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市场数据日期 2024-11-01 

收盘价（元） 6.96 

总股本（百万股） 3144.10 

流通股本（百万股） 3144.10 

净资产（百万元） 31585.78 

总资产（百万元） 164331.5 

每股净资产(元) 10.05 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 隧道股份发布 2024 年三季报：公司 2024 年前三季度实现营业收入 428.88

亿元，同比减少 8.57%；实现归母净利润 14.99 亿元，同比增长 0.35%；实

现扣非后归母净利润 12.98 亿元，同比减少 8.53%。其中，Q3 实现营业收

入 148.54 亿元，同比减少 23.18%；实现归母净利润 7.14 亿元，同比减少

0.12%；实现扣非后归母净利润 6.19 亿元，同比减少 11.08%。 

⚫ 上海市内业务支撑公司新签订单稳健增长，市政工程、道路工程新签订单

表现亮眼。公司 2024 年前三季度新签订单 657.05 亿元，同比增长 9.46%。

分地区看，施工业务中上海市内、上海市外新签订单分别为 289.07/251.80

亿元，同比分别增长 11.11%/3.70%。分业务来看，施工业务、设计业务、

运营业务新签订单分别为 569.68/38.16/44.67 亿元，同比分别变动+13.26%/-

29.57%/+3.61%，同时公司新划分的数字业务，实现新签订单 4.53 亿元。

施工业务中，市政工程、道路工程新签订单分别为 212.06/65.39 亿元，同

比增速分别高达 43.16%、52.16%。 

⚫ 三季度收入承压，投资收益大幅增加支撑利润。公司 2024 年前三季度实现

营业收入 428.88 亿元，同比减少 8.57%。分季度来看，公司 2024 年 Q1、

Q2、Q3 分别实现营业收入 141.25/139.09/148.54 亿元，同比分别变化

+5.34%/-1.78%/-23.18%。公司 2024 年前三季度实现归母净利润 14.99 亿

元，同比增长 0.35%。分季度来看，公司 2024 年 Q1、Q2、Q3 分别实现归

母净利润 4.44/3.41/7.14 亿元，同比分别变化+3.06%/-2.04%/-0.12%。其中，

24Q3 投资收益高达 14.87 亿元，同比增加 16.54 亿元，故归母净利率下滑

幅度较小。 

⚫ 三季度毛利率下滑幅度较大。公司 2024 年前三季度实现综合毛利率

11.65%，同比下降 0.22pct；实现净利率 3.77%，同比上升 0.36pct。分季度

来看，公司 Q1、Q2、Q3 毛利率分别为 12.54%/17.37%/5.43%，同比分别变

动+0.57pct/+5.90pct/-6.59pct。24Q3 毛利率下滑幅度较大，我们判断主要是

项目推进节奏放缓，收入确认滞后，而成本支出相对刚性。 

⚫ 期间费用率上升，信用减值减少。公司 2024 年前三季度期间费用 44.39 亿

元，占收入端比重为 10.35%，同比上升 1.02pct，其中，公司销售费用率为

0.01%，同比基本持平；管理费用率为 3.17%，同比上升 0.19pct；研发费用

率为 4.40%，同比上升 0.50pct；财务费用率为 2.77%，同比上升 0.33pct。

管理费用率、财务费用率上升，我们判断主要是收入下滑，而管理人员、

利息支出等相对刚性，导致费用率上升。公司 2024 年前三季度资产+信用
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减值损失为 1.55 亿元，占收入端比重为 0.36%，同比下降 0.32pct，其中资

产减值损失 0.26 亿元，同比增长 0.25 亿元；信用减值损失 1.29 亿元，同

比减少 1.87 亿元。 

⚫ 三季度现金流表现出色，前三季度经营现金流净额流入转正。公司 2024 年

前三季度经营性现金流净额为 23.92 亿元，同比多流入 20.25 亿元。分季度

来看，公司 Q1、Q2、Q3 经营性现金流净额分别为-39.08/1.44/61.56 亿元，

同比分别变动-2.39/-29.27/+51.91 亿元。从收、付现比来看，公司 2024 年

前三季度收、付现比分别为 105.1%、106.8%，同比分别变动+5.1pct、-2.3pct。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2024-2026 年的

归母净利润分别为 30.51/32.08/33.95 亿元，EPS 分别为 0.97 元/1.02 元/1.08

元，11 月 1 日收盘价对应的 PE 分别为 7.2 倍、6.8 倍、6.4 倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险、基建投资力度不及预期、运营业务、数字

化业务推进不及预期、财务风险 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 74193 75551 79675 85367 

同比增长 2.6% 1.8% 5.5% 7.1% 

归母净利润(百万元) 2939 3051 3208 3395 

同比增长 2.9% 3.8% 5.2% 5.8% 

毛利率 10.3% 10.7% 10.8% 10.9% 

ROE 10.2% 9.9% 9.7% 9.5% 

每股收益(元) 0.93 0.97 1.02 1.08 

市盈率 7.4  7.2  6.8  6.4  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 87148 87719 94268 102106  营业收入 74193 75551 79675 85367 

货币资金 21818 25592 29588 35481  营业成本 66565 67497 71068 76075 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 168 151 164 177 

应收票据及应收账款 21836 22545 23516 25281  销售费用 7 8 8 8 

预付款项 815 1020 1022 1086  管理费用 1874 1927 1992 2134 

存货 1175 981 1061 1160  研发费用 2977 2871 3028 3244 

其他 41505 37581 39081 39098  财务费用 1730 1763 1617 1603 

非流动资产 74767 72519 73686 73944  其他收益 172 175 174 174 

长期股权投资 8024 7178 7460 7366  投资收益 2979 2713 2473 2423 

固定资产 4174 4946 5259 5267  公允价值变动收益 17 17 18 17 

在建工程 3783 3348 3393 3775  信用减值损失 -213 -219 -226 -255 

无形资产 4895 4952 4993 5015  资产减值损失 -75 -52 -56 -58 

商誉 61 0 0 0  资产处置收益 159 73 79 86 

长期待摊费用 117 96 72 49  营业利润 3910 4043 4261 4513 

其他 53715 52000 52508 52471  营业外收入 39 30 31 32 

资产总计 161916 160238 167954 176050  营业外支出 18 20 20 20 

流动负债 96196 94018 98755 104184  利润总额 3931 4053 4273 4526 

短期借款 6102 6102 6102 6102  所得税 757 809 843 896 

应付票据及应付账款 73617 71069 75832 81310  净利润 3175 3244 3430 3629 

其他 16477 16847 16821 16772  少数股东损益 236 194 221 235 

非流动负债 30066 28429 28872 28875  归属母公司净利润 2939 3051 3208 3395 

长期借款 21442 21603 21584 21517  EPS(元) 0.93 0.97 1.02 1.08 

其他 8624 6825 7288 7358       

负债合计 126262 122447 127627 133059  主要财务比率     

股本 3144 3144 3144 3144  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 6459 6459 6459 6459  成长性     

未分配利润 16946 18865 21063 23394  营业收入增长率 2.6% 1.8% 5.5% 7.1% 

少数股东权益 6716 6910 7131 7366  营业利润增长率 0.9% 3.4% 5.4% 5.9% 

股东权益合计 35654 37791 40327 42991  归母净利润增长率 2.9% 3.8% 5.2% 5.8% 

负债及权益合计 161916 160238 167954 176050  盈利能力     

      毛利率 10.3% 10.7% 10.8% 10.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 10.2% 9.9% 9.7% 9.5% 

归母净利润 2939 3051 3208 3395  偿债能力     

折旧和摊销 1524 1421 1878 2350  资产负债率 78.0% 76.4% 76.0% 75.6% 

资产减值准备 75 -22 96 128  流动比率 0.91 0.93 0.95 0.98 

资产处置损失 -159 -73 -79 -86  速动比率 0.89 0.92 0.94 0.97 

公允价值变动损失 -17 -17 -18 -17  营运能力     

财务费用 1826 1763 1617 1603  资产周转率 47.1% 46.9% 48.6% 49.6% 

投资损失 -2979 -2713 -2473 -2423  应收账款周转率 3.29 3.21 3.26 3.30 

少数股东损益 236 194 221 235  存货周转率 71.65 62.30 69.30 68.19 

营运资金的变动 -736 -3829 3760 3367  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 3178 5760 6250 8527  每股收益 0.93 0.97 1.02 1.08 

投资活动产生现金流量 -1738 2345 8 -139  每股经营现金 1.01 1.83 1.99 2.71 

融资活动产生现金流量 -646 -4331 -2262 -2495  每股净资产 9.20 9.82 10.56 11.33 

现金净变动 810 3773 3997 5893  估值比率(倍)     

现金的期初余额 20229 21818 25592 29588  PE 7.4 7.2 6.8 6.4 

现金的期末余额 21039 25592 29588 35481  PB 0.8 0.7 0.7 0.6 

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：沪深两市以沪深300指数为

基准；北交所市场以北证50指数为基

准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数为基准；美国市

场以标普500或纳斯达克综合指数为基

准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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