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2024H1盈利能力提升，水利水电、矿山等增量

市场取得突破

——五新隧装（835174）2024年半年报点评

最近一年走势

相对北证 50表现 2024/8/28

表现 1M 3M 12M

五新隧装 2.02% -28.78% 57.01%

北证 50 -8.66% -18.66% -15.04%

市场数据 2024/08/28

当前价格（元） 15.12

52周价格区间（元） 14.38-19.98

总市值（百万） 1,360.93

流通市值（百万） 778.34

总股本（万股） 9,000.87

流通股本（万股） 5,147.76

日均成交额（百万） 19.09

近一月换手（%） 100.28

相关报告

《五新隧装（835174.BJ）深度报告：隧道钻爆法

设备小巨人，铁公路/水利/矿山领域齐发力（买入）

*工程机械*罗琨》——2024-07-16

事件:

2024 年 8 月 26 日，五新隧装发布 2024 年半年度报告：公司 2024 年

H1实现营业收入 4.05亿元，同比-7.02%，实现归母净利润 0.70亿元，

同比-3.53%，实现扣非归母净利润 0.68亿元，同比+1.30%；2024H1综

合毛利率 37.22%，同比+2.67pct。

投资要点:

 2024H1 营收整体小幅下滑，但水利、矿山等增量市场取得较大突破。

据公司 2024年半年度报告，公司 2024H1 营收和归母净利润同比小

幅下滑，主要系铁路市场业务收入下降，2024H1铁路市场实现收入

2.30亿元，同比降低了 17.50%；但公路、水利水电和矿山开采三大

市场业务均实现了正增长，其中公路市场实现收入 1.37亿元，同比

增加 4.45%，水利水电市场实现翻倍式增长，收入 0.18亿元，同比

增加 99.90%，矿山开采市场收入 0.16亿元，同比增加 25.91%。分

产品类别来看，公司 2024H1 主机市场收入 3.68 亿元，同比下降

10.63%，后市场收入 0.25 亿元，同比增加 153.35%，主要系公司

扩展维修保养、再制造整机大修、配件销售等后市场业务，凭借优

质的售后服务和良好的市场口碑获得大量的订单。公司抓住行业机

遇，取得了水利水电、矿山和后市场三大业务的增量突破。

 公司盈利能力稳步提升，资产结构稳健。2024H1公司实现综合毛利

率 37.22%，同比增加 2.67pct。分产品来看，主机产品毛利率

35.85%，后市场产品毛利率 44.48%，公司 2024年上半年后市场业

务收入增加、占比提高，拉动了整体毛利率的上升；公司扣非后净

利润达 0.68亿元，同比增加 1.30%，盈利能力稳步提升。截至 2024
年 6月 30日，公司资产负债率为 34.18%，具有稳健的资产结构。

 铁路基建恢复稳定发力，水利水电、矿山和海外市场打开增量空间。

1）铁公路市场：据公司 2024年半年度报告，国家铁路局提出“到

2025 年技术装备更加先进适用”、明确将“研制隧道钻爆法施工作

业装备；开展智能化掘进、架桥、养护机器人关键技术研发”列入

技术装备重点任务，而公司产品是钻爆法的主要设备之一；同时据

人民日报报导，国铁集团将确保完成国家铁路投资任务，今年力争
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投产新线 1000公里以上，随着固定资产投资释放，将有利于下游工

程建设起量和工程机械上游投资，工程项目新增量与开工率的提升

将促进公司铁公路市场业务恢复。2）水利水电市场：《抽水蓄能中

长期发展规划(2021—2035 年)》指出到 2025 年，我国抽水蓄能投

产总规模较“十三五”期间翻一番，到 2030 年，抽水蓄能投产总规

模较“十四五”期间再翻一番。抽水蓄能电站地下平洞数量众多，

目前钻爆法仍是主要施工方法，而传统施工机械无法满足隧洞群施

工需求，公司陆续推出的隧洞群成套智能施工设备，可覆盖抽水蓄

能电站所有隧洞断面类型。3）矿山开采市场：一方面，智能矿山建

设推动矿山施工自动化作业，对凿岩设备需求提升，矿山装备市场

具有较大发展潜力；另一方面，公司研发的智能掘进钻车可以彻底

解决矿山 3×3M 以下中小巷道机械化施工的行业痛点。4）海外市

场：隧道工程机械出海呈现稳步增长，隧道掘进机等关键设备出口

量显著上升，同时智能化矿山机械设备出口额稳步增长，公司加速

推进海外市场布局，今年上半年成立了全资子公司长沙优力洛克国

际贸易有限公司，为海外市场开拓打造组织保障；此外，公司还积

极参与国际交流与合作，有效提升国际化品牌知名度和影响力。

 盈利预测和投资评级：公司持续深耕铁公路市场，随着后续铁路固

定投资资金释放和基建恢复，将利好上游工程机械，公司产品作为

钻爆法设备之一有望受益；矿山、水利及海外市场打开增量。铁路

基建市场设备需求受下游资金压力影响，导致公司整体收入下滑。

今年上半年铁路建设 979.6公里，去年全年 3637 公里，2024年规

划建设 1000公里以上，一定程度影响了铁路隧道开工景气度。我们

小幅下调 2024 年全年业绩预期，预计公司 2024-2026 年营业收入

为 10.2/13.5/16.3亿元，2024-2026年归母净利润为 1.73/2.27/2.79
亿元，对应 PE为 7.86/5.99/4.88倍，考虑到后续基建恢复和水利、

矿山等市场的增量，维持“买入”评级。

 风险提示：1）宏观经济变化；2）原材料价格波动；3）客户集中度

较高；4）应收账款周转风险；5）估值体系差异。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 954 1020 1354 1626
增长率(%) 76 7 33 20
归母净利润（百万元） 164 173 227 279
增长率(%) 111 6 31 23
摊薄每股收益（元） 1.82 1.92 2.52 3.10
ROE(%) 23 22 25 25
P/E 10.99 7.86 5.99 4.88
P/B 2.55 1.71 1.47 1.24
P/S 1.89 1.33 1.00 0.84
EV/EBITDA 8.03 5.77 4.54 3.56
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：五新隧装盈利预测表

证券代码： 835174 股价： 14.92 投资评级： 买入 日期： 2024/08/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 23% 22% 25% 25% EPS 1.82 1.92 2.52 3.10

毛利率 37% 35% 36% 36% BVPS 7.84 8.83 10.30 12.17

期间费率 11% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 17% 17% 17% 17% P/E 10.99 7.86 5.99 4.88

成长能力 P/B 2.55 1.71 1.47 1.24

收入增长率 76% 7% 33% 20% P/S 1.89 1.33 1.00 0.84

利润增长率 111% 6% 31% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.05 0.94 1.10 1.11 营业收入 954 1020 1354 1626

应收账款周转率 2.19 1.90 2.05 1.96 营业成本 603 664 868 1043

存货周转率 4.96 4.44 4.53 4.37 营业税金及附加 6 7 9 10

偿债能力 销售费用 85 92 129 149

资产负债率 33% 29% 31% 31% 管理费用 26 31 44 49

流动比 2.70 3.04 2.87 2.90 财务费用 -3 -6 -5 -4

速动比 2.30 2.51 2.33 2.35 其他费用/（-收入） 56 54 77 92

营业利润 182 192 250 309

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 250 205 172 208 利润总额 183 192 250 309

应收款项 508 572 760 912 所得税费用 19 19 23 30

存货净额 133 166 217 261 净利润 164 173 227 279

其他流动资产 31 32 41 49 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 923 976 1191 1431 归属于母公司净利润 164 173 227 279

固定资产 86 99 108 115

在建工程 1 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 39 41 43 44 经营活动现金流 145 69 89 173

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 164 173 227 279

资产总计 1048 1116 1342 1590 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 17 18 21 24

应付款项 252 240 314 377 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 24 20 27 33 营运资金变动 -44 -118 -155 -124

其他流动负债 65 61 74 85 投资活动现金流 -108 -28 -27 -27

流动负债合计 341 321 414 494 资本支出 -8 -29 -29 -28

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -20 0 0 0

其他长期负债 1 0 0 0 其他 -79 1 2 2

长期负债合计 1 0 0 0 筹资活动现金流 -33 -85 -95 -110

负债合计 342 321 415 494 债务融资 0 0 0 0

股本 90 90 90 90 权益融资 0 0 0 0

股东权益 706 794 927 1095 其它 -33 -85 -95 -110

负债和股东权益总计 1048 1116 1342 1590 现金净增加额 3 -45 -33 36

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【北交所&新兴成长组小组介绍】

罗琨，现任国海北交所&新兴成长组首席分析师，毕业于香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，7年

证券从业经验。曾任财信证券资管投资部投资经理、研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。所在团队曾获

得 2022、2023年新财富最佳分析师入围、2023年金麒麟菁英分析师、2023 年 Choice最佳分析师。

傅麒丞，现任国海北交所&新兴成长组分析师，谢菲尔德大学金融硕士、国际商务管理硕士，所在团队获得 2022、
2023 年新财富最佳分析师入围，2022年加入国海证券研究所。

【分析师承诺】

罗琨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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