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事件： 

我们近期对公司进行了调研，并就关心的问题和公司管理人员进

行了交流；  

 

点评： 

  公司经营状况良好稳定。09 年前三季度营业收入同比增长

19.08%，三季度营收环比增长 11.76%；前三季度净利润同比增长

72.55%，三季度净利环比减少 24.75%；前三季度毛利率同比增加 1.98

个百分点，三季度毛利环比建设 0.10 个百分点。2009 年前三季度新签

合同额 102.54 亿元，是同期营业收入的 98.80%，应该来说，公司订单

相对充裕，能够有效保障未来两年公司业绩增长。 

  盈利结构三足鼎立，投资运营贡献超过超 7 成利润。目前公司确

立了核心业务（即地下工程施工业务）、战略业务（即盾构制造业务和

项目投资业务）和新兴业务（即工程咨询和养护业务）三足鼎立的收

入盈利结构局面。目前公司收入主要集中在工程施工、运营业务、设

计咨询，从收入占比来看，工程施工占比约为 90%左右，投资运营和设

计咨询占比约为 7%左右。但三项业务的毛利率存在显著差异，工程施

工约为 7%-8%，投资运营业务约为 40%-50%，设计咨询约为 30%左右。

从净利润的比例来看，投资运营业务贡献了超过 7 成以上的利润，公

司已经从单纯的建筑施工商变成了名副其实的建筑施工行业的投资运

营商，使得业务模式更加具有稳定性和持续性。 

  上海地区收入目前仍占较高比例，且短期内难以改变。由于目前

上海市的工程项目还是相当充裕，无论是目前的世博会配套工程、市

政建设更新改造工程，还是未来的虹桥商务圈建设、井字型通道建设

工程（包括外滩通道、陆家嘴中西通道等）、磁悬浮快速轨道交通工程、

迪斯尼工程等等，未来上海的新建开工项目还是比较多，上海地区的

收入占比基本稳定在 90%左右，未来随着各地隧道和城轨建设的高峰来

临，公司外地业务的比重将会逐步开展，但这需要相当长一段时间。 

  盾构业务体现公司综合实力。前几年国内生产盾构机的主要是沈

重、广州海瑞克等，国内盾构机市场主要为中外合资厂商所垄断，而

公司在国家政策扶持下承担了盾构机的国产化任务，2006 年进入市场，

公司目前的盾构机产品为¢6.34m，¢11.22m，¢15.43m 三大类产品，

¢6.34m 类型的主要用于地铁轨道、地下电缆、排水管道等，¢11.22m

类型主要用于一般的越江隧道，¢15.43m 类型目前采用的不多。截至

2008 年底，公司已累计获得国产盾构机订单 41 台，已交付使用 39 台。

2009 年上半年新增 5 台订单。盾构机的生产制造一般需要为 10 个月。
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  关于财政补贴资金和税收优惠对公司业绩的影响。我们注意到，公司每年收到的财政补贴资金占净利

润的比例约为 20%左右（2006 年 20.98%、2007 年 15.76%、2008 年 22.73%、2009 年上半年约多少？）这些

财政补贴资金主要是上海市政府对一些重大工程项目的补贴和产业配套资金，具有相对的稳定性；而税收

优惠则只限于一些高新技术企业和浦东新区企业，即使取消所得税优惠政策，影响金额也在千万以下的，

影响幅度较小。 

  关于原材料影响问题。目前公司除了前几年签订的部分在手闭口合同以外，新签的合同基本上都是半

开口合同，也就是说在原材料价格变动超过 5%以上，可以就原材料价格重新报价，以此基本上规避原材料

价格风险。 

  公司的竞争优势。1、技术和成本优势：公司在轨道交通建设和盾构机制造方面在国内具有领先优势，

自主生产的盾构产品和进口盾构机质量基本没有差异，但价格却只有进口产品的 1/3-1/2；2、政府关系：

公司作为大型国有企业，而所承接的工程基本属于政府项目工程，一般来讲，BT/BOT 项目的运作政府比较

倾向选择实力较强的国有企业来完成，虽然同中铁、中铁建、中交建来讲，公司的地方业务竞争力则稍微

欠缺，但在商务标和技术标的竞争中，公司通常能在技术标方面竞争力较强。 

  估值及投资建议。我们预计公司 09 年、10 年每股收益为 0.57 元、0.80 元，相对目前的股价 PE 为 23.75

倍、16.93 倍，PB 为 2.59 倍。我们认为目前公司的股价相对于整体行业来讲有一定的估值优势，目前相关

资产整合的事项存在一定的不确定性，未来如果资产整合成行，则将对公司的股价起到一定的推动作用，

如果资产整合不进行，则公司现有的业务也能保持公司的稳定增长，目前的股价也具有较高的安全边际，

我们给予“推荐”评级。 

 

 

表 1：公司投资运营项目概览 

项目名称 投入运营年份 运营期/回购期（年） 总投资额（亿元） 每年实现收益（万元）

沪嘉高速公路投资项目 1988 30 4.0 约 4600 

嘉浏高速公路 BOT 项目 2001 21 4.5 约 2000 

宁波常洪隧道 BOT 项目 2002 20 4.2 约 1800 

大连路越江隧道 BOT 项目 2003 25 16.55 约 3600 

常州市健身北路及延伸、常金线、

大学城地道工程 BT 项目 

2007 5 5.48 约 2400 

杭州钱江隧道 BOT 项目 2012 25 36 内部收益率 7.92% 

昆明三环闭合工程（西、北段）BT

项目 

2010 7 33 内部收益率 8.12% 

常州中吴大道城市化改造工程 BT

项目 

2010 7 14 内部收益率 8.4% 

奉化三高连接线工程项目 2010 5 10.5 内部收益率 8.2% 

资料来源：爱建证券研究总部整理 
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表 2：隧道股份的盈利预测表 

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

        营业收入 5954.96 8576.91 12501.50  14564.25 16105.14 

  减: 营业成本 5287.23 7719.38 11419.17  13151.52 14591.26 

        营业税金及附加 186.32 282.80 369.23  407.80 434.84 

        营业费用 26.19 30.93 34.72  40.45 44.73 

        管理费用 263.55 280.60 340.53  524.31 454.17 

        财务费用 180.31 213.40 223.68  171.33 156.40 

        资产减值损失 32.33 -4.68 26.64  20.00 20.00

  加: 投资收益 150.86 171.47 193.53  195.00 250.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 129.88 225.95 281.05  443.84 653.74 

  加: 其他非经营损益 34.90 45.04 86.45  40.00 40.00 

        利润总额 164.78 270.99 367.50  483.84 693.74 

  减: 所得税 40.45 78.33 71.28  72.58 104.06 

        净利润 124.33 192.66 296.22  411.26 589.68 

  减: 少数股东损益 1.03 2.31 3.98  3.07 4.84 

        归属母公司股东净利润 123.30 190.35 292.24  414.33 594.52 

资料来源：爱建证券研究总部 

 

 

图 1：隧道股份 PE/PB bands 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

 



公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 4

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


