

累，正积极开发适应矿山施工环境的专用湿喷机，致力于解决中小矿山湿喷施工中的行

业难题。在未来 2至 3年内，构建起一整套完善的中小矿山开拓装备解决方案。

图 24：五新隧装小断面智能掘进设备WD561

资料来源：五新隧装官网，东莞证券研究所
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公司积极拓展海外市场，以俄罗斯为战略重点，有望成为增长新引擎。将俄罗斯、

东南亚、中亚南亚、中东和南非等地区作为重点开发对象。俄罗斯市场因其广阔的需求

空间和竞争对手退出带来的市场机会，成为公司海外战略的重中之重。公司已在俄罗斯

市场开发了适应当地需求的大型设备，如更大型的两臂凿岩台车和锚杆台车，并在当地

建立了专门的服务和销售团队，以确保产品和服务的本地化。此外，公司通过与央企合

作参与海外项目，以及建立海外销售团队和开发本地代理商，大力开展市场推广活动，

如参加海外展会和拜访当地客户，以实现海外市场的本土化和增量空间的拓展。

随着公司设备保有量的增加，相关后市场服务，如设备维护、配件供应等，呈现出

巨大的市场潜力。根据对海外标杆企业“安百拓”的观察，其每年后市场收入占比高达

近 70%，且较为稳定。公司针对后市场业务组建了专业团队，利用公司在研发能力、现

有设备基础和客户资源方面的优势，不仅为自有品牌的设备提供维护和配件供应服务，

也向使用其他品牌设备的客户提供后市场服务。这一战略布局预计将为公司带来新的收

入增长点，同时增强客户粘性和市场竞争力。

长期目标凸显坚定信心。公司在 2023 年度报告中设定了未来十年销售规模突破 100

亿元的宏伟目标，力图实现基建和矿山市场各占 50%、国内外市场各占 50%，以及主机

与后市场销售各占 50%的新格局。公司计划将产品推向全球 50 个国家，力图跻身全球

工程机械 50 强，以成为世界一流的隧道施工和矿山开采成套智能装备供应商。

图 25：五新隧装参与国际展会

资料来源：《五新隧装:2023 年年度报告》，东莞证券研究所
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4. 投资策略

首次覆盖，给予“增持”评级。公司做优主业隧道产品，切入矿山赛道打造第二增

长曲线，国内主攻中小矿山，海外率先发力俄罗斯市场。随着主机保有量的增加，后市

场服务需求放量可期。公司在 2023 年度报告中设定了未来十年销售规模突破 100 亿元

的宏伟目标，力图实现基建和矿山市场各占 50%、国内外市场各占 50%，以及主机与后

市场销售各占 50%的新格局。公司计划将产品推向全球 50 个国家，力图跻身全球工程

机械 50 强，以成为世界一流的隧道施工和矿山开采成套智能装备供应商。

预计公司 2024-2025 年每股收益分别为 2.21 元和 2.60 元，对应估值分别为 7 倍和

6 倍，给予公司“增持”评级。

表 6：公司盈利预测简表（2024/8/2）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 954 1193 1,431 1,717

营业总成本 773 978 1,174 1,409

营业成本 603 763 916 1,099

营业税金及附加 6 7 9 10

销售费用 85 107 129 155

管理费用 26 33 39 47

财务费用 -3 -4 -4 -5

研发费用 56 72 86 103

公允价值变动净收益 0 0 0 0

资产减值损失 (5) (6) (7) (9)

营业利润 182 221 260 312

加：营业外收入 2 2 2 2

减：营业外支出 0 0 0 0

利润总额 183 223 262 313

减：所得税 19 24 28 33

净利润 164 199 234 280

减： 少数股东损益 0 0 0 0

归母公司所有者的净利润 164 199 234 280

摊薄每股收益(元) 1.82 2.21 2.60 3.11

PE（倍） 8 7 6 5

数据来源：ifind，东莞证券研究所
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5. 风险提示

（1）宏观经济变化风险。公司隧道施工装备产品主要用于高铁、普通铁路、高速公路、

城际轨道交通、水利水电等基础设施建设的隧道(隧洞)施工,其市场需求受宏观经济发展、

基础设施建设投资规模的影响。国家宏观经济形势的变化、基础设施建设投资领域的政

策变化以及产业政策变化都会影响隧道施工装备市场的发展。

（2）原材料价格波动风险。公司产品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。公司产品主要原材料价格存在一定波动，特别是钢材、钢结构

件受到大宗商品市场波动影响较大，若市场价格上升，可能导致公司成本上升，给业绩

带来不利影响。

（3）客户集中度较高的风险。受我国交通基建行业建设施工主体特点影响，公司下游

客户比较集中，主要为以中国中铁、中国铁建为代表的大型交通基建施工类企业等。
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