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纵向延伸破瓶颈，下游开拓保增长 

平安观点: 

 国内强夯地基处理引领者：中化岩土主要从事强夯地基处理、岩土工程勘察设计、

桩基、施工专用机械设备研发等业务，承接并完成包括国家石油储备项目在内的

数百项重点工程。公司是我国强夯地基处理行业技术革新的引领者、行业标准的

制定者和高能级强夯市场的开拓者，垄断了 15,000KN.m 以上能级的强夯市场。

公司下游主要有石油石化、港口码头、化工、机场、电力等，其中石油石化行业

贡献公司 12 年营收 63%。分产品看，2012 年公司强夯、桩基、勘察业务收入占

比分别为 60.9%、38.6%、0.5%。 

 强夯领域工艺技术与装备是其核心优势，但市场空间有限：高能级强夯工艺及装

备是公司核心优势所在，一方面因为公司地基技术处理能力强，另外公司自主研

发的设备稳定性以及效率处于业内领先水平。2012 年全国地基处理工程规模约

900 亿元，其中桩基、强夯、预压、复合地基四种方式分别占 77%、7%、3%、

12%，即强夯法市场规模约为 63 亿元。高能级强夯空间相对有限的一个重要原因

是行业具备强夯技术的企业以及设备数量较少。我们预计未来五年地基处理行业

复合增速为 17%-20%。 

 业务链延伸打破成长瓶颈：2007-2012 年间，公司强夯业务贡献收入比重从 80.4%

下降到 43.3%，而桩基业务从 18.6%提高至 54.8%，由于桩基市场容量约为强夯

的 11 倍，因此公司业务链从强夯向桩基业务的进一步延伸打破了公司的成长瓶颈。

另外公司强夯工程内容近年来也发生了很大变化，碎石土施工材料、土石方施工

等业务不断增加。由于各专项工程毛利率差异较大，加之项目制结算特点，公司

年度毛利率也出现较大波动。 

 新领域开拓、产能释放、业务多元化驱动公司快速成长：2007-2012 年间，公司

营收和归属母公司股东净利润年均复合增长率分别为 30.9%和 56.4%，保持了快

速增长态势。未来公司成长的主要驱动力来自：1) 新应用领域的不断深入，例如

码头、机场、能源、新能源领域及削山填谷、填海工程等；2）产能释放，上半年

公司强夯专用设备购造项目已经完成，14 年一季度强夯机施工机械购置项目也将

完成，届时公司强夯产能得到进一步释放，高毛利业务发展有望加快；3）以强夯

业务为核心，积极拓展业务多元化，比如桩基、土石方、勘察等其他地基处理工

程，未来有望将成为集工程勘察、设计、施工为一体的承包商。 

 预计未来三年净利润复合增速 28%，首次覆盖给予“推荐”评级：我们预计公司

2013-2015 年实现归属母公司股东净利润分别为 8069 万元、1.10 亿元、1.32 亿

元，复合增速为 28%，对应 EPS 分别为 0.40 元、0.55 元、0.66 元，目前股价对

应 13、14 年 PE 分别为 29.7 倍和 21.7 倍，公司作为 A 股地基处理行业唯一上市

企业，具有稀缺性，且成长性较好，我们首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：工程进度慢于预期、应收款回款风险 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 700  565  701 881 营业收入 451  581  744 926 

  现金 349  145  186 271 营业成本 332  425  533 678 

  应收账款 249  310  376 435 营业税金及附加 14  17  22 27 

  其他应收款 24  16  20 25 营业费用 2  3  4 4 

  预付账款 9  13  16 20 管理费用 32  41  51 62 

  存货 62  76  97 123 财务费用 -14  -8  -5 -7 

  其他流动资产 7  6  5 5 资产减值损失 11  11  13 10 

非流动资产 231  483  486 445 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  2  2 2 投资净收益 1  1  1 1 

  固定资产 156  443  450 409 营业利润 74  93  127 153 

  无形资产 11  14  19 23 营业外收入 0  1  1 1 

  其他非流动资产 62  24  15 11 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 931  1048  1187 1326 利润总额 74  94  128 154 

流动负债 139  189  234 263 所得税 10  13  18 21 

  短期借款 0  13  15 0 净利润 64  81  110 132 

  应付账款 95  119  149 190 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 45  57  70 73 归属母公司净利润 64  81  110 132 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 74  118  175 202 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.32  0.40  0.55 0.66 

  其他非流动负债 0  0  0 0    
负债合计 139  189  234 263 主要财务比率    
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012 A 2013E 2014E 2015E

  股本 200  200  200 200 成长能力   

  资本公积 460  460  460 460 营业收入(%) 70.8 28.7 28.1 24.5

  留存收益 131  198  292 402 营业利润(%) 52.4 25.3 36.9 20.3

归属母公司股东权益 792  859  953 1063 归属于母公司净利润(%) 26.9 26.4 36.5 20.2

负债和股东权益 931  1048  1187 1326 获利能力   

       毛利率(%) 26.4 26.8 28.4 26.8

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 14.2 13.9 14.8 14.3

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 8.1 9.4 11.6 12.5

经营活动现金流 -49  88  103 129 ROIC(%) 12.6 10.1 13.6 16.0

  净利润 64  81  110 132 偿债能力   

  折旧摊销 14  33  53 57 资产负债率(%) 15.0 18.1 19.7 19.8

  财务费用 -14  -8  -5 -7 净负债比率(%) 0.00 6.92 6.52 0.00

  投资损失 -1  -1  -1 -1 流动比率 5.02  2.98  2.99 3.35 

 营运资金变动 -135  -42  -60 -46 速动比率 4.58  2.58  2.58 2.88 

  其他经营现金流 23  25  5 -5 营运能力   

投资活动现金流 -136  -299  -53 -13 总资产周转率 0.52  0.59  0.67 0.74 

  资本支出 137  300  50 10 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 1  -0  0 0 应付账款周转率 4.58  3.98  3.98 4.00 

  其他投资现金流 2  1  -3 -3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -10  7  -9 -30 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.40  0.55 0.66 

  短期借款 0  13  2 -15 每股经营现金流(最新摊薄) -0.24  0.44  0.51 0.64 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.95  4.29  4.76 5.30

  普通股增加 100  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -100  0  0 0 P/E 37.27  29.68  21.74 18.09 

  其他筹资现金流 -10  -6  -11 -15 P/B 3.00  2.79  2.51 2.25 

现金净增加额 -195  -204  41 85 EV/EBITDA 27  17  12 10 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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