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并购资产，进军隧道、通航领域 

投资评级：增持（首次） 
事件描述 

 中化岩土拟以 4.8 亿元对价收购力行工程 100%股权，主题纬度

100%股权，浙江中青 49%股权。公司拟通过现金支付 4950 万元，

发行股份支付 4.305 亿元来完成本次收购。发行股份价格为 8.2 元，

发行股数为 5250 万股。公司已经持有浙江中青 51%的收购，故此

次收购完成后，公司对以上三家子公司都是 100%控股。 

投资要点 

 公司主营业务为强夯地基、深基坑支护、地下连续墙、桩基工

程、勘察工程，具有地下结构工程全产业链业务。在强夯地基工艺

方面和相应的专用设备研发领域处于行业领先地位。上市五年以来

业绩持续高增长，五年收入复合增长率为 53.7%，净利润复合增长

率为 38.98%。。 

 公司近年持续收购兼并，抵御行业放缓周期，在行业整体增速

下滑的大环境下形成增长亮点：2014 年，公司收购上海强劲地基、

上海远方。2015 年公司先后收购美国挚速科技，投资强劲投资管

理公司，收购北京场道，增资人人行，成立人寿保险公司，增资胖

胖猪信息咨询，收购浙江中青 51%的股份；共计涉及通用航空，传

媒影视，互联网金融，电子芯片科技，保险等各个新兴领域。 

 本次收购上海力行工程完成了公司成为地下工程开发综合服

务提供商的成长。公司将通过力行工程，以及公司现有市政场道公

司、上海远方等在产业链上的深度协同，实现地下工程设计、总承

包和施工一体化，成为具有全面服务能力的地下空间开发服务提供

商和承包商。未来公司将全面开展地下综合管廊、海绵城市、城市

地铁轨道交通等的地下工程业务。业绩承诺：2016-18 年净利润分

别不低于 0.29 亿元，0.33 亿元，0.37 亿元。 

 公司通过收购浙江中青和主题纬度成为通航机场业务“设计+

建设+经营”全周期服务提供商。浙江中青专注于通用航空机场投

资、建设和服务。主题纬度主要从事通用航空小镇、主题产业园区、

旅游规划等方面的策划、规划，建筑、景观等具体设计实践。本次

收购完善了公司在通航机场项目及周边区域的规划设计能力，提高

公司通航机场全生命周期的经营能力。业绩承诺：主题纬度 2016-18

年净利润分别不低于 0.09 亿元，0.11 亿元，0.13 亿元。中国已具

备领土广阔、经济体量大、技术储备足等条件，通航市场亟待成长，

随着未来低空管制逐渐解除，通用航空 4 万亿市场缺口即将得到释

放。新兴行业增长将为公司带来新的增长点。  

 盈利预测与投资评级：假设未来三年 1）公司原有业务稳定增

长；2）收购标的业绩承诺力行；3）分红除权完成，本次发行股份

收购资产完成，总股本为 18 亿股。我们预计 2016-18 年收入分别为

25.5、32.1 和 38 亿元，实现 EPS 分别为 0.20、0.25、0.30 元，对应

PE 分别为 46、36 和 30 倍，估值合理，给予“增持”评级。 

 风险提示：本次收购资产进度或有低于预期风险。 

2016 年 5 月 13 日 

 

证券分析师 黄海方 

执业资格证书号码：S0600511010016 

 0512-62938653 
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公司股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 5.10 / 13.62

市净率

流通A股市值(百万元)

6.07

5625.1

9.04

 
 

基础数据 

每股净资产（元）
资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

1.49

38.6

1747.50

622.24  
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财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3214.2  3546.5  4381.6  5113.4    营业收入 1930.8  2547.0  3213.9  3798.3  

  现金 741.6  300.0  300.0  300.0    营业成本 1367.6  1811.7  2287.0  2703.5  

  应收款项 1057.6  1395.6  1761.0  2081.3    营业税金及附加 59.2  76.4  96.4  113.9  

  存货 1240.5  1638.0  2067.7  2444.2    营业费用 13.5  17.8  22.5  26.6  

  其他 174.4  212.8  252.8  287.9    管理费用 162.9  210.6  264.0  310.7  

非流动资产 1534.3  1977.1  1901.6  1818.0    财务费用 55.4  22.7  22.4  21.4  

  长期股权投资 2.3  52.3  52.3  52.3    投资净收益 12.5  7.0  7.0  7.0  

  固定资产 744.3  1144.0  1075.4  998.7    其他 -22.3  -3.1  -3.1  -3.1  

  无形资产 206.6  199.7  192.8  185.9    营业利润 262.5  411.6  525.4  626.0  

  其他 581.1  581.1  581.1  581.1    营业外净收支 3.4  4.0  4.0  4.0  

资产总计 4748.5  5523.5  6283.2  6931.4    利润总额 265.9  415.6  529.4  630.0  

流动负债 2035.5  2144.8  2589.4  2862.9    所得税费用 40.7  62.3  79.4  94.5  

  短期借款 789.4  586.9  622.9  538.3    少数股东损益 -1.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 575.0  744.6  939.9  1111.0    归属母公司净利润 227.1  353.2  450.0  535.5  

  其他 671.1  813.3  1026.7  1213.6    EBIT 335.5  437.3  550.8  650.4  

非流动负债 22.3  22.3  22.3  22.3    EBITDA 445.9  528.4  665.5  775.3  

  长期借款 20.0  20.0  20.0  20.0              

  其他 2.3  2.3  2.3  2.3    

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2057.8  2167.1  2611.8  2885.2    每股收益(元) 0.19  0.20  0.25  0.30  

  少数股东权益 86.5  86.5  86.5  86.5    每股净资产(元) 2.24  1.82  1.99  2.20  

  归属母公司股东权

益 2604.1  3269.9  3584.9  3959.7    

发行在外股份(百万

股） 1165.0  1800.0  1800.0  1800.0  

负债和股东权益总计 4748.5  5523.5  6283.2  6931.4    ROIC(%) 10.2% 10.2% 11.6% 12.7% 

            ROE(%) 8.7% 10.8% 12.6% 13.5% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 29.2% 28.9% 28.8% 28.8% 

经营活动现金流 -109.8  -44.5  148.2  296.7    EBIT Margin(%) 17.4% 17.2% 17.1% 17.1% 

投资活动现金流 -317.9  -507.1  -49.2  -51.4    销售净利率(%) 11.8% 13.9% 14.0% 14.1% 

筹资活动现金流 1072.6  110.0  -99.0  -245.3    资产负债率(%) 43.3% 39.2% 41.6% 41.6% 

现金净增加额 644.8  -441.6  0.0  0.0    收入增长率(%) 60.4% 31.9% 26.2% 18.2% 

折旧和摊销 110.4  91.1  114.7  124.9    净利润增长率(%) 74.3% 55.6% 27.4% 19.0% 

资本开支 -112.1  -463.6  -49.2  -51.4    P/E 71.66  46.07  36.16  30.39  

营运资本变动 -452.4  -498.8  -426.5  -373.8    P/B 6.25  4.98  4.54  4.11  

企业自由现金流 -129.0  -499.7  107.2  252.7    EV/EBITDA 41.11  34.90  28.37  24.71  

数据来源：东吴证券研究所 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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