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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 39.79 元

总市值/流通市值 5043/2921 百万元

52周最高价/最低价 56.00/12.42 元

近 3 个月日均成交额 137.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中岩大地（003001.SZ）-与晶泰科技达成战略合作，AI 赋能有

望驱动岩土工程效率革命》 ——2025-04-02

《中岩大地（003001.SZ）-中标 1.59 亿核电建设订单，有望受

益于国家重大工程加速落地》 ——2024-10-15

《中岩大地（003001.SZ）-深耕岩土工程，转型发展焕新颜》 —

—2024-09-19

盈利能力修复，业绩大幅增长。2024年公司实现营收7.9亿元，同比-14.0%，

实现归母净利润0.62亿元，同比+226.3%。2024年公司累计新签合同额10.19

亿元，同比+49.3%，年末在手订单6.28亿元，同比+1.4%。公司聚焦“以核

心技术+核心材料为国家战略服务”的发展方向，成功将业务重心由房建切

换至核电、水利水电、港口等国家重大基础设施建设领域，订单结构大幅优

化的同时，盈利能力显著回升。

毛利率大幅提升，期间费用有较大摊薄空间。2024 年公司整体毛利率为

24.9%，同比大幅提升7.7pct。2024年公司期间费用率为12.69%，同比下降

0.85pct，其中管理/研发/销售费用分别同比-15.6%/-13.9%/-40.0%。公司

经历业务结构调整，新领域业务毛利率显著提升，同时员工人数减少导致各

项费用支出减少，人效明显提升，未来随着公司重大工程收入占比继续提升，

毛利率仍有上升空间，期间费用也有望得到有效摊薄。

经营性现金流转正，收付现比回升。2024年公司经营活动产生的现金流量净

额 0.44 亿元，连续三年净流出后实现转正。收现比/付现比分别为

97.8%/103.9%，分别同比+4.5/-1.6pct。公司通过业务结构转型，收入现金

含量明显提升，经营性现金流成功转正，收付现比由此前的90%以下逐步回

升至100%左右。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司作为岩土工程专业

服务商，聚焦“核心技术+核心材料”，服务国家重大战略工程，当前已在

核电、水利水电、港口领域取得标杆性项目订单，未来受益于重大项目加快

审批落地，收入和业绩有望实现较快增长。维持盈利预测，预测公司

2025-2027年收入分别为13.8/25.8/37.8亿元，归属母公司净利润分别为

1.52/3.59/6.51亿元，增速分别为+143%/+137%/+81%，对应每股收益分别为

1.20/2.83/5.13元，对应当前PE为32.9/13.9/7.7X，维持“优于大市”评

级。

风险提示：重大项目推进不及预期的风险、房地产行业持续调整的风险、

行业竞争加剧的风险、工程管理与安全生产风险、应收账款及合同资产

减值风险、抵债资产减值的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 916 788 1,382 2,584 3,753

(+/-%) 2.2% -14.0% 75.4% 87.0% 45.2%

归母净利润(百万元) 19 62 152 359 651

(+/-%) -113.1% 230.1% 143.2% 136.7% 81.1%

每股收益（元） 0.15 0.49 1.20 2.83 5.13

EBIT Margin 2.3% 10.7% 14.5% 16.7% 20.4%

净资产收益率（ROE） 1.6% 5.2% 12.0% 25.6% 39.4%

市盈率（PE） 265.1 79.9 32.87 13.89 7.7

EV/EBITDA 157.1 57.7 27.0 14.6 9.1

市净率（PB） 4.28 4.15 3.95 3.55 3.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利能力修复，业绩大幅增长。2024 年公司实现营收 7.9 亿元，同比-14.0%，实

现归母净利润 0.62 亿元，同比+226.3%。2024 年公司累计新签合同额 10.19 亿元，

同比+49.3%，年末在手订单 6.28 亿元，同比+1.4%。公司聚焦“以核心技术+核心

材料为国家战略服务”的发展方向，成功将业务重心由房建切换至核电、水利水

电、港口等国家重大基础设施建设领域，订单结构大幅优化的同时，盈利能力显

著回升。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司新签订单额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司年末在手订单金额（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率大幅提升，期间费用有较大摊薄空间。2024 年公司整体毛利率为 24.9%，

同比大幅提升 7.7pct。2024 年公司期间费用率为 12.69%，同比下降 0.85pct，其

中管理/研发/销售费用分别同比-15.6%/-13.9%/-40.0%。公司经历业务结构调整，

新领域业务毛利率显著提升，同时员工人数减少导致各项费用支出减少，人效明

显提升，未来随着公司重大工程收入占比继续提升，毛利率仍有上升空间，期间

费用也有望得到有效摊薄。
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图5：公司毛利率变化（单位：%） 图6：公司各项费用变动（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

经营性现金流转正，收付现比回升。2024 年公司经营活动产生的现金流量净额

0.44 亿元，连续三年净流出后实现转正。收现比/付现比分别为 97.8%/103.9%，

分别同比+4.5/-1.6pct。公司通过业务结构转型，收入现金含量明显提升，经营

性现金流成功转正，收付现比由此前的 90%以下逐步回升至 100%左右。

图7：公司经营活动产生的现金流量净额（单位：亿元） 图8：公司收现比与付现比变化（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司作为岩土工程专业服务

商，聚焦“核心技术+核心材料”，服务国家重大战略工程，当前已在核电、水利

水电、港口领域取得标杆性项目订单，未来受益于重大项目加快审批落地，收入

和业绩有望实现较快增长。维持盈利预测，预测公司 2025-2027 年收入分别为

13.8/25.8/37.8 亿元，归属母公司净利润分别为 1.52/3.59/6.51 亿元，增速分

别为+143%/+137%/+81%，对应每股收益分别为 1.20/2.83/5.13 元，对应当前 PE

为 32.9/13.9/7.7X，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 373 452 793 1483 2154 营业收入 916 788 1382 2584 3753

应收款项 779 756 687 739 814 营业成本 759 592 1037 1886 2740

存货净额 40 31 31 31 32 营业税金及附加 3 4 4 4 4

其他流动资产 13 5 5 5 5 销售费用 20 12 16 29 27

流动资产合计 1763 1708 1953 2747 3568 管理费用 77 65 85 159 148

固定资产 117 117 139 135 129 研发费用 36 31 40 74 69

无形资产及其他 4 3 21 36 47 财务费用 (9) (8) (6) (9) (12)

投资性房地产 69 81 81 81 81 投资收益 3 4 7 12 18

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (4) 0 0 1 1

资产总计 1973 1915 2200 3005 3831 其他收入 (40) (54) (77) (107) (104)

短期借款及交易性金融

负债 26 126 270 795 1245 营业利润 24 73 178 420 761

应付款项 661 456 480 505 532 营业外净收支 (3) 0 0 0 0

其他流动负债 56 78 133 245 344 利润总额 21 73 178 420 761

流动负债合计 772 681 905 1569 2146 所得税费用 7 10 25 58 105

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (5) 0 1 3 5

其他长期负债 9 8 8 8 8 归属于母公司净利润 19 62 152 359 651

长期负债合计 9 8 8 8 8 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 781 690 913 1577 2154 净利润 19 62 152 359 651

少数股东权益 22 23 23 24 26 资产减值准备 (46) 11 (21) 0 0

股东权益 1170 1203 1264 1404 1651 折旧摊销 16 14 17 18 19

负债和股东权益总计 1973 1915 2200 3005 3831 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (9) (8) (6) (9) (12)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (197) (54) 156 34 (23)

每股收益 0.15 0.49 1.20 2.83 5.13 其它 45 (10) 21 1 2

每股红利 0.12 0.28 0.72 1.73 3.18 经营活动现金流 (163) 23 325 413 649

每股净资产 9.19 9.49 9.97 11.08 13.03 资本开支 0 (24) (37) (29) (24)

ROIC 3% 10% 17% 26% 32% 其它投资现金流 40 8 0 0 0

ROE 2% 5% 12% 26% 39% 投资活动现金流 40 (16) (37) (29) (24)

毛利率 17% 25% 25% 27% 27% 权益性融资 (0) 4 0 0 0

EBIT Margin 2% 11% 15% 17% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 12% 16% 17% 21% 支付股利、利息 (15) (35) (91) (219) (403)

收入增长 2% -14% 75% 87% 45% 其它融资现金流 36 137 143 526 449

净利润增长率 -113% 230% 143% 137% 81% 融资活动现金流 6 71 52 307 46

资产负债率 41% 37% 43% 53% 57% 现金净变动 (117) 79 341 690 671

股息率 0.3% 0.7% 1.8% 4.4% 8.1% 货币资金的期初余额 491 373 452 793 1483

P/E 265.1 79.9 32.87 13.89 7.67 货币资金的期末余额 373 452 793 1483 2154

P/B 4.3 4.1 3.9 3.6 3.0 企业自由现金流 (167) 9 310 394 631

EV/EBITDA 157.1 57.7 27.0 14.6 9.1 权益自由现金流 (131) 2075 459 928 1091

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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