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本报告导读： 
隧道股份作为上海城建的下属上市公司，是上海资产证券化中具有重组预期的标的公

司之一。2010-11 年 EPS0.65、0.76 元，建议谨慎增持，目标价格 13 元。

投资要点： 
9 月 27 日，我们组织了对隧道股份的调研，调研情况如下： 

 9 月 27 日，上海市国资委副主任刘燮在季度新闻例会上表示，将继

续支持符合条件的企业实现整体上市或核心资产上市。据上海国资委

网站消息，隧道股份大股东上海城建集团曾表示，要积极推进国资国

企改革，重点推进主辅分离和企业破产清算工作。目前城建集团的利

润是隧道股份的 1.7 倍。隧道股份会根据大股东的安排做出反映。 

 世博会对公司的影响不是特别大，世博会后上海还会有一定的投资项

目，比如迪斯尼项目。考虑上海 2012 年以后投资项目下降，公司将

执行“立足长三角、面向全国、走入海外”的战略。长三角地区是公

司业务拓展的主要区域，因为公司在上海的项目具有示范效应，对长

三角市场也更为了解。目前，公司在华中、华南也有一定的布点如昆

明、成都，海外业务现在主要在新加坡。 

 公司未来将大力发展投资业务。投资业务目前贡献的利润占总利润的

50%。控制地方融资平台以后，地方政府对 BT、BOT 项目更有需求。

公司的施工业务可以带动投资业务，投资项目的内部收益率约 8%多。

总体来说，公司的毛利率会比较稳定，主要在于现在的合同现在是半

开口合同，原材料的价格波动也可以部分转嫁。 

公司的主要优势在于技术领先。公司在越江隧道方面具有无可比拟的经验

与技术优势，越江隧道的毛利率略高。2010-11 年 EPS0.65、0.76 元，建

议谨慎增持，目标价格 13 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 12,502 15,083 18,059 21,666 26,000
(+/-)% 45.8% 20.7% 19.7% 20.0% 20.0%
经营利润（EB T） 252 197 333 469 573
(+/-)% -6% -22% 69% 41% 22%
净利润 233 361 478 560 692
(+/-)% 22% 55% 33% 17% 24%
每股净收益（元） 0.32 0.49 0.65 0.76 0.94
每股股利（元） 0.10 0.00 0.27 0.31 0.38

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 2% 1% 2% 2% 2%
净资产收益率(%) 7% 9% 12% 13% 14%
投入资本回报率(%) 10% 8% 11% 16% 22%
EV/EBITDA 9.6 10.9 17.8 13.1 10.9
市盈率 31.7 20.5 15.4 13.2 10.7
股息率 (%) 1.0% 0.0% 2.6% 3.1% 3.8%

评级： 谨慎增持
上次评级： 增持

目标价格： 13.00

上次预测： 13.00
当前价格： 10.06

2010.09.29
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.01-15.30
总市值（百万元） 7,379
总股本/流通 A 股（百万股） 734/734
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 7
日均成交值（百万元） 74

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 4,085
每股净资产 5.57
市净率 1.8
净负债率 117%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.09 0.12
Q  0.13 0.23
Q3 0.09 0.12
Q4 0.18 0.18
全年 0.49 0.65

 

52周内股价走势图
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模型更新时间：2010.09.29 
股票研究 
工业 
建筑工程业 

 

隧道股份（600820） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 13.00 

上次预测： 13.00 
当前价格： 10.06 

 

公司网址 
www.stec.net 

 

公司简介 
公司是一家专门从事软土隧道施工的

企业，也是中国施工行业第一家上市的

股份制公司和中国第一家设立博士后

工作站的施工企业，具有二十余年从事

隧道及地下工程的技术优势，始终保持

着中国软土隧道事业的领先优势，隧道

施工技术水平接近和达到国际先进水

平。2004 年 10 月，隧道股份承担的盾

构掘进机国产化 863 计划取得了重大

突破，中国第一台具有自主知识产权的

地铁盾构掘进机在隧道股份机械厂诞

生，并成功地投入到上海轨道交通网的

建设。 

 

绝对价格回报（%） 

-19% -13% -6% 0% 6% 12%

1m

3m

12m

 

 

52 周价格范围 8.01-15.30 
市值（百万） 7,379 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 5,273 6,334 6,400 5,955 8,577 12,502 15,083 18,059 21,666 26,000
主营业务成本 4,850 5,822 5,813 5,287 7,719 11,478 13,657 16,270 19,516 23,415
税金及附加 117 162 185 186 283 369 457 547 656 787
主营业务利润 306 350 402 481 575 654 969 1,243 1,493 1,797
其他业务利润 11 11 8 32 -5 27 26 27 32 39
营业费用 13 15 21 26 31 35 43 52 61 68
管理费用 208 227 231 264 281 341 703 831 932 1,118
EBIT 95 119 159 159 268 252 197 333 469 573
财务费用 70 97 107 180 213 224 185 203 224 239
营业利润 25 22 51 -21 54 28 12 130 245 334
所得税 18 29 33 40 78 71 105 139 163 202
少数股东损益 3 6 -2 1 2 4 4 5 6 7
净利润 108 96 105 123 190 233 361 478 560 692
资产负债表 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金、短期投资 690 846 884 947 1,596 3,349 5,407 6,825 7,522 8,414
其他流动资产 2,865 3,414 3,356 4,122 4,003 5,474 6,419 7,685 9,220 11,064
长期投资 1,844 658 604 2,040 556 549 553 907 1,224 1,591
固定资产合计 919 1,424 2,088 1,599 1,945 2,461 2,727 3,526 3,679 3,848
无形及其他资产 613 1,734 1,790 1,245 1,160 1,086 1,003 1,077 1,164 1,272
资产合计 6,930 8,074 8,721 9,972 11,179 14,817 17,841 20,056 22,852 26,240
流动负债 3,611 4,143 4,681 5,706 7,252 8,711 9,278 10,984 13,048 15,532
长期负债 1,499 2,007 2,029 2,118 841 2,372 4,576 4,915 5,311 5,801
股东权益 1,786 1,823 1,935 2,085 2,221 3,547 3,836 4,120 4,452 4,862
投入资本(IC) 1,940 3,308 3,140 3,103 2,143 1,930 1,911 2,426 2,231 1,985
现金流量表 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
NOPLAT 79 89 112 120 190 194 153 259 364 445
折旧与摊销 318 285 239 317 450 453 426 49 49 49
流动资金增量 408 (257) (888) 996 (1,221) (655) (202) (359) (435) (523)
资本支出 1,851 1,910 960 (717) 711 895 609 923 289 325
自由现金流 (1,861) (1,279) 280 158 1,150 406 172 (256) 559 691
经营现金流 68 781 97 712 1,736 1,687 2,338 285 460 616
投资现金流 (387) (433) (148) (733) (805) (530) (1,334) (923) (289) (325)
融资现金流 330 (209) 92 24 (295) 572 1,041 (341) (385) (439)
现金流净增加额 12 139 42 3 636 1,729 2,045 (979) (214) (148)
财务指标 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长性   
收入增长率 20.1% 1.0% -7.0% 44.0% 45.8% 20.7% 19.7% 20.0% 20.0%
EBIT 增长率 25.7% 33.3% 0.4% 68.1% -5.9% -21.8% 69.1% 40.6% 22.2%
净利润增长率 -11.4% 10.0% 17.1% 54.4% 22.4% 54.8% 32.6% 17.1% 23.6%
利润率   
毛利率 8.0% 8.1% 9.2% 11.2% 10.0% 8.2% 9.5% 9.9% 9.9% 9.9%
EBIT 率 1.8% 1.9% 2.5% 2.7% 3.1% 2.0% 1.3% 1.8% 2.2% 2.2%
净利润率 2.0% 1.5% 1.6% 2.1% 2.2% 1.9% 2.4% 2.6% 2.6% 2.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 6.1% 5.3% 5.4% 5.9% 8.6% 6.6% 9.4% 11.6% 12.6% 14.2%
总资产收益率(ROA) 1.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.7% 1.6% 2.0% 2.4% 2.5% 2.6%
投入资本回报率(ROIC) 4.1% 2.7% 3.6% 3.9% 8.9% 10.0% 8.0% 10.7% 16.3% 22.4%
运营能力   
存货周转天数 40.2 75.0 83.6 102.5 80.3 69.5 74.2 72.7 72.6 72.6
应收账款周转天数 108.02 87.78 88.04 120.66 81.27 65.87 66.07 66.07 66.07 66.07
总资产周转周转天数 479.8 465.3 497.4 611.2 475.7 432.6 431.7 405.4 385.0 368.4
净利润现金含量 0.63 8.16 0.92 5.77 9.12 7.24 6.48 0.60 0.82 0.89
资本支出/收入 35% 30% 15% -12% 8% 7% 4% 5% 1% 1%
偿债能力   
资产负债率 73.7% 76.2% 76.9% 78.5% 72.4% 74.8% 77.7% 79.3% 80.3% 81.3%
净负债率 109.2% 111.0% 114.4% 118.4% 46.7% -2.2% -70.0% -94.7% -98.0% -102.0%
估值比率   
PE 51.2 57.8 52.6 44.9 41.0 41.5 26.8 15.4 13.2 10.7
PB 3.1 3.0 2.9 2.7 3.5 2.7 2.5 1.8 1.7 1.5
P/S 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.3 0.3
EV/EBITDA 17.49 17.91 18.15 15.17 12.68 12.91 14.60 17.79 13.14 10.94
股息率 27.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 0.8% 0.0% 2.6% 3.1% 3.8%
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1. 上海国资证券化的重组预期 
1.1. 政策背景 

9 月 27 日，上海市国资委副主任刘燮在季度新闻例会上表示，截至目前已完成上海医药、上海建工、锦江股

份、锦江酒店、上海电气等上市公司资产重组工作，下一步将继续支持符合条件的企业实现整体上市或核心

资产上市。据上海国资委网站消息，隧道股份大股东上海城建集团曾表示，要积极推进国资国企改革，重点

推进主辅分离和企业破产清算工作。 
 
大规模整合后，如何有效监管和激励成为另一核心点。对此，刘燮表示，要让董事会成为公司治理的中枢，

目前共有 11 家企业实行董事会试点，部分企业实行监事会团队化管理，基本覆盖产业类企业集团；经过资格

认定委员会资格认定、推荐的外部董事达 35 名，外派监事 6 名;董事会还将在经营层的任命、建立中长期激

励机制等方面发挥更重要的作用。 
 
1.2. 上海城建净利润为隧道股份的 1.7 倍 

隧道股份大股东上海城建集团 2009 年总资产 355 亿、收入 193 亿、净利润 6.4 亿，隧道股份总资产 178 亿、

收入 150 亿、净利润 3.6 亿。2010 年上半年，城建集团总资产 373 亿元，收入 119 亿元，净利润 4.5 亿元，

其中归属母公司净利润 2 亿元。 
上海城建收入构成施工、房地产开发、基础设施投资、设备制造、其他 83%、9%、4%、1%、3%，09 年房

地产收入 18 亿。 
 
图 1：上海城建 2009 收入分类情况  图 2：上海城建历年收入、成本、毛利率 
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数据来源：上海城建，国泰君安证券研究  数据来源：上海城建，国泰君安证券研究 

 
表 1：城建集团设计施工总承包主要下属企业情况 
公司名称 主营业务 年工程量/年收入 

隧道股份 越江隧道、轨道交通，工程量占城建集团的 50% 100 亿元以上 

第一市政 桥梁（传统优势）、高速公路等 15～20 亿元 

市政建设 代建制企业，收取工程造价 1%的代建费 1200 万元 

煤气管一煤气管二 
原根据浦东、浦西划分业务，后取消该划分，二者合计占上

海市煤气管线工程的 95% 
10 亿元 

场道公司 机场跑道、赛车场跑道建设 10 亿元 

地空公司 地下空间建设、经营管理、租赁和物业管理 5,000～6,000 万元 

隧道设计院城建设计院燃气设

计院地空设计院 

软土隧道和地下工程设计研究城市基础设施勘察设计燃气管

网规划设计地下空间设计院 
5 亿元 

数据来源：上海城建，国泰君安证券研究 
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图 3：上海城建的组织结构 

数据来源：上海城建、国泰君安证券研究 

 
 



                                                      隧道股份（600820） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 9 

设计施工：在区域布局上，城建集团今后两年的业务量都饱满，2012 年以后，上海的投资规模可能有所下降，

城建集团也致力于提高外地与海外业务比重。外地目前以长三角为主，海外有安哥拉体育馆（2.27 亿美元）、

印度的 TBM（2.2 亿元）、亚洲开发银行的当地高速公路项目（1.5 亿元）。 
 
房地产：城建集团主要从事商品房和办公用房开发，09 年房地产收入为 17.67 亿元。2009 年城建集团新增 1
块青浦土地项目，拟用于住宅开发。 
 
表 2：城建集团房地产的部分项目 
项目名称及类型 类型 竣工时间 总投资（亿元） 建筑面积（万平方米） 

瑞和宜山大厦 写字楼 2010 年初 2.7 2.9

瑞和国顺大厦 写字楼 2010 年末 1.64 2.15

安亭瑞仕花园 住宅 2014 年 17 23

大宁瑞仕花园 住宅 2011 年末 23 10

数据来源：上海城建、国泰君安证券研究 
 
1.3. 调研情况 

据公司表态，目前公司并不了解上海国资委的这一政策对隧道股份的具体实施，主要还是要根据大股东的安

排。但是公司一有整合动向，一定会立即停牌。 
 

2. 世博会后的业务拓展战略：走出上海 
世博会前由于大量项目需要建设，上海的投资处于井喷状态。世博会召开对工程影响不大，除非因为交通管

制，大部分项目都是正常进行的，上海的工程量减少。公司主要是在地下施工的，所以影响小。上海还是会

有项目的，比如虹梅南路 30 个亿的大项目，上海的地铁项目还是不少，10 年左右时间要建成 800-1000 公里

左右。地铁只有形成网络化才能形成优势。 
 
世博会后上海市场主要在于：1）虹桥枢纽站附近的大型商务区建设，规模相当于小陆家嘴一期；2）世博园

后续利用，绝大部分会拆除，以后这块地可能做商业开发；3）迪斯尼项目，基建将以上海的力量为主导。

隧道股份在地下结构方面是有竞争优势的。 
 
未来三年的规划没有具体规划，上海工程量降低，外地业务增长会提高。但是，董事会对经营管理层没有具

体要求。 
 
目前对上海、外地有规划，但是没有数量上的。规划特点：上海→长三角→全国。执行“立足长三角、面向

全国、走入海外”的战略。 
目前，中南、华南都是布点性质，比如昆明、成都。长三角地区是主要的市场，因为该地区项目竞争相对透

明、地方保护主义小，公司在上海做的时间就，业主关系维持得好，也有利于口碑在长三角的拓展。上海地

区增速放缓以后，外地业务的增速会增加。上海、外地的毛利差异不多，但是开拓外地市场前期会有其他费

用，所以一开始外地的毛利率可能会低一些。 
 
长三角地区的地铁规划大，市场是非常大，但是竞争也是比较激烈的。公司作为上海企业，在上海拿项目比

较有优势，但是外地就一定会面临当地企业、中铁、铁建这些企业的竞争。公司最大的优势在穿越类项目和

技术难度较高的项目。地铁招标主要分为商务标与技术标。技术标难度大，商务标就是施工难度比较低的了，

比如普通的标（商务标占 70%，技术标占 30%）。公司中标的主要是技术标，比如世纪大道、宜山路等。但

是技术难度高不一定说就可以有更高的毛利率，因为会受到行业限制，业主可能也有一定的要求。但技术标

做得好，更容易拓展公司的声誉、也可以得到业主的肯定，对业务拓展有好处。 
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海外业务：公司在新加坡有业务，几十个亿的项目，公司做了新加坡金沙度假村的地下结构、排水管道。新

加坡的陆路交通局对公司的业务非常满意。另外，新加坡业务一般周期长，大约 4-5 年。 
08 年以前都是联体项目中标的，不并表。08 年以后是独立总承包项目，才开始合并报表。 
新加坡的市场比较好。主要的机会来自新加坡本来的基建已经做得非常好了，所以以前在新加坡做得好的公

司撤离了，现在开始新一轮的建设，有点儿供不应求了。 
隧道股份下属的二公司去过印度，承包了一个小段。但是印度政局不稳定，印度的土地是私有的，动拆迁难

度非常大。 
 

3. 未来业务定位：大力发展投资业务 
施工、投资、机械制造 3 块主业。机械制造和投资是施工带动。 
投资是大力发展的，现在利润的 50%是来自投资的，所以大力发展。 
机械制造是对主业贡献的，是新型战略业务，但是其发展是有时间段的，每年基本是 2 个亿左右，一开始的

20 台订单是非市场的作用，是业主上海市政府的作用。一个公司一年卖 20 台的盾构机在全世界都是罕见的。

盾构机业务比较难预测以后的销量是多少，因为极其是业主有购买意向，然后根据要求制造的。盾构机年产

可以达到 30 台，6.34 米直径的盾构机，只有这个有自主知识产权，11 米的是越江隧道用的。上半年没有盾

构机订单。大型盾构机计划今年来验收。 
房地产：沉香房是回迁房，还没有结算，政府谈了一个 3-5%，内部收益率 12.4~12.8%左右。 
 
订单难以预计。比如地铁的订单，如果带车站标段的造价就高，不带就低。地铁车站也是做成毛坯房，防火、

消防等，换乘车站这些通道的设计等等。现在不能预计 11 年，也不能说以后的订单就小、时间就短。因为以

后还会有越江隧道、井字大通道。 
 
10 年 1H 新签 81 个亿。一般中标上升，业务收入也有增长。工期来说，地铁基本是 2 年左右的工期，越江

隧道 3 年左右的工期，世博会赶工新建路只用了 2 年。项目质保金 5-10%。 
 

4. 公司盈利情况：预期毛利率会比较稳定 
分行业看，对施工来说，毛利率变动非常难，现在原材料变成半开口的，投资来说内部收益率基本都在 8.*%，

对投资行业变化不大，机械制造现在不成规模，现在可以忽略。如果现在有新的投资项目进来，那么对毛利

率影响就会比较大。 
 

5. 运营业务政府回购与业务前景 
政府回购的 BT 项目对公司来说是双刃剑，一方面不会受长期收款的风险，可以一下子把收益全部收回来，

但是以后每年的收益就没有了，关键看拿到钱以后怎么投，只要拿了钱有地方投资，那还是好的。 
政府回购的地方主要是经济区域发达了以后，一方面政府有钱回购了，另一方面交通压力大了，民众要求停

止收费。一开始说收费，因为经济还没有那么发达，比如大连路一开始也开始收费，但是现在不收了，政府

通过每年给补贴来给公司收益。目前。宁波长虹项目也在谈回购，公司希望今年谈完，现在没有任何进展，

前期做些评估，目前刚刚进入正轨。 
 
政府的财政是有压力的，特别是清理地方融资平台以后，所以 BT、BOT 项目一定是会有的，比如常州。BT
项目基本都是内部收益率大约都是 8.2-8.3%，拿到多少利润，取决于融资成本能够降多少，公司目前主要通

过银行来融资，基本是基准利率下浮 10%。钱江项目（BOT）的内部收益率 7.92%，8%左右，关键看以后的

车流量。 
 
BOT 项目：大连路隧道、常州市健身北路及延伸、常金线、大学城地道工程投资、建设、移交合同。 
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BT 项目：有昆明三环闭合工程、杭州钱江通道工程、常州中吴大道工程。 
 
资本市场上融资不大可能做，主要还是银行贷款为主。 
 
虽然公司目前是投资运营业务利润占比高，但是不能说公司是一个投资运营类公司，公司的投资运营都是施

工带动的，公司还是施工型企业。 
 

6. 竞争情况：优势在技术 
竞争对手中主要是：中铁、铁建，葛洲坝现在也有意加入。但是隧道股份在地铁施工领域做了 40 多年，是

业内最专业的。中铁、铁建是大型央企，在各地有各个局，因此在当地有一定的优势的。隧道股份的优势主

要是技术领先。 
 

7. 出售隧道院的影响 
隧道院去年只贡献了 1000 多万。前期上海地铁多，世博会以后地铁建设相对降低，在隧道院发展到最高峰

的时候把它卖掉也是好的。现在申通集团提出管理地铁运营压力非常大，需要对运营路线有一个整体了解的

部门，所以看中了隧道院。上海市政府组织了这个交易，现在卖也可以说是将隧道院在高点出售。 
 

8. 政府补贴 
政府补助主要为财政扶持金、产业专项财政补贴、境外承包工程投标补贴。2009 年 1-4 季度营业外收入分别

为 1046、609、2348、9500 万元，下半年比上半年多、2 季度是个低点，这取决于政府给的时点，其中财政

扶持金类似于营业税金返还具有可持续性。这次政府补助大幅增加除于主营业务收入增加外，政府返还时点

也是重要原因。 
 
上海是政府对公司有一些营业税返回，2009 年有 1.2 个亿，10 年上半年 0.8 亿元，每年都会有这样的营业税

返还，但是不能说这个政策一定会长期持续下去，可以看作是常性的非经常性损益。 
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