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证券研究报告·A 股公司简评  基础建设 

业绩有韧性维持高分红，估值提升计划

显发展信心——2024 年年报点评 

 

核心观点 

公司 2024 年实现营收 688.2 亿元，同比下降 7.3%，实现归母净

利润 28.4 亿元，同比下降 3.5%，业绩略有下降，毛利率大幅提

升，经营性现金流净流入增多，净现比达 1.6。公司分红比例提

升 0.4 个百分点至 35.68%，股息率达 5.2%。发布长期估值提升

计划，将培育资本运营功能，关注新兴产业并购重组机会，推进

REITs 发行盘活存量资产；控股股东拟增持不超过 5 亿元股份，

公司也将适时回购，彰显控股股东和公司本身长期发展信心。 

事件 

公司发布 2024 年年报和利润分配预案，拟每股派发现金红利

0.22 元（含税）。  

简评 

业绩略有下降，盈利能力上升。公司 2024 年实现营收 688.2 亿

元，同比下降 7.3%，实现归母净利润 28.4 亿元，同比下降 3.5%，

业绩略有下降，业绩降幅低于营收降幅主因：1）毛利率大幅提

升，盈利能力上升，24 年毛利率为 12.15%，较上年提升 1.87 个

百分点，恢复到往年平均水平，施工设计投资运营等主业毛利率

均提升；2）减值下降，24 年合计计提减值损失 0.4 亿元，较上

年少 2.5 亿元。公司 24 年经营性现金流净流入 45.9 亿元，较上

年多流入 14.1 亿元，净现比达 1.6，保持行业内较高水平。 

新签合同额保持正增长。2024 年公司累计新签合同额 1030.2 亿

元 ， 同 比 增 长 8.0% ， 其 中 施 工 / 设 计 / 运 营 增 速 为

10.9%/-18.3%/-16.6%，数字业务新签合同达 10.3 亿元，分区域

来看上海市外/市内增速为 19.9%/6.1%，市外业务支撑新签合同

增长。2025 年一季度公司新签达 230.8 亿元，同比增长 1.9%，

其中市外业务增速达 23.4%，境外业务新签合同额 22.7 亿元，同

比增长 549.0%。 

分红比例提升，控股股东增持彰显长期发展信心。公司 2024 年

累计分红 10.1 亿元，分红比例达 35.7%，较上年提升 0.4 个百分

点，按 4 月 25 日收盘计算股息率为 5.2%。公司发布长期估值提

升计划，将培育资本运营功能，关注战略新兴产业并购重组机会，

推进 REITs 发行盘活存量资产；控股股东上海城建拟增持不超过

5 亿元公司股份，公司也将适时回购，彰显控股股东和公司本身

长期发展信心。   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.55/-2.32 -3.33/-4.64 -10.18/-18.40 

12 月最高/最低价（元）  7.28/5.29 

总股本（万股）  314,409.61 

流通 A 股（万股）  314,409.61 

总市值（亿元）  191.48 

流通市值（亿元）  191.48 

近 3 月日均成交量（万）  2298.32 

主要股东   

上海城建(集团)有限公司  30.49% 
 

股价表现 
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【中信建投建筑装饰】隧道股份

(600820):投资收益支撑业绩，经营性净

现金流入创新高——2024 年三季报点

评  
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下调盈利预测，维持买入评级和目标价 9.18 元不变。公司 2024 年业绩略有下滑，现金流与盈利能力改善

较多，数字信息业务和基建运营持续推进，分红比例持续提升和控股股东拟增持公司股份均彰显长期发展信心。

我们预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.94/0.97/1.01 元（原预测 2025-2026 年为 1.09/1.17 元），维持买入评级

与目标价 9.18 元不变。 

 

 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 74,193.25 68,815.54 72,411.52 75,728.26 79,130.42 

YoY(%) 13.66 -7.25 5.23 4.58 4.49 

净利润(百万元) 2,938.83 2,841.02 2,942.27 3,055.82 3,182.89 

YoY(%)  4.61 -3.33 3.56 3.86 4.16 

毛利率(%) 10.28 12.15 11.90 11.94 11.99 

净利率(%) 3.96 4.13 4.06 4.04 4.02 

ROE(%) 10.16 8.20 8.05 7.93 7.84 

EPS(摊薄/元) 0.93 0.90 0.94 0.97 1.01 

P/E(倍) 6.52 6.74 6.51 6.27 6.02 

P/B(倍) 0.66 0.62 0.59 0.55 0.52 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

 

图 1:2024 年营收同比下降 7.3% 图 2:2024 年归母净利润同比下降 3.5% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:2024 年毛利率回升至 12.2% 图 4:2024 年经营性现金流净流入 45.9 亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:2024 年新签合同额增长 8.0% 图 6:2024 年新签合同额区域分布 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 7:2024 年分红比例提升至 35.68% 图 8:2024 年投资收益 14.4 亿元 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

11.2%

13.1%
13.0%

10.3%

12.2%

10%

11%

11%

12%

12%

13%

13%

14%

2020 2021 2022 2023 2024

毛利率

31.7 31.3
37.5

31.8

45.9

1.4
1.3 1.3

1.1

1.6

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

2020 2021 2022 2023 2024

经营性现金流（亿元） 净现比（右轴）

619 689 777 836
954 1030.2

5.0%

11.3%
12.8%

7.6%

14.1%

8.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

0

200

400

600

800

1000

1200

2019 2020 2021 2022 2023 2024

新签合同额（亿元） yoy

51.52%44.75%

3.73%

上海市内

上海市外

境外

6.9 7.2

8.5

10.4 10.1

30.5% 30.2% 30.2%

35.3% 35.7%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

26.0%

28.0%

30.0%

32.0%

34.0%

36.0%

38.0%

2020 2021 2022 2023 2024

分红金额（亿元） 分红比例

9.9

2.4

9.4

29.8

14.4

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2020 2021 2022 2023 2024

投资收益（亿元）



 

  

3 

A 股公司简评报告 

隧道股份 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险分析 

1、 房地产市场持续低迷可能对建筑企业造成多方面不利影响。房地产对建筑企业的影响主要体现在： 

1）当前土地市场低迷，地方政府土地出让收入较大幅度下滑，对基建资金来源造成不利影响； 

2）房地产行业下行影响了房建企业的新增合同，公司存在房建合同，可能受此影响； 

2、 新业务拓展可能不及预期。公司的智慧运维、数据要素等业务领域较为新颖，向外拓展可能不及预期。 

3、公司在全国范围内持有较多特许经营权类资产，受地方经济发展情况、竞争性交通方式（高铁、飞机等）

和同向新建高速影响较大，如公司持有的隧道、高速通行量不及预期，相关资产的受益可能受到影响。 

4、公司营收、业绩受建筑施工板块影响较大，目前该板块营收占比约 80%。 
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投资评级标准  评级 说明 
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