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投资要点 

 建议询价区间 35~37 元 

预测公司 2011 年、2012 年的 EPS 为 1.01 元、1.33 元，可比公司 2011 年、

2012 年的平均动态市盈率分别为 40.5 倍、29.4 倍，以此作为公司的合理估值，

建议申购区间为 35 元~37 元，对应的 2011 年动态 PE 为 34.9 倍~36.4 倍。 

 公司是强夯地基处理行业翘楚 

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，在行业中处于领先地位。目前公司主要参与中高能级强夯

业务的市场竞争，并重点在高能级强夯市场开展业务，高能级强夯业务市场主

要集中于石油石化建设领域。公司在高能级强夯市场具有垄断优势。 

 强夯地基处理市场有望快速增长 
我们认为，强夯法在地基处理技术中具有工期短、成本低的显著优势，特别适

用于野外空旷作业和填海工程，看好强夯法部分替代传统桩基的市场前景。总

体来看，由于强夯技术能级的提升，其应用范围正在逐步扩展。原来要求处理

深度较大必须通过桩基来完成的一些领域现在已经逐步可以通过强夯技术进行

处理，或者通过强夯技术处理改善土质状况，从而减少桩基的使用，因此在特

定条件下，高能级强夯有替代桩基的趋势。 

 三大优势助公司垄断高端市场 

公司的主要竞争优势是设备、技术和客户。由公司自主研发并委托加工的高能

级强夯施工设备为国内首创；公司是强夯行业技术标准的制定者；公司脱胎于

中国化学工程集团，在石化、石油工程领域积累了广泛的客户资源。 

 募投项目打开成长空间 

募投项目投产后，将使公司产能增加 228 万平方米，较 2009 年产能增长 160%。

我们认为，募投项目短期内解决了公司发展瓶颈，设备投入使用后将使公司收

入实现快速增长。 

 风险提示 
公司维持竞争优势的主要手段是持续加大对施工设备和技术的投入，如果公司

未来不继续投入，可能面临业绩下滑。未来若大型竞争对手进入高能级强夯施

工市场，将对公司利润造成较大冲击。 

 
 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 142.3 190.7 211  297 399 
YoY(%) 21.1 34.0 11% 41% 34%
净利润(百万元) 20.7 33.0 46  67 89 
YoY(%)  204.2 58.9 39% 47% 32%
毛利率(%) 28.8 33.4 35.5% 36.8% 36.8%
净利率(%) 14.6 17.3 21.7% 22.7% 22.3%
ROE(%) 46.6 42.6 7.7% 10.3% 12.2%
EPS(摊薄/元) 0.0 0.0 0.69  1.01 1.33 

建议询价区间 

35 ~ 37 RMB 

预计上市定价 
39.1 ~ 40.9 RMB 
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一、 建议询价区间 35~37 元 

预测公司 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 1.01 元、1.33 元，预计上市定价 39.1 元~40.9 元，建议

申购价格区间为 35~37 元。 

我们选择主营业务为工业建筑和油田服务的施工企业作为参照，可比公司 2011 年、2012 年的平均

动态市盈率分别为 40.5 倍、29.4 倍，以此作为公司的合理估值，对应的价格区间为 39.1 元~40.9
元，对应的 2011 年动态 PE 为 38.7 倍~40.5 倍。在此基础上给予 10%折价，建议申购区间为 35.2
元~36.8 元，对应的 2011 年动态 PE 为 34.9 倍~36.4 倍。 

图表 1：可比上市公司平均2011年动态市盈率40倍 

简称 主营业务 当前股价 2011 年 EPS 2012 年 EPS 2011 年 PE 2012 年 PE
中国海诚 工业建筑 21.71 0.82 1.00 26.5 21.7
东华科技 工业建筑 41.02 1.07 1.49 38.5 27.5
三维工程 工业建筑 69.27 1.11 1.49 62.2 46.4
海默科技 油田服务 34.84 0.85 1.34 41.0 26.0
延长化建 工业建筑、油田服务 12.46 0.30 0.38 41.5 32.8
海油工程 海洋石油工程服务 8.14 0.24 0.37 33.4 21.8
  平均值  40.5 29.4

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所 

 

二、 公司强夯地基处理行业中的龙头企业 

2.1. 强夯地基处理技术简介 

地基处理是为了使建筑地基的承载能力和变形达到建设要求而预先采取的工程技术措施，其处理效

果直接关系到整个建筑的工程质量、工程进度、投资规模及对环境的影响。 

强夯地基处理（即强夯法）是以天然地基作为处理对象，在没有其它材料介入的情况下，通过动力

冲击，在地基土中产生冲击波能量，波在传播过程中，使一定深度内的地基土层受到压缩，密实度

提高，从而满足承受建筑基础传来的荷载要求，夯击能的大小决定有效处理深度和应用范围。 

图表 2：强夯法施工原理示意图 图表 3：强夯技术主要特点：工期短、成本低

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表 4：强夯施工工法能级划分 

能级名称 强夯能级范围 举例说明 
高能级强夯 10,000kN.m 以上 将 50 吨的夯锤由 20 米高落下 
中能级强夯 4,000kN.m-10,000kN.m 将 50 吨的夯锤由 10 米高落下 
低能级强夯 4,000kN.m 以下 将 40 吨的夯锤由 10 米高落下 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

2.2. 公司为强夯细分行业龙头 

 垄断高能级强夯市场 

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，

在行业中处于领先地位。目前公司主要参与中高能级强夯业务的市场竞争，并重点在高能级强夯市

场开展业务，高能级强夯业务市场主要集中于石油石化建设领域。 

公司在高能级强夯市场具有垄断优势。2008 年，公司占有高能级强夯市场（10,000kN.m 以上）大

约 60%的份额，其中在 15,000kN.m 以上能级强夯市场的份额为 100%。 

 发行概况 

公司本次发行 1680 万股，占发行后总股本的 25.15%，发行后总股本为 6680 万股。公司的控股股

东为公司董事长兼总经理吴延炜，持有 3595 万股，占发行后股本的 53.82%，仍为实际控制人。 

图表5：发行后股本结构 图表6：高管持股情况 

    
股东情况 出资额（万元） 比例（上市后）

梁富华 300 4%

王亚凌 200 3%

王锡良 200 3%

王秀格 175 3%

杨远红 175 3%

修伟 125 2%

柴世忠 125 2%

李鸿江 105 2% 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

三、 基建投资促强夯法市场快速增长 

我们看好强夯地基处理市场，主要原因是强夯法主要用于工业和基建领域，在基建投资持续增长的

背景下，强夯法在地基处理行业中的占比将显著提高。 

3.1. 强夯法主要适用于工业和基建领域 

强夯法的施工原理决定了其仅适用于在空旷野外的工业和基础设施工程，主要原因一是工业和基建

工程对工期、造价的要求较高，而强夯法在这两方面优势明显；二是在建筑和人口密集区域进行强

夯法施工，既扰民严重，又会对相邻建筑的基础造成扰动，影响其他建筑的安全。 
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 强夯法具有工期和成本的显著优势 

目前通常的地基处理手段主要有四类（强夯法、预压法、复合地基、桩基）共十余种，与其他方法

相比，强夯法由于完全不消耗建筑材料，成本 低。 

与复合地基、桩基相比，强夯法完全是地表作业，无需钻孔、灌浆、放置钢筋笼等复杂流程，工期

较短。而预压法完全靠“时间换空间”，非常耗时。 

图表 7：强夯法工期、造价有绝对优势 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 强夯法的适用范围 

强夯技术适用于处理碎石土、素填土、砂土、低饱和度的粉土和粘性土，但不适用于处理天然含水

量较高的粘性土，这类土的透水性低，在夯击过程中压力不易消散，容易出现土质液化现象，土质

结构受到破坏。 

根据我国的土质情况，强夯法适用面积大约占到我国陆地面积的 70%，广泛分布于丘陵、山区、平

原和沿海地区，并已经成为“开山填海”和“山区深厚填土”形成的场地中首选的地基处理方法。

同时强夯作业会产生较大震动和噪声，会造成扰民和对周围建筑基础的扰动，因此必须在野外空旷

地区施工。 

目前国内强夯技术 高能级为 18,000kN.m，处理深度为 18m，当特殊工程要求单层有效处理深度

超过 18m 时，也只能选用其他地基处理方式。 

 

3.2. 看好强夯法在地基处理中的市场前景 

我们认为，强夯法在地基处理技术中具有工期短、成本低的显著优势，特别适用于野外空旷作业和

填海工程，看好强夯法部分替代传统桩基的市场前景。 

总体来看，由于强夯技术能级的提升，其应用范围正在逐步扩展。原来要求处理深度较大必须通过

桩基来完成的一些领域现在已经逐步可以通过强夯技术进行处理，或者通过强夯技术处理改善土质

状况，从而减少桩基的使用，因此在特定条件下，高能级强夯有替代桩基的趋势。 

2009 年全国工业和基础设施建设领域地基处理面积为 3.82 亿平米，由于强夯法成本低、工期短，

其处理面积达到约 7600 万平米，处理面积占比达到 20%。 
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图表 8：2009年强夯法处理地基面积占工业和基建领域20% 

 处理面积 工程造价 

地基处理（基础）类型 数量（万平米） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%）

强夯法 7,600 19.9% 42 7.0%

预压法（堆载预压等） 2,550 6.7% 20 3.3%

复合地基（搅拌桩、CFG 桩等) 11,050 28.9% 73 12.2%

桩基（预制桩、灌注桩） 17,000 44.5% 463 77.4%

合计 38,200 100.0% 598 100.0%

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

随着我国基本建设规模的不断扩大与建设用地控制日趋严格的矛盾日益凸现，沿海地区越来越多地

通过“围海造田”方式满足大型工业建设用地需求。围海造田形成的建设场地，一般无分层回填和

夯实的条件，即便选用桩基方案，考虑到未完成自重固结沉降的回填土对基桩的负摩擦阻力，打桩

前一般要选用强夯或其它地基处理工艺进行预处理，以加快完成人工填土的自重固结沉降，有时不

得不增加桩长或桩数，以抵消负摩擦阻力对基桩承载力的折减，但随之而来的问题是场地未打桩区

的不均匀沉降，时常引起室内地坪、道路、管线的变形、开裂，影响正常使用。 

强夯地基处理技术在国内多年的发展实践证明，高能级强夯地基处理技术作为一种能够部分替代桩

基的绿色环保地基处理新技术，具有广阔的市场开发前景。 

 

四、 垄断高端市场，募投打开成长空间 

4.1. 主要竞争优势：设备、技术、客户 

 自主研发国内 高能级强夯机械 

公司成功研制的 CGE1800B 型强夯机（自动平衡式强夯机），将国内强夯施工能级提高到

18,000kN.m，是目前国内 高强夯能级，将过去 大有效处理深度从 10m 提高到 18m。同时，显

著提高了强夯机械的安全可靠性，实现了操作自动化，降低了劳动强度，改善了作业环境。 

公司高能级强夯机的研制成功，突破了原有施工能级一次强夯处理深度不能超过 10m 的技术限制，

结束了大型储油设施、大型石化、炼油项目多数采用桩基、碎石桩等复合地基处理的历史，降低了

工程造价、环境污染、能源消耗，使得强夯技术在大型石油化工项目中得到广泛应用，并为将来在

其他行业大型工程项目中强夯技术的应用奠定了基础。 

 行业技术标准的制定者 

公司起草的《10,000kN.m～18,000kN.m 高能级强夯施工工法》，于 2009 年被建设部批准为“国家

一级工法”，是我国第一套高能级强夯施工工法。公司起草的《履带式强夯机技术标准》于 2009 年

于北京市技术监督局备案，是我国第一部强夯机技术标准。 

公司依靠对高能级强夯工艺和强夯装备技术的有效结合确立了公司在国内高能级强夯领域技术革新

的领导地位。公司紧紧围绕重点工程和难点项目，开展技术攻关和技术服务，以强夯施工项目为基

础和依托，科研与工程实践两者有效地结合，缩短了研发周期，保证了研究成果的可行性和可靠性，

加速了技术成果的转换和推广应用。 

 石化领域客户资源优势较强 

公司脱胎于中国化学工程集团，在石化、石油工程领域积累了广泛的客户资源。 
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近年来公司成功完成了多个国家重点工程的强夯地基处理项目，这些项目多数为中石油、中石化和

中海油负责建设的国家石油、石化重点建设项目，包括：国家战略石油储备工程大连基地项目，中

石油广西石化 1,000 万吨炼油项目、中石油抚顺石化 80 万吨乙烯项目、中海油惠州 1,200 万吨炼

油项目、中海油马鞭州岛原油库项目、中石化茂名 80 万吨乙烯项目、中石油珠海物流仓储基地项

目等，这些项目具有地基处理工程量大、地质条件复杂、施工难度大、设计要求高等特点，且不同

的项目个性化差异较大，公司通过自主专用设备优势、岩土勘察优势，成功的完成了对上述项目的

设计、施工、管理和运作，依托上述项目的影响力，公司在行业内树立了良好的品牌和知名度，客

户群也逐步从石油、石化行业拓展到港口、造船、电力等领域，形成了显著的品牌、客户优势。 

 

4.2. 垄断高端市场 

目前，国内高能级强夯业务主要集中在石油、石化建设领域。受国家在石油、石化建设行业的投资

规模不断加大、城市绿化等要求重型工业项目的迁移以及国家战略石油储备和商业石油储备基地建

设力度的加大等影响，采用强夯技术进行地基处理的工程项目越来越多。 

据统计，公司占国内石油、石化行业强夯地基处理的市场份额达 15%。其中公司在 10,000kN.m 以

上能级市场份额达 60%，在 15,000kN.m 以上能级市场份额达 100%，体现了公司在强夯业务高端

市场的显著优势。 

随着国内强夯技术的日趋完善，强夯地基处理在国内的应用范围也逐步得到扩展，目前已经在石油、

石化、机场、港口、电力等多个行业建设中得到应用，并且强夯技术的技术特点顺应我国建立“资

源节约、环境友好”型社会的总体要求，形成了强夯技术替代其他地基处理技术的发展趋势。 

 

4.3. 产能瓶颈限制收入增速 

目前公司的主要业务在石油、石化、港口、电力等行业，由于国家对耕地保护的要求，上述行业建

设项目主要采用开山填海的方式解决建设用地，因此使得这些行业的工程项目具有工程量大、强夯

施工设备需要量多的特点。由于公司施工设备的不足，在承接上述项目时不得不采用劳务分包或租

赁设备的方式进行。公司强夯施工设备数量的不足，已成为公司快速发展的瓶颈，不能适应公司未

来业务发展的需求。 

近年来公司实际产量远高于产能，产能已成为公司发展的主要瓶颈。 

图表 9：产能成为发展瓶颈 

项目 2007A 2008A 2009A 1-3Q2010
产能（万平方米） 100 120 140 115
产量（万平方米） 158 165 193 157
产能利用率 158% 138% 138% 137%

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

4.4. 募投产能打开成长空间 

募投项目投产后，将使公司产能增加 228 万平方米，较 2009 年产能增长 160%。我们认为，募投项

目短期内解决了公司发展瓶颈，设备投入使用后将使公司收入实现快速增长。 

公司本次 IPO 募集资金主要用于增加产能和技术研发。公司拟使用募集资金购造专用强夯机 25 台，

其中：CGE1800A 型强夯机 5 台，CGE1800B 型强夯机 10 台，CGE800C 型强夯机 10 台，按

照 CGE1800A 型强夯机和 CGE1800B 型强夯机每台每月作业面积 10,000kN.m 及以上能级
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10,000 ㎡，达产年新增设备新增生产能力为 144 万㎡（生产能力利用率按 80%计算）；CGE800C 
型强夯机每台每月作业面积 10,000kN.m 以下的 10,000 ㎡，达产年新增设备新增生产能力为 84 万

㎡（生产能力利用率按 70%计算）。 

 

五、 盈利预测和关键假设 

我们根据募投项目规划，预测 2011 年、2012 年公司强夯施工量可达到 301、405 万平方米，EPS
分别为 1.01 元、1.33 元。 

图表 10：收入和毛利率预测 

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
收入（百万元）  

勘察 1 6 6 3 3 4
桩基 22 27 44 57 71 96
强夯 94 109 140 151 223 300
合计 118 142 191 211 297 399

   

毛利率（%）  

勘察 7.6% 2.8% 5.3% 15.6% 10.0% 10.0%
桩基 4.7% 8.9% 4.4% 6.1% 6.0% 6.0%
强夯 24.0% 35.3% 43.9% 47.0% 47.0% 47.0%
合计 20.2% 28.8% 33.4% 35.5% 36.8% 36.8%

   

强夯工程量(万平方米)  
高能级 47 94 112 154 211 283
中能级 71 71 82 56 90 121
低能级 41 - - - - -
合计 158 165 193 210 301 405

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

图表 11：产能、产量和单价假设 

关键假设 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
产能（万平方米） 100 120 140 150 274 368
产量（万平方米） 158 165 193 210 301 405
产能利用率 158% 138% 138% 140% 110% 110%
   

强夯单价（元/平方米）  

高能级 83.3 74.4 78.2 77.7 80 80
中能级 56.8 54.9 64.5 56.7 60 60
低能级 38.1 - - - 40 40

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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六、 风险提示 

 核心竞争力风险。公司核心竞争力主要是设备、技术和客户，维持竞争优势的主要手段是持续

加大对施工设备和技术的投入，如果公司未来不继续投入，可能会丧失竞争优势，失去主要的

大型客户，进而影响业绩水平。 

 行业竞争风险。目前占公司主要收入来源的高能级强夯市场竞争不激烈，公司拥有垄断优势，

未来若大型竞争对手进入高能级强夯施工市场，将对公司利润造成较大冲击。 
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资产负债表 利润表

会 计 年 度 2009 2010E 2011E 2012E 会 计 年 度 2009 2010E 2011E 2012E

流 动 资 产 115 628 621 636 营 业 收 入 191 211 297 399

  现金 19 473 398 347 营业成本 127 136 188 252

  应收账款 77 127 178 240 营业税金及附加 6 6 8 11

  其他应收款 4 6 9 11 营业费用 1 1 2 2

  预付账款 3 8 12 12 管理费用 16 19 26 34

  存货 10 14 23 25 财务费用 0 -3 -6 -5

  其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 3 -1 1 1

非 流 动 资 产 34 44 142 234 公允价值变动收益 1 0 0 0

  长期投资 2 2 2 2 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 28 37 133 225 营 业 利 润 38 53 78 103

  无形资产 3 4 5 6 营业外收入 1 0 0 0

  其他非流动资产 1 1 1 2 营业外支出 0 0 0 0

资 产 总 计 148 672 763 870 利 润 总 额 38 53 79 104

流 动 负 债 71 80 110 139 所得税 5 8 11 15

  短期借款 3 0 0 0 净 利 润 33 46 67 89

  应付账款 43 56 75 97 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 25 24 35 42 归 属 母 公 司 净 利 润 33 46 67 89

非 流 动 负 债 0 0 0 0 EBITDA 38 52 77 108

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.66 0.69 1.01 1.33

  其他非流动负债 0 0 0 0

负 债 合 计 71 80 110 139 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会 计 年 度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 50 67 67 67 成 长 能 力

  资本公积 4 456 456 456 营业收入 34.0% 10.8% 40.7% 34.3%

  留存收益 24 69 130 209 营业利润 55.8% 41.1% 47.2% 31.8%

归属母公司股东权益 77 592 653 731 归属于母公司净利润 58.9% 39.1% 47.2% 31.8%

负 债 和 股 东 权 益 148 672 763 870 获 利 能 力

毛利率(%) 33.4% 35.5% 36.8% 36.8%

现金流量表 净利率(%) 17.3% 21.7% 22.7% 22.3%

会 计 年 度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 42.6% 7.7% 10.3% 12.2%

经 营 活 动 现 金 流 17 -3 28 56 ROIC(%) 55.3% 36.8% 24.7% 22.1%

  净利润 33 46 67 89 偿 债 能 力

  折旧摊销 0 2 4 9 资产负债率(%) 47.8% 11.9% 14.5% 15.9%

  财务费用 0 -3 -6 -5 净负债比率(%) 4.23% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.61 7.84 5.63 4.58

营运资金变动 0 -47 -38 -37 速动比率 1.48 7.67 5.42 4.40

  其他经营现金流 -17 0 0 0 营 运 能 力

投 资 活 动 现 金 流 -9 -12 -102 -102 总资产周转率 1.46 0.52 0.41 0.49

  资本支出 13 11 101 101 应收账款周转率 3 2 2 2

  长期投资 1 0 0 0 应付账款周转率 2.87 2.75 2.87 2.94

  其他投资现金流 4 -1 -1 -1 每 股 指 标 （ 元 ）

筹 资 活 动 现 金 流 3 469 -1 -5 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.69 1.01 1.33

  短期借款 3 -3 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 -0.04 0.42 0.84

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.16 8.86 9.77 10.95

  普通股增加 35 17 0 0 估 值 比 率

  资本公积增加 4 452 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他筹资现金流 -39 3 -1 -5 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现 金 净 增 加 额 10 454 -74 -51 EV/EBITDA 0 0 0 0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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