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市场数据  
收盘价(元) 66.50 

一年最低/最高价 14.70/98.99 

市净率(倍) 7.33 

流通A股市值(百万元) 5,815.29 

总市值(百万元) 5,985.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.08 

资产负债率(%,LF) 28.81 

总股本(百万股) 90.01 

流通 A 股(百万股) 87.45  
 

相关研究  
《五新隧装(835174)：2024 年报&2025

一季报点评：传统基建需求低迷致业

绩承压，看好水利/矿山/后市场增量》 

2025-05-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 954.12 798.94 935.40 1,080.60 1,236.50 

同比 76.34 (16.26) 17.08 15.52 14.43 

归母净利润（百万元） 163.69 104.64 121.17 144.09 169.65 

同比 110.55 (36.07) 15.80 18.92 17.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.82 1.16 1.35 1.60 1.88 

P/E（现价&最新摊薄） 36.57 57.20 49.40 41.54 35.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 铁路与公路市场需求承压致使业绩下滑，25Q2 营收环比有所改善。公
司发布 2025 中报，2025H1 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润
3.84/0.51/0.47 亿元，同比-5%/-27%/-31%；2025Q2 实现营收/归母净利
润/扣非归母净利润 2.11/0.19/0.18 亿元，环比+22%/-42%/-39%。业绩同
比下滑主要受铁路、公路市场资金环境影响，新项目减少且存量项目施
工放缓；同时公司聚焦优质业务，优先承接付款条件良好、回款风险较
低的订单。Q2 营收环比改善主要受益于合武高铁长岭隧道、沪渝蓉高
铁等项目开工建设带来的设备需求增长。利润率方面，2025H1 销售毛
利率/销售净利率 31.73%/13.27%，同比-14.75pct/-22.86pct，销售/管理/

财务/研发费用率 8.47%/4.39%/0.01%/4.93%。其中，管理费用同比+97%

主要系公司实施重大资产重组事项，新增重组相关审计、咨询等费用。 

◼ 聚焦隧道施工与矿山开采，实现矿山开采/水利/后市场持续增长。1）矿
山开采：聚焦中小矿山及小断面巷道施工场景，构建差异化竞争优势，
2025H1 实现营收 4582 万元，同比+183%，收入占比+7.93pct。2）水利
水电：积累全球众多水电站实战经营和深厚技术经验，在国内率先创新
性推出隧洞群成套智能施工设备，全面覆盖出线洞、引水洞、尾水洞、
主副厂房等各类隧洞施工需求，实现从开挖、支护到衬砌的全流程机械
化作业，大幅提升施工效率；并成立专门的水利水电团队，重点跟进抽
水蓄能电站、雅鲁藏布江水电工程等重特大项目，有望为获得长期持续
的业务机会，2025H1实现营收 3154 万元，同比+73%，收入占比+3.71pct。
3）后市场：积极拓展中期维修保养、再制造整机大修、操作手培训等增
值业务，2025H1 实现营收 3041 万元，同比+20%，收入占比+ 1.65pct。 

◼ 并购交易事项恢复审核，看好雅下水电工程建设带来的长期增量。1）
并购交易进展：公司拟购买五新重工与兴中科技 100%股权，本次交易
相关文件财报数据已于 2025 年 8 月 19 日更新至 2025 年一季度，北交
所恢复对本次交易的审核。2）长期受益于雅下水电工程建设：公司持
续巩固铁路/公路等传统基建领域领先优势基础上，加快开拓水利水电、
矿山开采、海外市场、后市场等增量市场。其中，水电水利产品已应用
于西藏吉塘抽水蓄能电站、紫云山抽水蓄能电站等抽水蓄能项目。2025

年 7 月 19 日，雅下水电工程开工仪式在林芝市举行，总投资约 1.2 万
亿元，公司已有小批量产品应用于雅鲁藏布江下游水电工程，预期未来
进入建设高峰期时对公司产品的需求将逐步增大。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司围绕“立足隧道、开拓矿山、走向世界”发展
战略，坚持技术创新与市场开拓双轮驱动，维持 2025~2027 年归母净利
润预测为 1.21/1.44/1.70 亿元，对应最新 PE 为 49.40/41.54/35.28x，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求不及预期;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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五新隧装三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 977 1,112 1,265 1,473  营业总收入 799 935 1,081 1,237 

货币资金及交易性金融资产 286 352 398 530  营业成本(含金融类) 536 627 721 819 

经营性应收款项 547 585 685 746  税金及附加 5 6 6 7 

存货 138 168 173 188  销售费用 71 80 92 105 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 28 37 43 49 

其他流动资产 5 7 8 9  研发费用 43 51 59 68 

非流动资产 130 128 124 119  财务费用 (3) (2) (2) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 10 9 10 

固定资产及使用权资产 82 76 68 61  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 3 4 5 6  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 19 21 23 24  减值损失 (12) (12) (11) (12) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 6 7 8 8  营业利润 119 136 161 189 

其他非流动资产 19 20 20 20  营业外净收支  (3) (1) 0 0 

资产总计 1,107 1,241 1,389 1,591  利润总额 116 135 160 189 

流动负债 338 359 373 422  减:所得税 12 14 16 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 105 121 144 170 

经营性应付款项 258 270 270 305  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 23 23 27 31  归属母公司净利润 105 121 144 170 

其他流动负债 57 66 76 86       

非流动负债 4 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.35 1.60 1.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 116 133 158 186 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 134 146 172 200 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 343 363 377 426  毛利率(%) 32.85 32.94 33.30 33.75 

归属母公司股东权益 764 877 1,011 1,166  归母净利率(%) 13.10 12.95 13.33 13.72 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 764 877 1,011 1,166  收入增长率(%) (16.26) 17.08 15.52 14.43 

负债和股东权益 1,107 1,241 1,389 1,591  归母净利润增长率(%) (36.07) 15.80 18.92 17.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 103 86 65 155  每股净资产(元) 8.49 9.75 11.24 12.95 

投资活动现金流 (66) (47) (35) (28)  最新发行在外股份（百万股） 90 90 90 90 

筹资活动现金流 (49) (8) (10) (15)  ROIC(%) 14.14 14.52 15.02 15.36 

现金净增加额 (11) 32 20 112  ROE-摊薄(%) 13.69 13.81 14.25 14.56 

折旧和摊销 18 14 14 14  资产负债率(%) 30.96 29.27 27.17 26.75 

资本开支 (17) (11) (9) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.20 49.40 41.54 35.28 

营运资本变动 (26) (61) (103) (39)  P/B（现价） 7.83 6.82 5.92 5.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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