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隧道股份（600820.SH） 
  

投资收益驱动 Q2 业绩高增，现金流显著改善 
  

投资收益显著增厚 Q2 业绩，单季扣非业绩高增 58%。2025H1 公司实现营
业总收入 220 亿元，同降 21%；实现归母净利润 7.3 亿元，同降 7.5%；扣非
归母净利润同增 0.2%，增速快于归母业绩，主要因非经收益中非流动资产处
置收益同比减少 0.4 亿。分季度看：Q1/Q2 分别实现营业收入 105/115 亿元，
同降 25%/18%；实现归母净利润 3.3/4.0 亿元，同比-26%/+16%；扣非归母
净利润 2.8/4.0 亿元，同比-34%/+58%，Q2 业绩增长显著提速，主要得益于：
1）单季实现投资收益 3 亿元，同比增加 5.5 亿元；2）单季减值同比少计提
1.1 亿元。分业务看：施工业 /设计 /基建运营 /投资业务分别实现营收
186/5.3/15/7.4 亿元，同比-24%/-26%/+27%/-22%。分区域看：上海/上海
以外大陆地区/港澳及其他地区分别实现营收 145/46/27 亿元，同比-28%/-

9%/基本持平，上海区域收入下滑较多，预计主要因区域基建开工率相对较低。 

毛利率提升、投资收益增加带动归母净利率上行，Q2 现金流显著改善。
2025H1 公司综合毛利率 15.4%，同比提升 0.4pct（施工/设计/运营/投资业务
毛利率分别同比-1/+5/+7/+10pct），盈利能力稳步提升。期间费用率 11.7%，
同比提升 1.25pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比持平/+0.8/持平
/+0.45pct，管理费率提升较多预计主要因收入规模下行致刚性成本占比有所
提升。资产及信用减值合计计提 0.28 亿元，较同期少计提 1.45 亿元。投资收
益 3 亿元，同比增加 2 亿元，主要因：1）交易性金融资产产生投资收益同增
0.4 亿元（主要系外高桥市值波动贡献）；2）长期股权投资贡献投资收益同增
1.3 亿元（预计主要由华大九天、徐工机械市值波动贡献）。所得税率同降 3pct。
归母净利率 3.3%，同比提升 0.5pct。H1 经营现金流净流出 37 亿元，同比少
流出 0.5 亿元；Q2 单季现金流 11.7 亿元，同比多流入 10.3 亿元，显著改善。 

积极布局新质生产力产业，加速开拓智慧运营、低空经济等新兴业务。1）智
慧运营：公司参与上海市基建全生命周期，承担全市 95%以上市管道路、100%

越江隧道运管养护，沉淀优质交通及市政数据，上半年战略投资中城交（上海）
科技，聚力 AI 大模型，打造领先交通垂类大模型品牌，后续依托在手平台有
望进一步探索应用场景结合、催生数据产品转化兑现。2）低空产业：公司积
极参与上海低空经济“四张网”建设，具备低空规划设计、施工、数字化及运
营全产业链能力，其控股股东城建集团系上海低空经济产业发展股东之一，未
来有望核心受益上海低空基建进程提速。 

大股东增持彰显发展信心，高股息率具备较强吸引力。5 月公司公告控股股东
上海城建集团拟增持公司股份 2.5-5 亿元，且已获工商银行 4.5 亿定向融资支
持（当前已增持 1.3 亿元），彰显长期发展信心。自 2012 年以来公司分红率
持续高于 30%，且业绩规模总体稳定。假设 2025 年维持上年 35%分红率，
当前股价（2025/8/27）对应股息率 5%，具备较强吸引力。 

投资建议：上半年公司营收短期承压，下半年有望环比改善，同时考虑投资收
益贡献利润弹性，我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为
28.8/30.6/32.3亿元，同增1.3%/6.3%/5.4%，对应EPS分别为0.92/0.97/1.03

元/股，当前股价 PE 分别为 6.9/6.5/6.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：基建投资下行风险、投资类项目运营期回款不及预期、应收账款减
值风险等。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 74,216 68,816 63,804 67,174 69,594 

增长率 yoy（%） 2.7 -7.3 -7.3 5.3 3.6 

归母净利润（百万元） 2,945 2,841 2,879 3,059 3,225 

增长率 yoy（%） 3.1 -3.5 1.3 6.3 5.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 0.90 0.92 0.97 1.03 

净资产收益率（%） 10.2 8.2 7.3 7.3 7.2 

P/E（倍） 6.8 7.0 6.9 6.5 6.2 

P/B（倍） 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 87165 98540 98406 105718 112053  营业收入 74216 68816 63804 67174 69594 

现金 21824 23908 28758 31836 34975  营业成本 66577 60452 55870 58816 60793 

应收票据及应收账款 21844 22503 20899 22702 23473  营业税金及附加 169 156 147 154 160 

其他应收款 1261 1067 991 1043 1081  营业费用 7 7 6 7 7 

预付账款 815 950 838 882 912  管理费用 1878 1933 1723 1814 1879 

存货 1175 1159 1021 1027 1015  研发费用 2977 2631 2425 2519 2610 

其他流动资产 40247 48952 45900 48228 50596  财务费用 1730 1581 1522 1475 1426 

非流动资产 74767 74204 72409 72196 71854  资产减值损失 -75 -48 -50 -50 -50 

长期投资 8024 6694 6694 6694 6694  其他收益 172 137 128 134 139 

固定资产 4174 3603 4141 4448 4558  公允价值变动收益 17 87 0 0 0 

无形资产 4895 4942 4697 4452 4206  投资净收益 2979 1442 1595 1545 1427 

其他非流动资产 57675 58965 56877 56602 56395  资产处置收益 159 50 51 54 56 

资产总计 161932 172744 170815 177914 183906  营业利润 3917 3734 3786 4023 4241 

流动负债 97662 108237 100170 104601 107765  营业外收入 39 20 21 23 24 

短期借款 6102 5531 5031 4531 4031  营业外支出 18 11 12 12 13 

应付票据及应付账款 73620 78546 72165 75480 77680  利润总额 3938 3743 3796 4033 4252 

其他流动负债 17939 24160 22975 24590 26055  所得税 757 787 797 847 893 

非流动负债 28605 25116 26448 26198 25948  净利润 3181 2956 2999 3186 3359 

长期借款 19981 19025 18725 18425 18125  少数股东损益 236 115 120 127 134 

其他非流动负债 8624 6092 7723 7773 7823  归属母公司净利润 2945 2841 2879 3059 3225 

负债合计 126266 133354 126618 130799 133713  EBITDA 4239 5222 6545 6871 7171 

少数股东权益 6716 4754 4874 5001 5136  EPS（元/股） 0.94 0.90 0.92 0.97 1.03 

股本 3144 3144 3144 3144 3144        

资本公积 6459 6378 6378 6378 6378  主要财务比率      

留存收益 18501 20284 22942 25734 28677  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 28949 34636 39322 42114 45057  成长能力      

负债和股东权益 161932 172744 170815 177914 183906  营业收入(%) 2.7 -7.3 -7.3 5.3 3.6 

       营业利润(%) 1.1 -4.7 1.4 6.2 5.4 

       归属母公司净利润(%) 3.1 -3.5 1.3 6.3 5.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.3 12.2 12.4 12.4 12.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.0 4.1 4.5 4.6 4.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.2 8.2 7.3 7.3 7.2 

经营活动现金流 3181 4587 2382 4399 4572  ROIC(%) 2.9 4.0 5.3 5.4 5.4 

净利润  3181 2956 2999 3186 3359  偿债能力      

折旧摊销 1670 1438 1228 1363 1492  资产负债率(%) 78.0 77.2 74.1 73.5 72.7 

财务费用 1826 1762 761 762 745  净负债比率(%) 39.3 29.7 13.3 4.3 -3.7 

投资损失 -2979 -1442 -1595 -1545 -1427  流动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动  -897 -91 -952 597 369  速动比率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 380 -35 -58 36 33  营运能力      

投资活动现金流 -1738 2537 2207 459 344  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -1938 -1052 -1138 -1136 -1133  应收账款周转率 3.5 3.1 2.9 3.1 3.0 

长期投资 50 2885 50 50 50  应付账款周转率 1.0 0.8 0.7 0.8 0.8 

其他投资现金流 149 704 3295 1545 1427  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -646 -4720 228 -1779 -1776  每股收益(最新摊薄) 0.94 0.90 0.92 0.97 1.03 

短期借款 -1570 -571 -500 -500 -500  每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.46 0.76 1.40 1.45 

长期借款 -2132 -956 -300 -300 -300  每股净资产(最新摊薄) 9.21 11.02 12.51 13.39 14.33 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -547 -81 0 0 0  P/E 6.8 7.0 6.9 6.5 6.2 

其他筹资现金流 3603 -3111 1028 -979 -976  P/B 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 

现金净增加额 812 2390 4849 3079 3139  EV/EBITDA 7.6 6.6 4.0 3.2 2.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价     
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