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证券研究报告·A 股公司简评 基础建设 

营收业绩降幅收窄，投资收益支撑利润

——2025 年中报点评 

 

核心观点 

公司上半年实现营收 220.2 亿元，同比下降 21.5%，实现归母净

利润 7.3 亿元，同比下降 7.4%，同比降幅均较一季度收窄，投资

净收益 3.1 亿元，较上年同期多 2.1 亿元支撑利润。分业务来看，

施工业务控制规模，运营业务仍保持高速增长，营收增长 27.1%，

新签增长 31.3%，为主要增量。公司常态化实施中期分红，分红

比例达 37.7%，结合控股股东增持，具备高股息投资价值。 

事件 

公司发布 2025 年中报和利润分配预案，拟每股派发现金股利

0.08 元（含税）。  

简评 

营收业绩降幅收窄。公司上半年实现营收220.2 亿元，同比下降

21.5%，降幅较一季度收窄 3.9 个百分点，实现归母净利润 7.3

亿元，同比下降 7.4%，降幅较一季度收窄 18.0 个百分点，营收

业绩降幅收窄的原因是：1）投资收益支撑利润，上半年确认投

资收益 3.1 亿元，较去年同期多 2.1 亿元，其中上海胜超与建元

基金合计确认1.6亿元；2）盈利能力提升，上半年毛利率为15.4%，

较去年同期提升 0.5 个百分点；3）减值下降，上半年资产与信

用减值合计 0.3 亿元，较去年同期少 1.5 亿元。公司回款改善明

显，上半年营业收现比达116%。 

运营高增，新签合同增长平稳。分业务来看，上半年公司施工/

设计/基础设施运营营收增速为-24.0%/-26.5%/+27.1%，毛利率

方面分别较上年增减-1.0/+5.0/+6.8 个百分点，施工业务控制规

模，运营业务质量规模双增。上半年公司新签合同额 462.1 亿元，

同比增长 0.2%，其中施工业务新签增长 0.6%，运营业务新签增

长 31.3%，达 51.2 亿元。分区域来看，上半年公司上海市外区域

拓展较好，施工新签增速达 14.0%，福建、江苏、湖北等地营收

增长较快；上海市内营收和新签规模均有一定程度下降。 

常态化中期分红。公司发布利润分配方案，拟每股派发现金股利

0.08 元，对应分红金额 2.7 亿元，分红比例 37.7%，常态化实施

中期分红。公司分红比例已提升至约 35%，按 2024 年分红金额计

算当前股息率为 5.0%，控股股东也将增持 2.5-5 亿元股份，促使

价值进一步回归，具备高股息投资价值。   
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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 

-6.33/-12.08 6.53/-7.02 -3.64/-36.72 

12 月最高/最低价（元）  7.43/5.29 

总股本（万股）  314,409.61 

流通 A 股（万股）  314,409.61 

总市值（亿元）  199.96 

流通市值（亿元）  199.96 

近 3 月日均成交量（万）  4581.13 

主要股东   

上海城建(集团)有限公司  31.28% 
 

股价表现 
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维持盈利预测和买入评级不变。我们维持对公司的盈利预测，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 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) 6.80 7.04 6.80 6.54 6.28 

P/B(倍) 0.69 0.65 0.61 0.58 0.55 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

 

图 1:上半年营收同比下降 21.5% 图 2:上半年归母净利润同比下降 7.4% 

  

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:上半年毛利率回升至 15.4% 图 4:上半年经营性现金流净流出 37.1 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:上半年新签合同额增长 0.2% 图 6:上半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:中期分红比例 37.7% 图 8:上半年投资收益 3.1 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 
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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%。 

 



 

  

4 

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。 

 

    

分析师介绍 
竺劲  

地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展

研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新

财富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成

就奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5

名。 

 

曹恒宇  

建筑行业分析师 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

隧道股份 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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