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请务必阅读正文之后的免责条款 

事件：公司今日公告 2010 年上半年业绩预增公告。 

一、主要内容：（1）据初步测算，公司 2010 年上半年度实现归属于上市公司股东的净利润预计较 2009 年同期增长 50%
以上。（2）本次业绩预告未经会计师事务所审计。 

二、上年同期业绩：（1）归属于上市公司股东的净利润：16211 万元；（2）基本每股收益：0.22 元。 

三、业绩变动原因说明；（1）公司 2010 年上半年度主营业务增长，实现的利润较上年同期有较大增长。（2）公司 2010 年
上半年度收到的政府补助较上年同期有较大增长。 

点评：公司在世博会召开的情况下仍然取得较好的半年业绩，因此符合我们之前“世博会对公司业务影响较小”的判断。

长远来看，“十二五”期间上海的轨道交通投资和越江隧道投资仍能保持较高的水平，对公司的收入仍然能够正面推动；

而上海区域外，包括长三角城市、昆明等城市的地铁建设将带动公司业务快速增长。补贴收入可能在上、下半年有一定

的波动性，全年我们认为会比去年有一定的增长。我们维持公司 2010－2012 年的每股收益分别为 0.65 元、0.83 元、0.92
元的预计，公司在上海国资整合的大背景下具有重组的预期，维持“买入”投资评级，六个月目标价 15 元。 

 

 

 

2010 年受“世博会”影响，城市基础设施投资高位回落，但预计上海“十二五”轨道交通投资和越江隧道投资仍然能够

保持在较高水平。 

（1）2010 年受世博会的影响，上海城市基础设施投资规模同比有较快回落。 

2010 年前半年，上海城市基础设施投资总额达到 641.22 亿元，同比下降 21.6%；其中市政建设投资规模为 175.46 亿元，

同比下降 38.2%。 

 

 

 

建筑工程—建筑
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图 1 1985－1H2010 上海城市基础设施和市政建设投资及增长 
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资料来源：上海统计网  

（2）预计世博会之后上海的轨道交通投资仍有望维持高位 

 轨道交通建设。目前上海的地铁轨道交通运营里程超过 420 公里，根据上海 2020 年轨道交通规划，运营里程将达到

1000 公里。因此，我们判断总体上“十二五”期间上海的轨道交通投资规模仍有可能达到或者超过“十一五”期间

的建设规模。另据媒体报道，“十二五”期间上海的轨道交通 3、4 号线分线运营项目有望实施；此外，上海还设想实

施 5 号线二期、8 号线三期、9 号线三期、11 号线二期和 20 号线建设；设想加快建设 14 号线、18 号线等 5 条新增

线路以及 5 号线三期、10 号线二期等 2 条延长线路。 

 据媒体报道：“十二五”期间，上海拟重点推进周家嘴路越江、辰塔路越江和虹梅路-金海路越江、A30 越江通道、江

宁路桥等新改建项目，加快建设嫩江路越江、芦恒路越江、闵浦三桥等黄埔江越江桥隧和苏州河跨河桥梁。假如这

些项目均能够实施，这样上海“十二五”期间的越江隧道建设规模基本能够与“十一五”期间的建设规模大体一致。

从历史来看，隧道股份在上海越江隧道的建设中处于优势地位 

公司在上海以外的城市工程承包能力增强明显，特别在长三角地区。 

公司近两个月公布的订单有四项，其中三个项目均在上海以外，见下表。公司积极投资区域外业务，我们预计公司的区域

外业务，特别是长三角的订单有望出现大幅度的增长。 

表 1 隧道股份近几个月公告的重大合同订单 

中标 

类型 
中标内容 

中标金额

（亿元） 
中标城市 工期 公告月份 

城轨 无锡市轨道交通一、二号线工程三阳广场站车站主体及附属工程 6.36 无锡市 1167 天 2010年7月

地铁 杭州地铁 2 号线一期工程（SG2-8 标段） 7.52 杭州市 881 天 2010年7月

城轨 

上海市轨道交通 11 号线南段土建工程 6 标段（惠南镇站——惠浦风井——A30 
东敞开段）车站、工作井、风井及盾构、明挖区间土建工程 6.83 上海市 约 18 个月 2010年6月

城轨 昆明市轨道交通首期工程土建工程昆明火车站、环城南路站项目（标段九） 4.15 昆明市 约 21 个月 2010年6月 
资料来源：公司公告 

从收入区域来看，我们预计除了保持 2009 年公司在四川、云南、新加坡等地的收入比例有所提升外，2011 年公司在无

线、杭州以及宁波等地均会有快速增长。 
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图 2 2009 年收入区域来源 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 3 2000－1H2010 公司订单（预计）对比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

未来 BT 收益提升可以预期，且 BT 带动工程承包进入良性循环。 

一直以来，公司投资的 BT 项目均对公司贡献了 80％以上的营业利润，未来 BT 项目贡献利润大的趋势仍将持续，
而且通过 BT 业务带动施工承包将进入良性循环。如公司的钱江越江隧道能够带动公司 2010、2011 年的承包业务
的增长。 

公司 2009 年新设了两家进行项目投资的公司：昆明元鼎建设有限公司和上海元封市政建设发展有限公司，这两家公司均

为全资子公司。 

宁波常洪隧道于 2010 年起停止收费，有关宁波常洪隧道回购事宜目前尚在与宁波市政府商谈中，我们预计 2010 年可望

有较大的一次性收益。 

表 2  公司处于回购期及正在建设的 BT 项目 

项目公司 主要产品及服务 
注册资本

（万元）

资产规模

（万元）

公司持

股比例

（％） 

项目内

部收益

率（％）

2009 年

净利润 

投入

运营

年份 

备注 

上海大连路隧道建设发展

公司 
大连路隧道的建设、运营 50000 146058.3 100.00  1959.16 2003 

 

宁波常洪隧道发展有限公

司 

常洪隧道的建设、经营；

及隧道范围内的土地开

发、经营 

14000 34725.33 90.00  2526.26 2004 
预计 2010
年提前回

购 

上海嘉流高速公司建设发

展公司 

嘉流高速公路的建设、经

营 
10000 65910.28 97.00  3859.38 2006 

 
上海元平市政建设发展有

限公司 
常州城市建设 BT 项目 17500 55000.00 100.00 8.47 1000.00 2007 

预计利润 

奉化元康公路建设有限公

司 
奉化三高连接线公路 30000 100000.0 80.00 8.20  2009 

2009 年已

提前回购 
杭州建元隧道发展有限公

司 
钱江隧道及连接线 150000 164156.4 100.00 7.92 11427.9 2011 

 
上海元封市政建设发展公

司 
常州市中吴大道工程 36000  100.00   2010 

 
昆明元鼎建设发展有限公

司 

昆明三环闭合工程投资、

建设、经营 
100000  100.00   2010 

  
资料来源：海通证券研究所 

预计全年政府补助与去年比有一些增长。公司本次公告上半年政府补贴收入有较大的增长，从公司的历史数据来看，公

司获得政府补贴的金额有较大的波动，2009 年上半年公司的政府补贴收入为 1145 万元，而 2008 年上半年的补贴收入为

2169 万元。2008 年、2009 年的补贴收入分别为 8350 万元和 1.12 亿元。本期的补贴收入较大，但从全年来看可能与去

年同期相比有一定的增长。 
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盈利预测及估值。我们维持公司 2010－2012 年的每股收益分别为 0.65 元、0.83 元、0.92 元的预计，公司在上海国资整

合的大背景下具有重组的预期，维持“买入”投资评级，六个月目标价 15 元。 

 

 

表 3 隧道股份利润预测表 

 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入(万元) 595496 857691 1250150 1508337 1656955  1821074 1996648 
同比增长（%） -7.07 44.03 45.76 20.65 9.85  9.90 9.64 
       营业成本(万元) 528723 771938 1147836 1365740 1489342  1634734 1797204 
       毛利率（％） 11.21 10.00 8.18 9.45 10.12  10.23 9.99 
       营业税金及附加(万元) 18632 28280 36923 45679 49709  54632 59899 
营业税金及附加/营业收入（%） 3.13 3.30 2.95 3.03 3.00  3.00 3.00 
       销售费用(万元) 2619 3093 3472 4309 4805  5281 5790 
销售费用/营业收入（％） 0.44 0.36 0.28 0.29 0.29 0.29 0.29
       管理费用(万元) 26355 28060 34053 70336 74563  79217 81863 
管理费用/营业收入（％） 4.43 3.27 2.72 4.66 4.50  4.35 4.10 
       财务费用(万元) 18031 21340 22368 18530 18227  19121 20965 
财务费用/营业收入（％） 3.03 2.49 1.79 1.23 1.10  1.05 1.05 
三项费用率（％） 7.89 6.12 4.79 6.18 5.89  5.69 5.44 
       资产减值损失(万元) 3233 -468 2664 2571 3000  3500 3600 
非经营性净收益(万元) 15086 17147 19353 32757 30000 40000 45000
       投资净收益(万元) 15086 17147 19353 32757 30000  40000 45000 
           其中：对联营合营企业的投资收益(万元) 4308 -202 358 72    
       汇兑收益(万元)    
营业利润(万元) 12988 22595 22186 33930 47310  64589 72328 
同比增长（%） 30.46 73.97 -1.81 52.93 39.43  36.52 11.98 
       加：营业外收入(万元) 4508 4996 9203 13503 15000  16000 17000 
       减：营业外支出(万元) 1019 492 558 477 500  600 700 
           其中：非流动资产处置净损失(万元) 674 346 212 394    
利润总额(万元) 16478 27099 30831 46956 61810  79989 88628 
同比增长（%） 20.59 64.46 13.77 52.30 31.63  29.41 10.80 
       减：所得税费用(万元) 4045 7833 7128 10512 13907  18397 20828 
有效所得税费用率（％） 24.55 28.90 23.12 22.39 22.50  23.00 23.50 
净利润(万元) 12433 19266 23703 36444 47903  61591 67800 
同比增长（％） 20.13 54.96 23.03 53.75 31.44  28.58 10.08 
净利润率（％） 2.09 2.25 1.90 2.42 2.89  3.38 3.40 
       归属于母公司所有者的净利润(万元) 12330 19035 23305 36071 47424  60975 67122 
       少数股东损益(万元) 103 231 398 373 479  616 678 
少数股东损益/净利润（％） 0.83 1.20 1.68 1.02 1.00  1.00 1.00 
每股收益    
      全面摊薄每股收益(元)   0.17 0.26 0.32 0.49 0.65  0.83 0.92 

资料来源：海通证券研究所 

 

前期相关研究报告： 

1.隧道股份 2009 年三季报点评（业绩基本符合预期  毛利有望持续改善，买入维持 )20091029 

2.隧道股份 2009 年半年报点评——收入和利润稳定增长，毛利率提高符合预期（增持，维持）20090810 

3.隧道股份 2009 年报点评——主营业务平稳增长；施工毛利率实际下降出乎预料，未来将正常回归 20100323
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

江孔亮：建筑工程行业首席分析师 

蒲世林：联系人 

重点研究上市公司：中材国际、中色股份、龙元建设、上海建工、海油工程、冀东水泥、中海油服、隧道股份、中国中铁、中国铁建、

中国建筑、金螳螂、东华科技 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券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，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


