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证券研究报告·A 股公司深度 基础建设 

从设计施工走向基础设施全周期服务，

数据要素引领公司发展新阶段  

 

核心观点 

公司作为上海市属基建国企，在基础设施施工、投资方面历史悠

久、经验丰富，并逐步将业务拓展至基础设施运营和城市更新等

方面。随着我国基建走入存量提质增效时代，公司也顺应行业新

特征从设计施工走向投资、建设、运营全周期服务。公司积极拥

抱数字化信息化，较早打造上海交通运维平台，将 AI、机器人和

无人机应用于城市运营、规划设计，探索数据交易，并开发了业

内首个交通垂类大模型，公司在数据要素方面的优势有望引领公

司持续发展，打造新增长点。 

摘要 

从设计施工走向基础设施全生命周期服务。公司作为上海市属基

建国企，在基础设施设计施工、投资方面历史悠久、经验丰富，

并逐步将业务拓展至基础设施运营和城市更新。目前公司在全国

范围内的运营养护总里程已经超过 2400 公里，且承担上海 95%以

上市管道路的运营养护任务，运营业务 2024 年实现营收 50.3 亿

元，新签合同金额达 58.6 亿元，运营毛利占总毛利比重达 15.8%。

随着我国基建走入存量提质增效时代，公司将从设计施工走向投

资、建设、运营全周期服务。 

城市交通数据要素引领公司发展新阶段，低空经济多环节覆盖。

公司数字化转型开展较早，存在城市规划设计、智慧运营、交通

规划、智慧施工等多种实际应用场景，实际形成内部赋能+外部拓

展的业务结构，在数据资产、交通大数据平台、AI 大模型研发、

智慧运维平台等领域均形成了实际成果。2024 年，公司仅数字信

息业务（不含内部赋能）就实现营收 4.0 亿元，同比增长 26 .7%，

毛利率为 16.7%，较上年增长 1.7 个百分点，2024 年累计中标金

额达 10.3 亿元。此外，公司也在积极探索引入无人机、智能巡检

机器人应用在运营、设计等多场景，有望实现效率提升。 

经营质量高，投资收益增厚利润，同时高股息特征明显。公司经

营地域主要集中在长三角、珠三角和中原等地区，区域经济较为

发达，2024 年上海市内营收占比为 65.0%，施工业务上海市内占

比为 51.5%。从经营质量来看，公司毛利率、ROE、净利率等高

于八大央企均值，在手资金充足，分红率已提升至 35%以上，静

态股息率达 4.5%。 

重申买入评级，目标价 9.18 元。我们预测公司 2025-2027 年 EPS

分别为 0.94/0.97/1.01 元，维持买入评级与目标价 9.18 元不变。 
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【中信建投建筑装饰】隧道股份

(600820):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
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一、从设计施工走向基础设施全生命周期服务 

1.1 设计施工：经营稳健，营收业绩占比下降 

上海隧道工程股份有限公司（600820.SH）前身为上海市隧道工程公司，成立于 1965 年，设立之初旨在为

中国研发建造大型隧道设备及高端装备，是我国软土隧道发展的奠基者。1996 年公司加盟上海城建，2011 年

上海城建将核心资产注入公司，并于 2015 年全面接管上海城建资产（含代管）。目前上海城建持股 31%，为

公司的控股股东，城建集团五大业务板块中，工程施工、基建投资、装备制造主要由公司开展，房地产开发与

商品销售业务由城建置业和城建物资两家兄弟公司开展，此外公司近年来还广泛涉足产业基金、融资租赁、保

理等类金融业务，以及与智慧城市、智能交通、低空经济等相关的新兴业务。历经近 60 年发展，公司已成为

从事基础设施施工投资运营、盾构设备制造、融资租赁和数字信息业务的大型企业集团。 

图 1:上海城建为控股股东  

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 2:公司主要业务 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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 经营业绩稳健，设计施工占比下降。公司作为上海市属国企，凭借在城市建设、城市更新方面的优势和地

域优势保持长期经营业绩稳健，2015-2023 年营收规模从 268 亿元增长至 742 亿元，年复合增长率达 11.0%，

归母净利润从 15 亿元增长至 28 亿元，年复合增长率达 7.5%。2015 至 2024 年公司营收和毛利结构也发生重大

变化，营收设计和施工占比分别从 5.8%和 90.7%下降至 3.5%和 83.2%，毛利则分别从 16.1%和 69.6%下降至

10.2%和 51.3%，投资业务毛利占比提升至 21.5%，运营业务毛利占比提升至 15.8%，成为核心增量。 

图 3:2015-2024 年公司营收 图 4:2015-2024 年公司归母净利润  

  

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 年公司营收结构 图 6:2024 年公司毛利结构 

  

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 

 

 

1.2 基建投资：在基础设施投资与资产管理方面历史悠久、经营丰富 

 

基础设施投资运营经验丰富，奠定基建国企转型范本。1999 年公司以宁波常洪隧道 BOT 工程为起点，开

启基础设施投资布局，通过 20 年特许经营验证“投建营一体化”能力，经历了初创期、快速发展期，成熟期三

次跃变；2001 年拓展大连路隧道 BOT 项目；2014 年，隧道股份完成了对沪嘉高速公路的改造任务，上海沪嘉
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高速公路是全国第一条高速公路，南起上海市区西北的祁连山路，北迄嘉定南门，全长 20.5 千米，沪嘉高速

公路的建设实现了我国在高速公路史上的“零突破”。公司主要以 PPP、BOT 等方式参与国内城市基础设施建

设投资和运营，由下属子公司—上海隧道、上海基建、城建投资、市政集团等开展，近年来公司已建、在建和

运营的大中型项目（含 BT、BOT、PPP 模式）52 项。 

图 7:宁波常洪隧道 图 8:沪嘉高速公路 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

投资业务对业绩贡献占比提升。核心投资平台主要由建元投资、上海基础设施建设发展（集团）有限公司、

上海城建投资发展有限公司构成。建元投资主导创新业务与数字化孵化，业务有实业投资、资产管理、国内贸

易等；上海基建/城建投资聚焦传统基建 BOT/PPP 项目全周期管理。公司投资业务占比也在提升，2024 年毛利

占比以提升至 21.5%，从投资收益占净利润这个比例来看，2024 年投资贡献达 48.8%。 

图 9:公司毛利贡献占比 图 10:公司投资收益占净利润比例 

  

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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表:重大基础设施投资项目 

项目名称 最新进展 账面余额 运营期 项目简介 

杭州文一路地下通道 运营期 28.65 亿 2018 年-2038 年

10 月 

全长 5800m，于 2014 年 12 月开工建设，2018

年 11 月竣工，工程以建设环境友好型城市快速

路工程为目标 

钱江通道 BOT 项目 运营期 38.67 亿 2014 年-2040 年

3 月 

嘉兴地区唯一一个高速公路 PPP项目，由省交

通集团牵头投资建设。全长 11.42 公里 

铁路杭州南站综合交通枢纽东西

广场工程 PPP 项目 

运营期 28.10 亿 15 年 全国首例铁路综合交通枢纽 PPP项目 

杭绍台高速公路（台州段）PPP

项目 

运营期 92.33 亿 2021 年-2050 年

12 月 

隧道股份投资施工，全长约 45.18 公里 

台州市地下综合管廊一期工程

PPP 项目 

运营期 24.68 亿 18 年 线路共长 19.9 公里，概算总投资为 25.25 亿元 

时代大道南延（绕城至中环段）

工程 PPP 项目 

运营期 25.05 亿 15 年 建设总长度 10.14 公里，总投资约 35.836 亿

元，是萧山交通领域的首个 PPP项目 

上海嘉浏高速 运营期 13.63 亿 2005-2032 年 12

月 

创新“车流量法”摊销无形资产 

自贡市水环境综合治理 PPP 项目

（选择社会资本） 

建设期 19.48 亿 30 年 总投资 51.33 亿元，项目包括全市城乡污水处

理项目、自贡城市供水基础设施及配套项目以

及流域水环境治理项目三大类。 

S317 线郑州境新郑机场至新密

改建工程 PPP 项目 

建设期 22.42 亿 13 年 路线全长 37.88 公里，其中新郑市境 15.68 公

里，新密市境 22.2 公里 

奉化区南山信创源项目及周边基

础设施连接线配套工程建设项目 

建设期 71.93 亿 20 年 项目总投资（暂定）71.93 亿元、合作期 20

年。 

兰考至原阳高速公路兰考至封丘

段特许经营项目 

在建 41.92 亿 2022.06-202 

5.12 

本项目全长 30.395 公里，起点位于兰考县谷营

镇西南，终点位于封丘县潘店镇白杨寺村，西

接兰原高速（原阳至封丘段） 

资料来源：公司官网，中信建投证券 

 

1.3 运营业务：城市更新方面经营丰富，借助智慧运营实现对外拓展 

存量提质增效阶段城市更新是城市工作的重要抓手。2025 年 7 月中央城市工作会议明确指出“以建设创

新、宜居、美丽、韧性、文明、智慧的现代化人民城市为目标，以推动城市高质量发展为主题，以坚持城市内

涵式发展为主线，以推进城市更新为重要抓手”，在我国城镇化从快速增长期转向稳定发展期的新阶段，实施

城市更新，推动城市基础设施生命线安全工程建设，加快老旧管线改造升级，建设安全可靠的韧性城市成为重

要任务之一。公司作为综合性城市服务商，在城市上述基础设施建设、地下管网建设等方面具备显著优势，并

在上海等地区具有丰富的城市更新经验，将充分收益于城市更新相关工作。 
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图 11:公司运营收入和毛利率变化 图 12:公司运营新签订单变化 

  

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 

 

2020 年收购城建运营集团，业务由基建向运营延伸。隧道股份下属运营集团主要从事基础设施运营养护

业务，2020 年公司以 5.39 亿元收购控股股东持有的上海城建城市运营集团 100%股权。目前公司在全国范围内

的运营养护总里程已经超过 2400 公里，且承担上海 95%以上市管道路的运营养护任务，实现上海地区 17 条越

江隧道 100%全覆盖。公司主要负责设施管养、智慧运维、城市更新业务，城建运营集团的成立标志着隧道股

份从设计施工商向全生命周期运营商转变，有效提升了在手资产的运营效率。公司自 2020 年收购运营集团以

来，运营业务收入高增，从 2020 年的 30.1 亿元跃升至 2024 年的 50.3 亿元；运营业务订单金额从 34.0 亿元增

长至 58.6 亿元。2025 年一季度，公司新签运营业务订单 171 个，订单金额 31.1 亿元。同时公司运营能力的提

升尤其是智慧运营的加入可以充分挖掘基础资产价值，以 G15(嘉浏段)为例，智慧高速管控策略应用后，道路

总体通行效率提升 30%。智慧高速在维持高流量水平的同时，事故发生概率降低约 50%。智慧高速运营期间，

突发事件到位效率较行业标准提升 60%，处置效率较历年水平提升 60%。 
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图 13:公司城市运营智慧平台 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

运营业务持续扩张，加速从传统施工企业向“全生命周期城市服务商”转型。公司近年来主要通过竞标、

并购等方式扩张运营版图，例如收回浙江长三角城建有限公司 2%股权实现并表、收购控股股东持有的瑞锦诚物

业等。此外，公司还利用智慧运维优势实现运营扩张，例如在大湾区公司先后中标十字门隧道、大横琴山隧道、

长湾隧道、杧洲隧道、珠海机场高速运营养护项目，构建了"智慧高速+城市服务"的生态模式。 

 

地下空间应急维保服务优势明显。公司子公司城盾隧安在地下空间尤其是轨交运维方面行业领先，地铁维

保服务里程近 800 公里，服务城市近 10 座，为市民地铁出行架起安全保障，已在全国设立 6 大应急维保基地，

覆盖全国近二十个城市，被 7 个城市委办、业主授予“应急抢险队”称号。作为首个地下空间抢险维保领域的

“上海品牌”，城盾隧安成功进入香港市场，服务香港全境轨道交通维护保养，拓展境外市场，并和新加坡陆

路交通局进行多次业务交流，2024 年获港铁荃湾线 2.5 亿港元订单，打破欧美公司垄断。未来，隧道股份城盾

隧安将顺应隧道股份整体改革发展方向，积极拓展新兴业务，在地铁综合运维业务中探索全生命周期服务模式，

持续为“城市生命线工程建设”保驾护航。 
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图 14:城盾隧安多功能应急集成箱 图 15:城盾隧安首创城市地下空间数字化管控平台 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

1.4 资本运作：拟发行 REITs 打通投融管退循环 

REITs 市场进一步扩容，市值超 2000 亿。2025 年以来 REITs 发行有所提速，2025 年 1-5 月新上市 8 只项

目，2024 至今累计上市 REITs 项目 37 只。从市值规模来看，截至 5 月底 REITs 累计上市 66 只项目，历经仅 4

年的发展，C-REITs 总市值突破 2000 亿，达到 1982.1 亿元，较 2024 年同期提升 89.3%，其中流通市值 920 . 4 亿

元，较 2024 年同期提升 79.8%，常态化发行机制的日趋成熟促进市场不断扩容。从一二级市场需求来看，随着

机构配置需求增强和无风险利率下行等因素影响，REITs 指数 2024 年以来稳步走高，基础设施价值得以不断实

现。 

图 16:2025 年项目新发稳步推进，1-5 月共上市 8 只项目 图 17: C-REITs 总市值突破 2000 亿 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

拟发行 REITs 拓展融资通道，打通存量运营关键环节。公司作为基础设施投资方，于 2023 年 7 月公告拟

以杭州钱江隧道作为底层资产发行 REITs，该隧道于 2014 年通车，连接嘉兴、杭州、绍兴三市，是 S 9 苏台高

速的重要组成部分。以钱江隧道为底层资产发行 REITs 有助于公司进一步打开融资渠道，盘活存量资产， 

打通投资-建设-运营-退出的循环模式，从基建建设投资向存量运营转型。 
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图 18:公司运营期内重大融资合同收入（亿元） 图 19:公司拟发行 REIT 的钱江通道示意图 

 
 

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 

1.5 转型范本：法国万喜 

万喜是全球市值最大的建筑集团，对国内建筑企业有借鉴指导意义。法国万喜集团（VinciGroup）于 1899

年创立，前身为 SGE 公司，2000 年与法国基建巨头 GTM 合并正式定名，逐渐成为世界领先的建筑工程承包及

运营商，总部位于法国巴黎。现为巴黎证券交易所上市公司（股票代码：DG.PA），市值达 726 亿欧元。公司

业务包括特许经营和工程承包两大板块。其中工程承包业务包括 VINCIEnergies（电力、电信等项目建设及服务）、

Eurovia（公路、高速公路、铁路等项目建设和维护）、VINCIConstruction（房屋和基建建设）三大条线；特许

经营掌控法国 50%高速公路、全球 33 个机场（如葡萄牙 ANA 机场）及 81 万个停车位，运营利润率长期超 40%；

公司通过全产业链整合（设计-融资-建造-运营）与低碳技术（柬埔寨光伏水厂）构建竞争壁垒，形成“工程现金

流反哺特许经营投资，运营高利润支撑可持续增长”的闭环模式，万喜的发展历程对于中国建筑企业来说具有较

强的借鉴意义。 

图 20:VINCI 高速公路  图 21:VINCI 建筑  

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

万喜以特许经营为核心的商业模式。万喜在早期发展阶段（1899-1940 年）业务多处法国境内，由于法国电

力和汽车工业的发展，万喜得以进入市政工程领域，从事电气装置、发电等相关业务。在中期扩张发展阶段（1940-

1999 年）万喜通过一系列并购成为全球最大承包商及特许高速公路建造商，并且在这期间将业务梳理重组为特

许经营、能源、路桥和工程建设四大板块，实现多元化经营。直到 2000 年，法国万喜与 GTM 公司强强联合，

合并后成为世界上最大的特许经营和建筑服务一体化的承包商。2002-2006 年，万喜分步完成了对法国最大的高

速公路运营商 ASF 的 100%股权的收购，2006 年交易完成后万喜成为法国最大的特许经营企业，发展出“以特
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许经营为核心、工程承包加以协同”的商业模式，自此公司营业收入呈稳定增长趋势，从最初的 260.32 亿欧元

增长为 716.23 亿欧元，2024 年 ROE 为 17.3%；结构占比方面万喜自转型以来特许经营板块利润和营收占比较

大，2024 年公司特许经营利润占 56%，营收占 44%，经营板块占据主要业务。 

图 22:万喜 2010 年以来营收保持增长 图 23:万喜业绩 

  

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 24:法国万喜营收结构占比 图 25:法国万喜利润结构占比 

 
 

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 

 

转型高附加值运营是破局关键，公司有望借由基础设施投资、运营优势向万喜靠拢。我国建筑企业与法国

万喜（Vinci）在盈利能力和业务结构上存在一定差距。盈利能力方面，2024 年隧道股份 ROE 为 9%，万喜的

ROE稳定在 17%-18%，远高于隧道股份及中国交建、中国铁建等央企。业务结构方面，万喜利润主要来自特

许经营（收费公路、机场运营）和能源业务，占比超 50%，提供稳定现金流和溢价能力。隧道股份 2024 年运

营业务收入 50.29 亿元，运营业务规模逐渐提升，投资业务贡献也在不断增大。隧道股份有望向“投资+运

营”模式转向：盘活存量资产转运营和加强长期壁垒（智慧运维数据平台），复制万喜“工程反哺运营-运营支

撑投资”战略，加速向“投资+运营”模式转向。 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

800.0

营收（亿欧元） yoy

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

归母净利润（亿欧元） ROE



 

  

10 

A 股公司深度报告 

隧道股份 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

表:隧道股份等国内建筑企业与万喜的对比    

 2023Y 2024Y 

 营业收入 净利润 
ROE 

 

毛利率 

 
营业收入 净利润 ROE 毛利率 

隧道股份 742.20 29.45 10% 10% 688.20 28.41 9% 12% 

法国万喜 688.38（亿欧元） 47.02（亿欧元） 17% 14% 716.23（亿欧元） 48.63（亿欧元） 17% 12% 

中国交建 7587.00 238.20 9% 13% 7719.00 233.80 8% 12% 

中国铁建 11380.00 261.00 10% 10% 10670.00 222.2 8% 10% 

中国中铁 12630.00 334.8 12% 10% 11600.00 278.90 9% 10% 

中国中冶 6339.00 86.70 7% 10% 5520.00 67.46 5% 10% 

上海建工 3046.00 15.58 4% 9% 3002.00 21.68 5% 9% 

资料来源：wind，中信建投证券 

 

   

 

二、城市交通数据要素引领公司发展新阶段，低空经济多环节覆盖 

2.1 数字化和数据要素拥有技术和场景优势，海量数据尚待挖掘 

公司在数字化方面具有经验、技术和场景优势，数智 X 城市、数智 X 交通将打开公司业务想象力。公司

数字化转型开展较早，存在城市规划设计、智慧运营、交通规划、智慧施工等多种实际应用场景，实际形成内

部赋能+外部拓展的业务结构，在数据资产、交通大数据平台、AI 大模型研发、智慧运维平台等领域均形成了

实际成果。2024 年，公司仅数字信息业务（不含内部赋能）就实现营收 4.0 亿元，同比增长 26.7%，毛利率为

16.7%，较上年增长 1.7 个百分点，2024 年累计中标金额达 10.3 亿元。 

图 26:公司数字信息业务近三年营收 图 27:公司数字信息业务近三年毛利率变化 

  

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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面向超大型城市交通规划、运维实际问题，打造交通大数据平台。公司城建设计打造了“交通智规分析与

决策数字化平台”等决策平台和数智工具台，以满足交通基础设施从规划设计到运营养护全生命周期需求，对

S5 沪嘉高速、S22 嘉安高速、浏翔-绿意快速路、长江西路、沪太路、北横通道东段等重大工程评估与分析。此

外，公司构建的“上海市交通基础设施智慧运营管理平台”依托前端感知设备、AI 智能算法等技术，使传统养

护升级为智慧运营，实现“秒级发现、分级到场”，恶劣天气应急指挥平均响应时长由 46 分钟下降至 4 分钟，

险情平均处置效率由 106 分钟下降至 39 分钟，已接入上海城运中心。公司的智慧运维平台也已经实现了对外输

出，参与完善厦门骨干路网体系开发建设，打造“嘉善模式”，运维服务嘉善县内 147 公里的县域道路和 386 万

平方米公路绿化，制定全生命周期一体化数字管养方案。 

图 28:公司城市智慧运管平台及服务体系 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

已有多个数据资产挂牌交易。2023 年 8 月末，隧道股份运营集团与智能汽车创新发展平台就“低速作业车

时空”数据产品的首笔交易在上海数据交易所达成。除首单产品外，基于历史数据、分析能力和监测检测能力，

公司先后挂牌了“道路健康状况数据库（长三角）”、“设施健康监测月度数据分析服务”、“市政工程构件级

多维信息数据资料集”和“排水管道典型缺陷图库”多个产品，逐步挖掘公司作为城市运营服务商和规划设计

方的数据优势。随着我国数据交易的进一步成熟和对数据运用的进一步明确，公司将挖掘更多数据资产。 
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表 1:“低速作业车时空”数据产品内容说明 

字段名称 字段描述 示例值 

输入字段 

车辆类型码 车辆类型的编码 1 

起始时间 需查询数据的起始时间 2023/1/714:00 

结束时间 需查询数据的结束时间 2023/1/714:59 

输出字段 

车辆编号 脱敏的伪随机车辆编号 0 

经度坐标 低速作业车辆的位置的经度坐标 121.431305 

纬度坐标 低速作业车辆的位置的纬度坐标 30.981718 

车速 低速作业车辆的速度（km/h） 0 

方向 低速作业车辆的朝向 0-360° 64 

车辆类型 低速作业车辆的类型字典 1 

GPS采集时间 GPS数据采集时间 2023/1/714:49 

更新上传时间 数据更新上传时间 2023/1/714:51 

数据字典 

参数名称 编码  显示值 

车辆类型 1 清扫车 

车辆类型 2 防撞缓冲车 

数据画像 

通过判断低速车辆时空位置与行驶方向，为社会车辆提供即时的预警和引导，避免与低速作业车辆发生碰撞，提升道路运行安全性。 

资料来源：上海数据交易所，中信建投证券 

 

有望受益于 RWA 市场的快速增长和 RDA 应用。RWA（RealWordAssets）直译为真实世界资产，目前实践

基本可以理解为为通过区块链技术将实体资产转化为数字世界可交易的权证，随着市场和各国政府对稳定币等

资产的关注度和需求提升，RWA 这一新模式规模预计将迎来快速增长。从国内较为有代表性的朗新集团与协鑫

能源发行案例来看，实体资产 RWA 发行需要经历把实体资产上链-链上合规发行代币的流程，更多形式尚在探

索。上海数交所提出了 RDA（RealDataAssets）新范式，即采用区块链技术实现资产数据化，采用智能合约确保

资产数据真实可信并封装，基于 RDA 资产对接传统金融资产发行要求，例如信贷、股权融资、ABS 发行和境外

募资，这一模式拓宽了融资渠道，提升了资产可信度。隧道股份作为城市运营服务商、基础设施投资商和数据

资产生产商，同时具有优质资产持有、数据生产、数据交易经验等多重优势，有望受益于 RWA 市场的快速增长

和 RDA 的落地应用。 
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图 29:全球 RWA 规模快速增长（不含稳定币） 

 

数据来源：rwa.xyz，中信建投证券 

 

2.2 机器人+低空多环节覆盖提升运营养护效率 

运营养护多环节应用机器人+低空巡查提升效率。基于智慧运维、城市运营的丰富经验，城建运营也开始引

入无人机加入巡检、应急处理环节，提升监测运营养护效率，降低巡检成本和对交通的影响，提升应急响应的

能力。例如城市运营开发了“无人机自动化路径规划与裂缝病害智能识别算法”等一系列“低空+智慧巡检”技

术，让城市交通道路运维更具速度与精度。例如，依托会飞的桥梁“CT 机”，实现桥梁底部、侧面、桥墩立柱

等盲区无死角检测，并搭建智能化监测业务流程系统，借助多类型高精传感器，实现城市空间条件下桥梁全自

动、全天候的 24 小时智能巡检。此外，城市运营、城建设计还分别应用无人巡检机器人、无人机对城市轨交、

海岸线进行巡检/勘测，低空巡检与机器人的加入有望大幅提升运营效率，降低运营养护成本。 
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图 30:公司无人机巡检方案  图 31:智能巡检车识别能力演示 

 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

2.2 信息化实力较强，自主研发垂类大模型应用 

公司已广泛应用 AI赋能，创设业内首个交通垂类大模型。公司积极拥抱新技术和人工智能应用，在数智交

通实验室创设初始就提出把人工智能嵌入交通模型中应用，并推出了相关决策应用平台。2025 年公司创设中城

交（上海）科技有限公司，系业内首个交通领域的垂类大模型企业，开发了“通达大模型“这一产品，既能提供

专业知识服务；也能够充当各类管理平台的算法基石和中央大脑，实现辅助决策功能。与通用大模型相比，交

通专用大模型可以更好地满足垂直领域在场景适配、结果可信等方面的要求。 

图 32:中城交开发的通达大模型已开始试点应用 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 
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三、经营质量优势明显，投资业务增厚利润保障分红 

财政对基建形成软约束，上海市场潜力较高。一揽子化债政策以来，我国已发行再融资专项债用于存量债

务置换等，地方政府债务问题得到有效化解。但由于地产、土地市场下降，各地财政收入增长压力仍较大，财

力约束仍然存在。最新的中央城市工作会议也指出要提升城市发展动能、实现内涵式发展，上海在产业发展、

经济动能方面优势较大。2025 年 6 月上海市政府常务会议原则上同意《上海市轨道交通线网规划（2025— 2035

年）》，19 号线、20 号线、嘉闵线、22 号线、21 号线等线路将加快建设，上海东站、宝山站、第三机场等重

大基建工程也在稳步推进。 

图 33:部分省市 2025Q1 财政收入情况 

 

数据来源：各地政府官网，wind，企业预警通，中信建投证券 

隧道股份的营业收入和订单分布集中于上海。公司的营业收入和订单集中分布于长三角、珠三角地区，其

中以上海表现尤为突出。上海地区 2019-2024 年营收占比持续攀升，从 2019 年的 46.9%增长至 2024 年的

65.0%。从施工地域分布来看，2019 年-2024 年上海市内业务占比始终保持较高水平，2021 年一度升至

55.94%，2024 年稳定在 51.52%。 

 

图 34:2019 年-2024 年隧道股份上海营收占比情况 图 35:2019 年-2024 年隧道股份施工业务地域占比情况 

 
 

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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经营质量向好，分红比例提升。2019 年至 2024 年，公司货币资金持续增长，从 2019 年的 165 亿元增至

239.1 亿元。同期，隧道股份的 ROE 维持在 9.4%-10.8%之间，2022 年达 10.8%。2022 年至今，隧道股份 ROE

高于八大央企平均水平的差距越来越大。2024 年，隧道股份毛利率为 12.2%，高于八大央企平均值 11.3%。公

司也注重投资者回报，连续多年分红比例保持在 30%以上，2023 年起分红率提升至 35%以上。 

 

图 36:2019 年-2024 年隧道股份货币资金变化 图 37:2019 年-2024 年隧道股份 ROE变化  

  

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 38:2019 年-2024 年公司毛利率变化 图 39:分红比例提升 

 
 

数据来源：公司公告，wind，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

投资能力突出增厚利润。投资收益对净利润维持较高的贡献度，2019 年至 2024 年，隧道股份投资收益与

净利润的比例波动上升，2019 年为 40.05%，2023 年高达 93.9%，2024 年稳定在 48.8%。公司投资业务主要由

基础设施投资和金融投资构成。金融投资方面，公司旗下的上海胜超（公司旗下城建投资为基金管理人，公司

合计出资占比 62%）参与徐工混改，旗下上海建元参与发起华大九天，此外公司及公司参控股公司还参与了中

交设计、外高桥等多项定增，相关投资收益均有效增厚公司利润。 
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图 40:公司投资收益以及投资收益占净利润比重（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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四、投资建议：维持盈利预测、买入评级和目标价 9.18 元不变 

维持盈利预测、买入评级和目标价 9.18 元不变。在基建进入存量提质增效背景下，公司正逐渐从设计施

工走向基础设施全周期服务，积极拥抱数字化信息化，在数据资产、交通大数据平台、AI 大模型研发、智慧

运维平台等领域均形成了实际成果，在数据交易、低空经济等领域有望打造新增长极。我们预测公司 2025-

2027 年 EPS 分别为 0.94/0.97/1.01 元，维持买入评级与目标价 9.18 元不变。 

 

表 2: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) 7.70 7.97 7.69 7.41 7.11 

P/B(倍) 0.78 0.74 0.70 0.66 0.62 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 87,148.42 98,540.41 95,270.74 96,483.45 98,099.11  营业收入 74,193.25 68,815.54 72,411.52 75,728.26 79,130.42 

现金 21,818.13 23,908.47 16,760.74 14,400.13 12,350.68  营业成本 66,565.15 60,451.85 63,792.40 66,685.87 69,641.29 

应收票据及应收账款合计 60,613.85 69,631.36 73,269.97 76,626.04 80,068.53  营业税金及附加 168.34 156.28 164.44 171.98 179.70 

其他应收款 1,258.40 1,067.16 1,122.92 1,174.36 1,227.12  销售费用 7.29 7.27 7.65 8.00 8.36 

预付账款 815.04 950.37 1,000.03 1,045.84 1,092.82  管理费用 1,874.41 1,933.20 2,034.22 2,127.40 2,222.97 

存货 1,174.53 1,158.88 1,222.92 1,278.38 1,335.04  研发费用 2,976.86 2,630.61 2,768.07 2,894.86 3,024.91 

其他流动资产 1,468.46 1,824.17 1,894.15 1,958.71 2,024.93  财务费用 1,730.17 1,580.63 1,500.19 1,868.24 1,658.90 

非流动资产 74,767.23 74,203.73 75,322.19 76,851.20 78,207.42  资产减值损失 -74.93 -48.21 -50.73 -53.06 -55.44 

长期投资 8,023.74 6,694.37 8,168.08 10,001.87 11,564.46  信用减值损失 -213.12 9.85 10.37 10.84 11.33 

固定资产 4,400.85 3,928.83 5,962.81 6,977.88 8,039.74  其他收益 171.86 137.34 154.60 145.97 150.28 

无形资产 4,894.71 4,942.07 4,118.93 3,295.68 2,472.32  公允价值变动收益 17.23 86.54 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 57,447.93 58,638.46 57,072.36 56,575.78 56,130.90  投资净收益 2,979.29 1,442.34 1,496.71 1,860.55 1,587.47 

资产总计 161,915.65 172,744.13 170,592.93 173,334.66 176,306.53  资产处置收益 158.92 50.18 104.55 77.36 90.96 

流动负债 96,196.25 108,237.45 108,357.34 113,276.06 118,301.82  营业利润 3,910.29 3,733.74 3,860.03 4,013.59 4,178.88 

短期借款 6,101.94 5,530.76 0.00 0.00 0.00  营业外收入 39.39 20.26 29.82 25.04 27.43 

应付票据及应付账款合计 73,617.19 78,546.44 82,886.88 86,646.43 90,486.47  营业外支出 18.38 11.01 13.47 12.65 12.92 

其他流动负债 16,477.12 24,160.25 25,470.46 26,629.63 27,815.35  利润总额 3,931.29 3,742.99 3,876.38 4,025.98 4,193.40 

非流动负债 30,065.69 25,116.38 20,813.69 16,526.71 12,275.09  所得税 756.77 786.95 815.00 846.45 881.65 

长期借款 26,638.59 21,761.06 17,458.37 13,171.39 8,919.77  净利润 3,174.53 2,956.04 3,061.38 3,179.53 3,311.74 

其他非流动负债 3,427.10 3,355.32 3,355.32 3,355.32 3,355.32  少数股东损益 235.70 115.01 119.11 123.71 128.85 

负债合计 126,261.94 133,353.82 129,171.03 129,802.77 130,576.91  归属母公司净利润 2,938.83 2,841.02 2,942.27 3,055.82 3,182.89 

少数股东权益 6,716.38 4,754.05 4,873.16 4,996.87 5,125.72  EBITDA 7,331.95 6,761.80 6,931.84 7,498.99 7,458.67 

股本 3,144.10 3,144.10 3,144.10 3,144.10 3,144.10  EPS（元） 0.93 0.90 0.94 0.97 1.01 

资本公积 6,459.00 6,377.88 6,377.88 6,377.88 6,377.88        

留存收益 19,334.23 25,114.28 27,026.76 29,013.04 31,081.92  主要财务比率      

归属母公司股东权益 28,937.33 34,636.26 36,548.74 38,535.02 40,603.90  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 161,915.65 172,744.13 170,592.93 173,334.66 176,306.53  成长能力           

       营业收入(%) 13.66 -7.25 5.23 4.58 4.49 

       营业利润(%) 2.00 -4.51 3.38 3.98 4.12 

       归属于母公司净利润

(%) 

4.61 -3.33 3.56 3.86 4.16 

       获利能力           

       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 

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 8.25 7.68 8.58 9.53 9.33 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 3,178.37 4,587.10 6,660.78 6,500.74 6,646.78  资产负债率(%) 77.98 77.20 75.72 74.89 74.06 

净利润 3,174.53 2,956.04 3,061.38 3,179.53 3,311.74  净负债比率(%) 30.63 8.59 1.68 -2.82 -7.50 

折旧摊销 1,670.49 1,438.18 1,555.26 1,604.77 1,606.38  流动比率 0.91 0.91 0.88 0.85 0.83 

财务费用 1,730.17 1,580.63 1,500.19 1,868.24 1,658.90  速动比率 0.87 0.88 0.85 0.82 0.80 

投资损失 -2,979.29 -1,442.34 -1,496.71 -1,860.55 -1,587.47  营运能力           

营运资金变动 -735.86 -77.23 1,772.60 1,345.38 1,360.65  总资产周转率 0.46 0.40 0.42 0.44 0.45 

其他经营现金流 318.34 131.83 268.06 363.37 296.58  应收账款周转率 1.22 0.99 0.99 0.99 0.99 

投资活动现金流 -1,738.32 2,537.15 -1,445.07 -1,636.61 -1,671.70  应付账款周转率 0.90 0.77 0.77 0.77 0.77 

资本支出 1,847.41 1,260.49 1,200.00 1,300.00 1,400.00  每股指标（元）           

长期投资 50.08 2,884.99 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.93 0.90 0.94 0.97 1.01 

其他投资现金流 -3,635.81 -1,608.33 -2,645.07 -2,936.61 -3,071.70  每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.01 1.46 2.12 2.07 2.11 

筹资活动现金流 -646.14 -4,719.80 -

12,363.45 

-7,224.75 -7,024.53  每股净资产(最新摊薄) 9.20 9.74 10.35 10.98 11.64 

短期借款 -1,570.20 -571.18 -5,530.76 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 1,773.73 -4,877.53 -4,302.69 -4,286.97 -4,251.62  P/E 7.70 7.97 7.69 7.41 7.11 

其他筹资现金流 -849.68 728.91 -2,529.99 -2,937.78 -2,772.91  P/B 0.78 0.74 0.70 0.66 0.62 

现金净增加额 810.14 2,390.44 -7,147.73 -2,360.62 -2,049.45  EV/EBITDA 5.79 5.38 4.43 3.90 3.69  

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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