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事件。2008 年 10 月 10 日上午，海通证券组织机构投资者调研了隧道股份，参观了沪崇长江越江盾构项目和外高桥机械

有限公司；在交流中，公司董事长陈彬先生等高管详尽回答了机构投资者的提问。 

简单分析和投资建议。根据交流情况，我们对公司的基本判断是：（1）收入方面：公司未来两年的收入能够快速增长，

主要基于公司在手订单陆续释放；对于 2010 年及后世博公司面临的业务增长问题，即使在世博期间，公司的部分地铁施

工项目仍在施工，规划到 2011-2012 年上海要新增大约 110 公里的轨道交通运营里程，2011 年世博会后大量的地下项目也

将开工建设；而且，上海还有其它大量的基础设施项目在建，能维持公司业务增长；此外，长三角其它市场轨道交通建

设市场的兴起及海外市场订单的增长，能够弥补公司上海地区订单的不足。（2）毛利率方面：未来毛利率有望逐步企稳

回升。长期来看，2008 年初上海市建筑建材业市场管理总站下发的《关于建设工程要素价格波动风险条款约定、工
程合同价款调整等事宜的指导意见》（沪建市管（2008）12 号）文的执行，公司 2008 年之前签订的未结算项目将有
望弥补部分原材料成本的上涨；2008 年及之后签订的可以较好的锁定原材料成本的波动。公司高毛利率订单（越江
隧道和海外项目）的提升能够拉动公司整体的施工毛利率。（3）提升整体的资产效率方面：公司未来要突出技术，协

同管理与灵活的经营方针。从公司层面来看，公司将积极提升高盈利资产的比重，整合资源，提升整体盈利能力。在盾

构业务上通过系列化、标准化来降低成本，寻求大口径盾构产品的突破，提升产品的竞争力。积极寻求政府层面的支持，

公司也积极申报国家级的盾构研究中心和盾构认证中心。同时企业也将积极寻求好的 BT、BOT 项目，增强公司未来业绩

的稳定性。 

上海市国资整合背景下未来公司大股东会如何进行资本运作难以判断，但大股东对公司业务保持持续的支持；公司再融

资成功后有助于改善财务结构、降低财务费用和在大口径盾构的综合能力（包括施工能力和盾构改造等能力）。考虑再融

资全面摊薄公司每股收益的情况下，我们对公司 2008-2010 年全面摊薄 EPS 的预测分别为：0.40 元、0.51 元、0.59 元，

2007-2010 年净利润保持 31.51％的复合增长，我们维持“买入”的投资评级，公司合理估值区间为 10.2－11.8 元，给予

六个月目标位 11.25 元。 

 

交流会纪要。 

隧道股份的业务发展情况及近期的动态。公司最近业务发展良好。2007 年公司新增合同订单 124.75 亿元，同比增长 43.75
％；初步预计截至目前合同订单 100 亿元左右，目前来看各项业务按计划进行。 

公司 2008 年 5 月份完成了 1.478 亿股的配股发行，配股价 8.12 元；共募集 11.5 亿元左右的资金。募集项目用途包括：购

置两台 6.25米口径的盾构用于成都地铁施工、两台 11.58－11.6米口径的盾构改造用于上海新建路隧道项目、购置 1台 14.27
米口径的盾构用于外滩通道工程，以及 5.3 亿元左右偿还银行贷款和补充流动资金。配股项目总体上能够提升公司在 10
米以上大口径的施工能力和技术水平。 

施工业务仍然是公司的主要收入来源，BOT、BT 业务对利润贡献较大，盾构销售台数虽然有所下降、但整体盈利水平还

是可以。未来几年这个趋势也将维持。 
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（1）问：公司面临 2010 年上海举办世博会及“后世博”的挑战，公司未来的业务战略如何适应这一变化？ 

答：公司的业务架构主要是“3+1”战略，即工程建设、投资业务、现代制造业务加上现代工程服务。因此，公司的工程

施工业务是公司传统的优势业务领域，特别是地铁施工业务，公司近年来逐步收缩地上施工业务，专注于竞争较为缓和、

毛利率相对较高的地下施工，包括地铁和地下大型基础等业务。 

对于所谓面临的“后世博”问题，我们认为主要是公司市场开拓的问题。一方面，公司判断上海地区仍然有较大的交通

基础设施投资项目陆续建设，相关的业务量不会大幅度下滑；另一方面，公司通过上海区域外市场的拓展，包括长三角

地区的周边城市、新加坡等市场来弥补这方面的损失，目前公司正在与新加坡有关公司和宁波政府接洽相关地铁建设项

目。 

总体判断，我国地铁建设方兴未艾。根据有关规划，2010 年 5 月左右上海将有 400 公里轨道交通里程投入运营，2012 年

到达 510 公里，2020 年达到 1000 公里。目前的轨道交通运力尽达到长期规划运力的 20％多一点，在 2010 年时达到 30
％左右。因此，2011 年以后，上海的轨道交通建设任务还是有很多。另一方面，上海周边的长三角很多城市的轨道交通

建设项目已经获得国家审批或者已经上报，预计这些地区的轨道交通业务将快速增长。上海市与这些城市有良好的合作

关系，加上隧道股份的品牌信誉和技术水平，未来将这这些城市大有可为。 

表 1 上海及部分长三角城市的轨道交通规划 
城 市 建设周期、规划线路及投资规模 

上 海 2012 年申城将新建 8 条轨道交通线及完成部分延伸线项目，新建线路总长 389 公里，估计总投资规模达到 1500 亿元以上。其

中，2010 年运营里程达到 400 公里，2012 年运营里程达到 510 公里；2020 年长远规划达到 1000 公里。 
杭 州 杭州轨道交通线网由 8 条线组成，总长 278 公里，设 154 座车站。地铁 1 号线预计 2006 年底、2007 年初开工。2010 年将建成

地铁 1 号线一、二期工程和 2 号线一期工程，线路总长 82.2 公里，2010 年建成，基本形成轨道交通网络骨架；2015 年达到 114
公里，2050 年 8 条线路全部完成。 

南 京 南京地铁规划包括 2 号线、1 号线南延线、2 号线东延线、2 号线西延线和 3 号线等五条线路。1 号线 2005 年 12 月 3 日建成通

车。《南京市城市快速轨道交通建设规划》以 2015 年之前的建设规划为重点，包括了 1 号线、2 号线、1 号线南延线、2 号线

东延线、2 号线西延线和 3 号线，总长 119.3 公里，预算投资 453.13 亿元。其中除已经完成的 1 号线外，近期规划建设的线路

总长为 97.6 公里，预算投资 368.33 亿元。 
宁波 根据《宁波市城市快速轨道交通建设规划》，近期获得国务院批准的“近期建设规划”包括轨道交通 1 号线和 2 号线一期工程，

线路总长 72.1 公里，设车站 45 座，总投资 253.7 亿元，每公里平均造价约 3.52 亿元，计划 2015 年前建成。 
苏州 国务院已于去年批准苏州轨道交通建设规划。根据规划，2010 年建成 1、2 号线，2020 年前建成 3、4 号线。四条线路总长 141

公里，预计总投资在 550 亿元左右。其中 1、2 号线总长 53 公里，总投资 223 亿元。 
无锡 目前通过评审的轨道交通规划已上报国家发改委。2015 年前将建设轨道交通 1、2 号线，线路总长 56.11 公里，总投资 210 亿元。

 
资料来源：海通证券研究所 

此外，上海为了改善路面交通的拥堵状况和迎接世博会，已经开工建设了包括大量越江隧道和城市快速地下干道项目。

隧道股份是上海越江隧道的绝对主力军，目前建成和开工建设的越江隧道项目，除人民路和龙耀路越江隧道由上海建工

集团建设外，其它全部由公司承建。 

上海世博配套项目已经给公司带来良好的机遇，包括外滩“井”字通道项目和虹桥交通枢纽项目也陆续在建。公司 2007
年 12 月和 2008 年 2 月份分别中标了外滩“井”字形通道项目的子项目——外滩通道项目（5.74 亿元、13.95 米盾构）和

东西通道（6.47 亿元）的关键项目。预计，上海后续将陆续推出其它的重大地下通道项目。 

2008 年 5 月 21 日上海市建设交通委负责人透露，上海还规划新增沿江隧道，主要承担郊环货运流量；规划新增殷行路—

—航津路隧道、嫩江路——洲海路隧道，作为地区性客运越江隧道，服务于中短距离的越江交通需求。 
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表 2  上海越江隧道项目 

项目名称 签约日期 合同金额（万元） 隧道长度（m) 施工周期（月） 备注 

延安东路南线隧道 1994 年 1 月     36  

上海外环隧道 1999 年 12 月     42  

大连路隧道 2001 年 5 月 165526 2500m，双向四车道 28  

复兴东路隧道 2001 年     25  

翔殷路隧道 2003 年 6 月 68933.8 2597m，双向四车道 29  

上中路越江隧道 2004 年 1 月 101990 2800m，双向四车道 30  

沪崇越江隧道南港隧道设计合同 2004 年 4 月     12  

西藏南路越江隧道 2005 年 10 月 81988   27  

沪崇长江隧道管片预制合同 2006 年 1 月 86603.9   36  

上海耀华支路越江隧道一期 2006 年 5 月 70000 3160m， 24  

沪崇越江隧道施工合同 2006 年 9 月 185000   36  

军工路越江隧道 2008 年 4 月 134900 3050m，双向八车道 2010年8月底竣工  

新建路越江隧道 2007 年 6 月 82672 2764m，双向四车道 18  

人民路越江隧道 2007 年  3097m，双向四车道  上海建工集团

打浦路隧道复线 2007 年 12 月 50000 2970m，单向 2 车道 24  

龙耀路越江隧道 2008 年 4 月  3654m，双向４车道  上海建工集团

长江西路越江隧道 2008 年底   预计 2012 年建成  
 
资料来源：海通证券研究所 

 

（2）问：公司控股股东是否有整体上市的相关计划？ 

答：上海市积极引导优势工程承包企业向工程总承包商和总集成商推进，上海市国资委也召开了几次会，透露出非常明

晰的战略是鼓励具有市场竞争能力的企业和相关产品做大做强。对于隧道股份，大股东一直支持把好的资产和产品放入

到上市公司，但是整体上市没有时间表，而且整体上市也要考虑与市场的呼应的问题；比如大股东的盈利较好的房地产

资产，目前市场估值就很低，放入也不见得很合适。当然，对于目前的市场状况，大股东也在考虑从二级市场增持股份

等可能性。 

（3）问：公司的收入的区域来源和业务结构来看，收入水平过度依赖于上海地区，而且业务结构中盈利能力较低的工

程承包业务占了很大比例，未来公司如何通过业务结构的调整来提升公司的整体运行效率？ 

答：从公司的历史来看，公司的业务收入来源于上海的比重很大，这与上海前几年的城市轨道大发展是紧密相联系的，

未来几年的状况也将持续。但是，随着长三角周边地区包括杭州、南京、宁波等地的地铁建设市场快速发展起来以后，

公司的业务地域结构将逐步好转；而且新加坡等海外市场的业务开拓良好，这也将优化公司的地域结构。 

表 3  2003－1H08 公司主要产品分项增幅对比（％） 

 2003 2004 2005 2006 2007 1H08 
工程施工 19.36  0.56  -0.58 -19.41  44.27  83.20 
房地产 22.90  -68.08  126.93 -92.71  2451.0 -3.61 
营运业务  378.60  75.02 37.03  2.63  49.64 
设计服务     25.08  -1.42 
机械业务     43.51  -23.28 
总收入 18.83  20.13  1.05 -9.21  47.60  55.42  

资料来源：海通证券研究所  

图 1  1H08 公司收入地区来源构成 
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资料来源：海通证券研究所  

由于工程施工占了公司收入比例很高，而且施工的毛利率水平较低，导致公司资产整体盈利能力显得不高。但实际上，即

使是同样的施工企业，各家企业的毛利率和盈利状况差异也较大，有些公司是轻资产的公司相对毛利率会高些，而隧道股
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份施工设备的资产比例还是较高的。应该说，公司的施工毛利率还是存在改善的空间，但市场期望 ROE 能够迅速提升到

10％以上短期来看还是有困难。 

图 2  1H08 公司主要产品分项收入构成 
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资料来源：海通证券研究所  

图 3 1H08 公司主要产品分项毛利构成 
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资料来源：海通证券研究所  

未来提升公司的整体运营效率，需要几个方面的共同努力。当然，突出技术，协同管理与灵活的经营方针是下一步要着

重考虑的因素。从公司层面来看，公司将积极提升高盈利资产的比重，整合资源，提升整体盈利能力。如在盾构的发展

方面上，通过系列化、标准化来降低成本，提升产品的竞争力。同时，积极寻求国家的支持，上海市政府对于隧道股份

的盾构产品是有一揽子支持计划的，假如盾构产品在施工中造成的潜在损失，首先是要求盾构推进项目进行保险，而保

险费由政府来出。而且，隧道股份也在积极申报国家级的盾构研究中心和盾构认证中心。希望通过国家政府的支持来进

一步拓展盾构产品的市场。 

同时企业也将积极寻求好的 BT、BOT 项目，增强公司未来业绩的稳定性。目前公司投资的上海大连路隧道、宁波常洪隧

道以及上海嘉浏高速公路、沪嘉高速公路、常州的 BT 道路项目进入回报期，在浙江奉化投资了 10 亿的 BT 道路项目亦

将于明年进入回报期；未来新增点是，2007 年 2 月公司投资 33.25 亿元的钱江隧道项目也将于 2011 年后给公司带来收益。

公司投资钱江隧道项目主要基于几点考虑：（1）钱江通道则是长三角都市圈高速公路网规划“七纵”的其中一纵———江苏

盐城至绍兴高速公路的组成部分，是浙江省公路水路交通建设规划“两纵两横十八连三绕三通道”高速公路主骨架中的其中

一个通道，工程的社会影响力较好。（2）该项目隧道直径 15.43 米，是世界上最大直径的盾构法隧道之一，能够拉动公司

的施工产业。（3）投资该 BOT 项目有利于公司未来在杭州市的地铁建设中获得先发优势。 

表 4  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（％） 

2007 年净

利润 
投入运

营年份

上海大连路隧道建设

发展公司 
大连路隧道的建设、运营 50000 154383.58 100  3695.33 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 40083.94 90  2102.43 2004 

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 74733.99 97  2186.75 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 8.47 1000.00 2007 

奉化元康公路建设有

限公司 
奉化三高连接线公路 30000 100000.00 80 8.2  2009 

杭州建元隧道发展有

限公司 
钱江隧道及连接线 118000 332500.00 100 7.92  2011 

 
资料来源：海通证券研究所 

 

（4）问：公司目前总体的手持订单规模大概多少？订单中开闭口合同的比例如何？ 

答：公司近几年的新签合同订单快速增长，主要是上海城市轨道交通建设市场的快速成长，2007 年公司的新增订单 124.75
亿元，预计今年能够超过去年的订单水平。公司的在手订单是个动态的概念，一般在手订单是每年新增订单的 1.2－1.3
倍，一般来说 3 年的项目周期是订单的中间值。 
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项目的开闭口概念，实际上是对原材料在建设周期中的涨跌能否调整的一个约定问题。不同的订单对材料的约定条款不

一样，从公司目前的订单情况看，总价包干合同大约占了 60－70％，上海的项目大多数都是。另外一些由于工期因素或

者设计图纸没有及时到位项目就开工，未来变更较大，因而采取单价包干合同。 

总价包干中，不同业务也不一样。有些项目中规定是只要是材料非正常上涨因素就允许调整工程造价。公司的业主申通

集团就有一个调价办法，按照 2008－12 号文来执行，今年公司有些项目就获得了补偿。在建工程中材料上涨 5％以上时，

特别对于人工、土方、隧道连接件占总造价比例不是很高的项目，但对工期很重要的项目给予了明确的补偿措施。 

当然，企业的滚动采购材料能够控制成本，平滑一些毛利率的波动因素。 

图 4  2000－1H08 公司新增订单及增长 
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资料来源：海通证券研究所  

图 5  2006－1H08 公司盾构新签、累积订单及交付订单对比 
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资料来源：海通证券研究所  

 

（5）问：公司的成本结构如何？未来毛利率的波动趋势如何？ 

答： 建设项目的成本构成时间上很复杂，每个项目均不相同。假如简单的把公司的施工项目划分为两类：地铁车站和地

下盾构施工项目，这两类业务的成本差异还是很大。地铁车站的成本结构中，原材料比例在 60－70％、人工费及管理费

大约占 10％左右，而 20－30％其它费用则主要是施工设备折旧、燃料费等费用。而盾构施工项目的成本结构差异还是比

较明显，原材料成本比例较低，大约在 50％左右，人工费及管理费用成本也差不多 10％，而施工设备的折旧等其它费用

占了 40％。 

预计未来的施工毛利率能够获得改善，主要有两方面的原因：一是上海 2008 年起实施了《关于建设工程要素价格波动风

险条款约定、工程合同价款调整等事宜的制导意见》（沪建市管 2008－12 号文），文件规定对于项目建设期间，主要原材

料等波动幅度超过一定幅度时允许一定的差价补偿，这样对于 2008 年及以后新签的订单锁定成本有很大的好处。同时，

对于 2008 年之前签订的未完工订单也允许去找业主协商解决，这样之前的项目由于原材料快速上涨带来的工程施工损失

是允许进行差价补偿的。但是这些项目要一个个去谈，最终实施起来可能要拖一段时间。但对于补偿还是抱有信心。 

二是由于公司业务结构的改善带来公司毛利率的提升。公司现在有大量的越江隧道，越江隧道主要是双方以议标形式签

订的合同，这些业务毛利率较高；同时由于新加坡境外项目的毛利率较好，也能够带动整体毛利率的提升。 
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图 6  地铁车站项目的主营成本比重 
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资料来源：海通证券研究所  

图 7  盾构施工项目的主营成本比重 
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资料来源：海通证券研究所  

 

（6）问：公司盾构的产能是多少？盾构业务未来的发展方向及国内未来的盾构需求多少？ 

答：目前公司能够生产 50－80 台的先行号盾构产品，目前产能大约销售的盾构。一方面是市场的原因，另外可能跟公司

目前在做 11 米大口径的盾构产品也有一定关系。 

隧道股份的盾构产品向利润水平高的大口径方向发展。目前公司的 6 米多的盾构产品除了隧道股份自用外，还销售给国

内的宏润建设、腾达建设、中铁二局、上海建工集团等公司。公司未来将向 10－12 米口径的大盾构方面发展，维持公司

的盾构技术国产化方面的领先优势，同时加大硬岩盾构的研发投入。 

公司盾构产品的销售很难向 2006 年那样一次大批量销售盾构产品，未来盾构的销售需要一台一台的去开拓市场。同时，

随着公司销售盾构数量保有量的增长，公司未来在盾构的售后维修市场和盾构机械的维护保养方面将增加投入，这块业

务的毛利率也较高。 

中国盾构机保有量大约占了全球的 50％左右，预计未来中国对盾构机的需求量在每年 60 台左右。 

目前国内也有广重、沈重，甚至杭州锅炉集团等企业也生产出盾构产品，但是这些企业相对来说国产化率与隧道股份还

是有一些差距，有些企业甚至通过收购国外盾构企业的股权来实现能够生产盾构产品的目的，但盾构的核心技术还是掌

握在外国人手中。如，海瑞克公司是世界最知名的盾构生产企业，以及在国内的广州、武汉等与当地企业成立了合资企

业。从海瑞克的战略来看，这些合资企业大多数仅是组装基地、没有真正形成生产基地。从销售价格的对比来看，海瑞

克公司最新销售给成都地铁建设项目的 6.25 米口径的盾构海瑞克的销售价格是 5500 万元/台、而隧道股份国产的同级别

价格仅 3000 多万元每台，国产的成本优势非常明显。 

从盾构的使用及维修维护等情况来看，国产的盾构也占据优势。海瑞克公司在成都销售了 5 台，这些盾构在施工推进过

程中，刀头出现问题。隧道股份公司最先解决盾构的刀头问题，成都地铁公司对隧道股份的技术能力印象深刻，邀请隧

道股份参与后续的工程投标。 

 

（7）问：公司主要的竞争对手是哪些，公司的业务优劣势在哪儿？ 

答：公司的主要竞争对手是中国中铁等国有建筑企业，这些建筑企业的规模大，员工众多，而且业务分布地域广，传统

上与地方政府的关系好，市场拓展能力较强。由于业务结构的不同，上海建工股份公司不会成为未来的业务竞争对手，

虽然上海建工集团的机械施工公司和基础公司也有地下施工业务，但由于他们的业务量较小，短期来看很难成为公司的

主要竞争对手。 

隧道股份的优势是在地下施工方面有独特优势，公司的劣势在于规模较小，人员数量与国字头的企业集团不在一个层次

上。公司未来将通过资金密集、技术密集和管理密集来强化这样的业务优势。 
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图 8  1998-1H08 隧道股份分项收入及毛利率对比 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 9  隧道股份的“3＋1”发展战略及核心资产构成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：海通证券研究所 
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