
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

维持评级
隧道股份(600820) 建筑与工程/建筑工程 

T_ReportAbstract 

世博带来第一波高峰 
隧道股份年报点评 

 

报告关键点： 
 收入利润同比大幅增长 
 市场区域进一步拓展 海外业务实现突破 
 世博带来施工、结算高峰 

报告摘要： 
 2008 年公司实现营业收入125 亿元，比上年同期增长45.76%；实现净利润约
2.96 亿元，比上年同期增长53.75%，每股收益0.43 元，基本符合我们之前的

预期。公司2008年度利润分配预案为每10股分配现金红利1元。08年公司主营业

务的毛利率为8.66%,较07年的10%下降了1.34%，主要原因是公司毛利率水平相

对较低的隧道施工业务占公司营业收入的比例由07年的83.8%上升至89.5%，同

期房地产业务出现了约1400万元的小幅亏损。 

 公司全年中标合同量为132.11 亿元，同比增长5.9％，其中地下工程合同为
100.02 亿元，地上工程合同为24.95 亿元，设计合同及其它约为7 亿元。公司

08年在巩固上海地区的市场之外，积极拓展新兴市场，先后承接了南京、郑州、

武汉等地的隧道施工业务。合同中标区域中，上海市占71.3%，其它区域占28.7%。

同时，公司在海外市场经营上在以往联合总承包上取得了突破，08年分别以独

立总承包、设计施工总承包在新加坡中标地下施工大单，项目金额约为19.5亿

元人民币。公司近期公告了09年新接上海长江西路越江隧道TI、T2以及无锡市

轨道交通工程3项大单合计金额22亿元，我们预计受益于基础设施建设投资的加

大，公司09年应能保持较稳定的接单水平。 

 公司2007 年末竣工的常州市项目、常金线、大学城地道工程BT 项目2008 年度

实现净利润约2100 万元。奉化市公路项目进展顺利，预计于2009 年竣工。计

划投资30亿元的BOT项目杭州钱江隧道主体工程已开始动工。公司未来计划仍将

加大BT/BOT项目的投资力度。 

 因世博会的时程，相关市政配套项目都会在09年面临施工以及项目结算的高峰，

我们预计公司09年业务收入将保持较高的增速。而在世博之后，根据上海未来

城市轨道交通以及市政地下工程的规划，相关施工市场在“十一五”期间仍将

保持旺盛的需求，同时以公司的技术、经验优势，在上海区域以外以及海外业

务拓展上仍有较大的发展空间。而未来公司发展重点之一的BT/BOT项目也能提

供相对稳定的盈利以及现金流。我们维持之前09年每股EPS 0.56元的盈利预测。

考虑公司在隧道工程设备、施工的技术优势以及公司目前的市场地位，我们看

好公司未来长期的成长，维持“增持－A”评级，目标价14元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 8,576.9 12,501.5 14,376.7 15,239.3 14,848.4

Growth(%) 44.0% 45.8% 15.0% 6.0% -2.6%
净利润 190.3 292.2 410.9 500.0 662.3

Growth(%) 54.4% 53.5% 40.6% 21.7% 32.5%
毛利率(%) 10.0% 8.7% 8.5% 9.0% 10.0%
净利润率(%) 2.2% 2.3% 2.9% 3.3% 4.5%
每股收益(元) 0.26 0.40 0.56 0.68 0.90
每股净资产(元) 3.16 5.09 5.55 6.11 6.84
市盈率 44.9 29.3 20.8 17.1 12.9
市净率 3.7 2.3 2.1 1.9 1.7
净资产收益率(%) 8.3% 7.9% 10.2% 11.3% 13.4%
ROIC(%) 12.7% 33.1% 26.6% 27.6% 34.4%
EV/EBITDA 8.8 7.5 8.0 6.6 4.9
股息收益率 0.0% 0.0% 1.0% 1.2% 1.5%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 14.00元
期限： 6个月 上次预测： 14.00元
 现价： 11.66元
报告日期： 2009-03-22
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市场数据 
总市值(百万元) 8,552.86
流通市值(百万元) 8,552.86
总股本(百万股) 733.52
流通股本(百万股) 733.52
12 个月最高/最低 7.44/14.40元
十大流通股东(%) 23.03%
股东户数 61,359
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (4.28) (11.67) 32.60 
绝对收益 (2.76) 6.29 (8.46) 
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石磊 首席行业分析师 
021-68765916 shilei@essence.com.cn 

王天睿 行业分析师 
021-68765363 wangtr@essence.com.cn 

  
  
 
 
 
T_RelatedReport 

前期研究成果 
隧道股份：专业专注喜迎世博春天 

2008-12-22

隧道股份：地铁订单助盈利稳定高速增长

2008-10-29

隧道股份：地下施工业务进入收获期 

2008-04-11

 



隧道股份(600820) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

2 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-22
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 8,576.9 12,501.5 14,376.7 15,239.3 14,848.4 成长性   
减:营业成本 7,719.4 11,419.2 13,154.7 13,867.8 13,363.6 营业收入增长率 44.0% 45.8% 15.0% 6.0% -2.6%
   营业税费 282.8 369.2 431.3 457.2 445.5 营业利润增长率 74.0% 24.4% 84.7% 20.5% 30.9%
   销售费用 30.9 34.7 50.3 45.7 44.5 净利润增长率 54.4% 53.5% 40.6% 21.7% 32.5%
   管理费用 280.6 340.5 402.5 411.5 400.9 EBITDA增长率 17.2% 26.5% -7.6% 15.4% 21.3%
   财务费用 213.4 223.7 81.5 81.5 75.0 EBIT增长率 41.6% 14.9% 19.0% 17.7% 26.4%
   资产减值损失 -4.7 26.6 -47.9 - - NOPLAT增长率 33.3% 28.0% -7.1% 18.8% 27.9%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -50.9% 15.4% 14.7% 2.5% -2.6%
   投资和汇兑收益 171.5 193.5 215.0 250.0 300.0 净资产增长率 7.8% 61.3% 9.0% 10.0% 12.1%
营业利润 225.9 281.1 519.2 625.6 819.0 利润率   
加:营业外净收支 45.0 86.4 -1.0 1.0 1.0 毛利率 10.0% 8.7% 8.5% 9.0% 10.0%
利润总额 271.0 367.5 518.2 626.6 820.0 营业利润率 2.6% 2.2% 3.6% 4.1% 5.5%
减:所得税 78.3 71.3 101.0 119.1 147.6 净利润率 2.2% 2.3% 2.9% 3.3% 4.5%
净利润 190.3 292.2 410.9 500.0 662.3 EBITDA/营业收入 8.3% 7.2% 5.8% 6.3% 7.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 5.1% 4.0% 4.2% 4.6% 6.0%
货币资金 1,595.7 3,349.4 2,731.3 2,957.2 3,445.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 56 40 35 36 38
应收帐款 1,909.8 2,256.3 2,757.2 2,922.6 2,847.6 流动营业资本周转天数 -31 -49 -37 -30 -27
应收票据 5.0 8.2 19.7 20.9 20.3 流动资产周转天数 224 208 233 246 279
预付帐款 324.1 604.7 867.8 1,145.2 1,412.5 应收帐款周转天数 73 53 54 58 60
存货 1,764.4 2,604.8 3,243.6 3,799.4 4,027.4 存货周转天数 72 63 73 83 95
其他流动资产 - -0.0 150.0 219.0 187.8 总资产周转天数 444 374 385 391 425
可供出售金融资产 12.5 4.4 6.0 6.0 6.0 投资资本周转天数 100 49 49 50 51
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 543.1 544.7 550.0 550.0 550.0 ROE 8.3% 7.9% 10.2% 11.3% 13.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 1.7% 2.0% 2.6% 3.0% 3.8%
固定资产 1,487.0 1,310.0 1,482.2 1,570.5 1,589.7 ROIC 12.7% 33.1% 26.6% 27.6% 34.4%
在建工程 457.8 1,150.5 1,000.4 880.3 768.3 费用率   
无形资产 1,155.1 1,078.9 1,011.6 944.2 881.2 销售费用率 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3%
其他非流动资产 1,924.0 1,905.0 2,089.1 2,175.4 2,136.3 管理费用率 3.3% 2.7% 2.8% 2.7% 2.7%
资产总额 11,178.5 14,816.9 15,909.0 17,190.6 17,872.5 财务费用率 2.5% 1.8% 0.6% 0.5% 0.5%
短期债务 2,118.0 1,545.1 561.3 491.8 356.5 三费/营业收入 6.1% 4.8% 3.7% 3.5% 3.5%
应付帐款 3,293.2 4,227.8 5,406.0 5,699.1 5,491.9 偿债能力   
应付票据 171.3 207.6 288.3 304.0 292.9 资产负债率 79.3% 74.8% 74.4% 73.9% 71.9%
其他流动负债 1,502.5 2,665.1 3,156.1 3,714.8 4,259.3 负债权益比 383.0% 296.9% 290.8% 283.9% 256.1%
长期借款 504.0 1,720.0 1,720.0 1,720.0 1,720.0 流动比率 0.70 1.01 1.03 1.07 1.14
其他非流动负债 348.5 660.4 661.5 661.5 661.5 速动比率 0.48 0.71 0.69 0.70 0.76
负债总额 8,864.1 11,083.4 11,838.1 12,712.2 12,854.2 利息保障倍数 2.06 2.26 7.37 8.67 11.93
少数股东权益 93.5 94.1 100.3 108.0 118.0 分红指标   
股本 591.1 733.5 733.5 733.5 733.5 DPS(元) - - 0.11 0.14 0.18
留存收益 1,632.2 2,906.7 3,236.9 3,636.9 4,166.8 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 2,314.4 3,733.5 4,070.8 4,478.4 5,018.3 股息收益率 0.0% 0.0% 1.0% 1.2% 1.5%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 192.7 296.2 410.9 500.0 662.3 EPS(元) 0.26 0.40 0.56 0.68 0.90
加:折旧和摊销 345.1 469.4 228.4 249.2 265.8 BVPS(元) 3.16 5.09 5.55 6.11 6.84
   资产减值准备 -4.2 26.6 -47.9 - - PE(X) 44.9 29.3 20.8 17.1 12.9
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.7 2.3 2.1 1.9 1.7
   财务费用 131.3 225.7 256.6 81.5 81.5 P/FCF 8.3 14.4 -10.8 22.6 14.7
   投资收益 -171.5 -193.5 -215.0 -250.0 -300.0 P/S 1.0 0.7 0.6 0.6 0.6
   少数股东损益 2.3 4.0 6.3 7.6 10.1 EV/EBITDA 8.8 7.5 8.0 6.6 4.9
   营运资金的变动 1,532.9 405.2 209.7 -201.5 -62.2 CAGR(%) 38.1% 31.4% 24.5% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 1,736.0 1,687.2 673.9 386.9 650.9 PEG 1.2 0.9 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -805.1 -530.2 53.2 100.0 190.0 ROIC/WACC 1.4 3.8 3.0 3.1 3.9
融资活动产生现金流量 -294.8 572.0 -1,095.9 -251.0 -342.7 REP 2.7 1.0 1.1 0.9 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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