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高能级强夯蓝海中的佼佼者 

                 ——中化岩土 新股研究报告 

公司简介： 

中化岩土是一家从事强夯地基处理工程一体化服务的专业

公司。公司占据10000kN.m以上能级60%市场份额，15000kN.m以

上超高能级100%市场份额，是强夯领域的领军企业。 

公司拥有核心竞争力，成长性优良。2007～2009年收入分

别为 1.17亿、1.42亿、1.91亿，复合增长率达27.8%，净利润

分别为 0.07亿、0.21亿、0.33亿，复合增长率达117.1%。 

投资要点 

l 强夯法具有市场空间发展迅速，成本低、工期短等优势。

据国家产业发展规划，预计强夯市场额2010年50亿，

2011～2012年将达178亿。 

l 中化岩土在其中的蓝海市场—高能级强夯市场--竞争力超

群。公司的核心竞争力来源于两方面： 

1. 公司是高能级强夯领域工艺的开拓者和标准制定者； 

2. 公司的高能级强夯机属于高新技术专用设备，公司掌
握其结构专利，核心部件全球采购，具有较高的技术

垄断性。 

l 公司的未来成长空间大  

1. 募投资金项目达产打开成长空间，公司现有产能115万

平米，2012年达产将增加228万平米，增幅198%； 

2. 在研的中低能级强夯机在该领域技术领先，投产将大
幅提高公司该领域的产能、盈利水平。 

 

盈利预测及估值：预测公司 2011～2012 年的 EPS 为 1.04 

元、1.36 元，同类公司 2010 年的平均市盈率 56倍，选取最

近上市的 10 个中小板公司，平均发行市盈率为 67 倍。中化

岩土发行价 37元，对应2011年的市盈率 35.58倍，估值是保守

的，有比价优势。 

风险提示：核心技术丧失风险、募投项目风险、同业竞争风险 

主要财务数据： 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 191 230 340 436 

    增长率(%) 34% 21% 48% 28% 

归属母公司股东净利润 33 42 69 92 

    增长率(%) 59 28 64 33 

每股收益(EPS) 0.49 0.63 1.04 1.36 

销售毛利率 33.43% 32.82% 33.24% 32.84% 

市盈率(P/E) — 58.73 35.58 — 

市净率(P/B) — 31.90 31.9 — 
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1. 强夯市场空间发展迅速，中化岩土在其中的蓝海市场竞争力超群。 

l 强夯法作为一种现代地基处理技术，市场发展迅速，2003～2009年复合增长率29.65%。据国家产业发展规

划，预计强夯市场额2010年50亿，2011～2012年将达178亿。 

强夯法是为提高软弱地基的承载力，用重锤自一定高度下落夯击土层使地基迅速压实的方法，又称动力固结

法。 

由于地质条件和施工环境的要求不同，各种地基处理技术都有一定的市场，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，包括桩基处理面积占比44.5%（1.7亿平米），强夯19.9%（7600万平
米）。但因为强夯还具有成本低的优势，在2009年地基处理面积总金额598亿中，桩基处理占比77.42%（463
亿），强夯7.02%（亿）。 

国内外15种主要地基处理方法单位面积造价、工期对比情况显示：强夯技术成本较低、工期较短的特点突
出。具体情况如下：

  

资料来源：中国建筑业协会石化建设分会， 《石油化工建设》2009第4期；上表显示的是假设强夯地基处理方法
的单位面积造价及工期为1的情况下， 主要地基处理方法之间的对比关系。 

l 但在强夯市场中，低能级强夯门槛低，从事企业多，毛利率低，属于红海市场；高能级强夯市场因为技术难
度高、多为复杂的大型项目，国内只有少数企业能进入该领域，所以还处于蓝海状态。 

表 1：强夯各能级划分、毛利率及竞争状况 

能级名称 强夯能级范围 毛利率水平 企业家数 竞争状况 
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高能级强夯 10,000kN.m以上 30%-35% 国内四家、国际：梅纳 蓝海 

中能级强夯 4,000kN.m-10,000kN.m 20%-30% 居中 

低能级强夯 4,000kN.m以下 5-15% 
300家以上 

红海 

资料来源：招股说明书 海通证券市场部 爱建证券 

l 中化岩土在强夯市场中的蓝海领域——高能级强夯——核心竞争力超群，该项业务毛利率超过45%。 

一提到建筑施工，普遍的印象是技术水平不高。而难能可贵的是，强夯细分市场——高能级强夯——是强夯

市场中的蓝海，工艺水平高、设备技术门槛高，具备服务能力的企业数量相对较少，平均毛利率达到30%-
35%，而中化岩土由于核心竞争力超群，该项业务毛利率2010年上半年超过45%。中化岩土的核心竞争力包括
以下两点： 

① 强夯专用设备优势 

中化岩土CGE系列强夯专用设备，填补了国内强夯工程机械空白，是国内首创的大型专业工程设备、具有
国际先进水平、获得多项专利、国内国外均无同质产品。该系列强夯机具备自动化程度高、效率高、安全性高、

可靠性高、灵活性高的“五高”特点。 

② 高能级强夯工艺技术 

中化岩土是高能级强夯行业多项标准的制定者，是行业技术革新的引领者。且设计、施工一体化的服务有助于公

司提供更好的施工效果，开拓高毛利的高端市场业务，与公司的强夯机专业设备合力打造强悍的竞争力。 

表 2：中化岩土起草或参与制定的国家或行业标准 

序号 标准名称 起草参与 级别 标准编号 备注 

1 《高能级强夯施工工法》 起草 国家一级工法 GJYJGF100-2008 已完成 

2 《石油化工钢储罐地基处理技术规

范》 
参与 国家标准 SH/T3083- 报批中 

3 《建筑地基处理技术规范》（修订

版） 
参与 国家行业标准 JGJ79- 编制中 

4 《履带式强夯机技术标准》 起草 省级标准 Q/DXYTG001-2009 已完成 

资料来源：招股说明书 爱建证券 

l 强夯法还有绿色环保、节材、符合循环经济发展的优势，出现部分替代桩基趋势。 

因为不使用三大建材（水泥、钢材、木材），煤炭电力消耗都少，相应的污染气体排放也少。且地基经强夯
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处理后， 地基土的成份并未发生改变，仍然属于天然地基土，当建筑物使用期满后，场地不经处理即可恢复为
耕地；当重新作为建筑场地时，由于地下没有废弃桩体，有利于场地的重新规划和利用。 

随着强夯技术的发展，能级不断提高，处理深度不断加深，在部分地质和设计条件下，出现替代桩基的趋

势。特别是大型储油设施、大型石化、炼油项目以前多采用桩基、碎石桩等复合地基处理，采用高能级强夯技术

处理不仅降低了工程造价（高能级强夯工程造价仅是采用桩基的20-30%）、环境污染、能源消耗，而且能大大
缩短工期，目前已得到广泛应用。 

2. 中化岩土强夯专用设备技术壁垒高，是高盈利的来源。 

l 高能级强夯设备构成了市场准入的主要壁垒，也是公司取得高附加值的保证。 

高能级强夯工程对强夯设备的结构强度、稳定性、工作级别和安全性要求较高，如果仍然使用“履带式起重

机”进行改装，则需要改装相应的大吨位履带式起重机，而该种设备价格昂贵，改造成本极高，因此，多数企业

由于强夯设备的限制而无法从事相应的高能级强夯业务。 

公司凭借对强夯地基领域的多年经验积累、对施工条件安全性、可靠性、精细度的深刻理解，自主创新，关

键部件全球采购（来自六个国家），结合科研院所专业支持，研制成功CGE系列专用设备。 

该系列专用设备成本与国外行业翘楚梅纳公司的同类机械相比，成本约为其十分之一，且对地基的平整度挑

剔性降低，使强夯地基处理能级大大提高，从10,000kN.m提高到18,000kN.m，将过去最大有效处理深度从10米
提高到18米。这些设备的研制使用极大的拓宽了强夯技术的应用范围，推动了强夯业在国内的发展。中化岩土是
现在国内唯一能从事15,000kN.m以上能级强夯地基处理工程的企业。 

表 3 ：CGE系列强夯机的技术水平、行业地位及创新性 

核心技术名称 技术水平及行业地位 创新类型 

CGE1800A型强夯机 国内领先、国际先进；长期项目应

用经验； 已获实用新型专利2项、 
外观设计专利1项 

该项技术属产品创新及应用性创新： （1）2006年
第一次将国内强夯施工能级提高到15,000kN.m，
并成功应用于施工项目（2）结束了原来大型储油
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，大大降低了工程造价、环

境污染、能源消耗（3）首次解决了原先在填土厚
度超过10m时，强夯不能一次处理到位，需要分层
或采用其它地基处理技术的难题（4）突破了对碎
石土、砂土、粉土和低饱和度粘性土等原状土地基

设计有效处理深度超过10m时，原有施工能级的强
夯处理深度不足的限制 

CEG1800B型强夯机 国内领先、国际先进；长期项目应

用经验； 已获发明专利1项、 外观
该项技术属产品创新及应用性创新： （1）2008年
第一次将国内强夯施工能级提高到18,000kN.m，
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设计专利1项 并成功应用于施工项目（2）将强夯原最大有效处
理深度从10m左右提高到最大18m左右，增幅达
50%以上 

CGE800C型强夯机 国际先进； 具有项目应用经验； 已
获外观设计专利1项 

该项技术属产品创新：该型强夯机是公司专门针对

低能级市场开发的专用强夯机，该机型的优点是重

量轻，造价低，运输方便，强夯适应性好 

履带式强夯机技术标

准 
国际先进 该项技术属应用性创新：公司起草的《履带式强夯

机技术标准》于2009年9月于北京市技术监督局备
案，是我国第一部强夯机技术标准 

一种带锤自由下落式

强夯机的起升机构 
国际独创、国际领先 该项技术属产品技术创新：该技术将取代现在起重

机中广泛使用的动力设备，实现起升和不脱钩强夯

作业，使用方便、成本适宜，对提高强夯施工的安

全性与效率具有重大的跨时代意义，并可广泛应用

于其他大型施工设备 

资料来源：招股说明书 爱建证券 

l 在研的CGE800C型强夯机技术领先，效率大大提高，同时节约人力成本，该设备的投产使用将大幅提高公
司在中低能级强夯的产能、盈利水平。 

目前公司中低能级强夯设备一部分购买，另一部分通过租赁取得。合作研发的CGE800C型强夯机，目前处
于试应用阶段，适合8000kN.m以下的中低能级市场，试应用成功后可实现带载不脱钩自由下落式强夯施工，与
现有低能级的脱钩设备相比，不需要人工挂钩，效率大大提高，同时节约了人力成本，可以使公司在中低能级市

场上具备强劲的竞争力。 

3. 募投项目将打开成长空间。 

l 中化岩土70%以上主营业务收入来源于强夯业务，占据10000kN.m以上能级60%市场份额，15000kN.m以上超

高能级100%市场份额，受制于产能不足，现有业务90%以上为石油石化建设行业提供强夯地基服务。 

表 4：中化岩土主营业务收入构成 

   项目 2010年1-9月 比例

（%） 

2009年度 比例

（%） 

2008年度 比例

（%） 

2007年度 比例

（%） 

强夯业务收入 11,298.92 71.62 13,986.63 73.34 10,888.19 76.51 9,448.57 80.42 

其他业务收入 4,476.56 28.38 5,083.45 26.66 3,343.56 23.49 2,300.90 19.58 

其中：桩基

业务 

4,226.60 26.79 4,444.47 23.31 2,700.77 18.97 2,189.51 18.63 
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勘察业务 249.96 1.58 638.97 3.35 642.79 4.52 111.39 0.95 

营业收入合计 15,775.48 100.00 19,070.08 100.00 14,231.75 100.00 11,749.47 100.00 

资料来源：招股说明书 爱建证券 

现有业务90%以上为石油石化建设行业提供强夯地基服务。 

表 5：公司主营业务行业构成情况 

行业 2010年1-
9月 

比例

（%） 
2009年度 比例

（%） 
2008年度 比例

（%） 
2007年度 比例

（%） 

石油、石化建设行业 10,336.25 91.48 12,538.98 89.65 10,369.60 95.24 9,288.76 98.31 

其他建设行业 962.67 8.52 1447.65 10.35 518.59 4.76 159.81 1.69 

合计 11,298.92 100.00 13,986.63 100.00 10,888.19 100.00 9,448.57 100.00 

资料来源：招股说明书 爱建证券 

公司的强夯业务盈利强劲，2010年前三季度毛利率达到47%。 

表 6：中化岩土强夯业务毛利率情况 

项目 2010年1-9月 2009年度 2008年度 2007年度 

强夯业务毛利率 46.97% 43.93% 35.28% 24.00% 

桩基业务毛利率 6.07% 4.44% 8.89% 4.70% 

其他业务毛利率 15.61% 5.29% 2.76% 7.55% 

综合毛利率 35.51% 33.43% 28.81% 20.25% 

资料来源：招股说明书 爱建证券 

资料来源：招股说明书 爱建证券 

l 受制于产能不足，公司的产量一直高于产能（产能为现有设备强夯地基处理的能力，产量为公司每年实际完
成的强夯地基处理面积）。中化岩土强夯地基处理的产能、产量情况如下： 

表 7：中化岩土的产量一直大于产能 

项目 2010年1-9月 2009年度 2008年度 2007年度 

产能（万平米） 115 140 120 100 
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产量（万平米） 157 193 165 158 

注： （1）上述产能是根据公司现有设备一年内满负荷完成的地基处理面积，扣除设备项目间转运等时间消耗。 

（2）产量为公司当年实际完成的工程量。资料来源：招股说明书 爱建证券 

l 预计2009-2013年强夯在石化领域将以25%的速度增长。近年来国民经济的发展增加了对石油石化产品的需

求，推动了石油石化建设行业的高速发展。 2003～2009年石油石化行业固定资产投资平均年增长率为30%以

上，一直保持高比例增长态势，未来石油石化领域强夯市场无忧。 

图 1：2004年-2008年全国石油石化建设行业强夯处理面积及未来五年的预测 

 

资料来源：招股说明书 爱建证券 

l 公司募集资金投资项目达产后， 将新增公司的地基处理能力228万平米/年。假定公司市场占有率不变的情

况下，按其计算的公司新增业务量在2012开始将大于本项目新增地基处理能力，也就是说，募投项目的产能

将完全被消化。 

表 8：公司募集资金投资概况 

序号 项目名称 总投资额（万元） 募集资金使用额（万元） 

1 强夯专用设备购造项目 15,578.92 15,578.92 

2 强夯技术研发中心投资项目 1,320.00 1,320.00 

合计  16,898.92 16,898.92 

资料来源：招股说明书 爱建证券 
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表 9：募集资金投资项目新增产能与市场新增产能对比情况  单位：万平方米/年 

建设期 达产期 
项目 

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 

国内石油、化工行业市场总容量 1,437.50 1,796.88 2,246.09 2,807.62 3,509.52 

新增市场容量（注1） 287.50 646.88 1,096.09 1,657.62 2,359.52 

按公司市场占有率计算的公司新增业务量

（注2） 

43.13 97.03 164.41 248.64 353.93 

本项目新增产能 – 134 228 228 228 

注1：新增市场容量=测算期市场容量-基期市场容量（2008年市场容量：1,150万平米/年） 。 注2：按公司目前

15%市场占有率计算的公司预计新增业务量=行业新增容量×15%。上述测算未考虑公司新增产能对现有老旧设备

的更新及降低公司目前的劳务分包量的情况。 假设募集资金2009年底到位，2011年底达产。资料来源：招股说

明书  爱建证券 

公司的强夯技术研发中心，重点研发强夯关键技术，将为公司保持强夯市场领先地位提供保障。 

4. 对应公司的成长性而言，发行价37元是保守的，有比价优势。 

l 财务分析 

公司成长性良好，2007～2009年收入分别为 1.17亿、1.42亿、1.91亿，复合增长率达27.8%，2007～2009年

净利润分别为 0.07亿、0.21亿、0.33亿，复合增长率达117.1%。 

公司财务风格稳健，净利率保持高速增长,2009年达到17.28%。管理费用率是期间费用中占比最大的，一直

维持在 8%左右，是因为研发高投入，研发费用占管理费用达 35.5%,占收入的比例达 3%以上。应收账款占总资

产比重较高，主要是因为公司 09 年新增项目较多，客户付款审批期限较长。公司前五大客户均为中石油、中石

化、中海油等大型国企，应收帐款风险相对较小。 
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数据来源：招股说明书 爱建证券 

l 关键假设及财务预测，2010-2012年EPS分别为0.63元、1.04元、1.36元 

针对公司三项业务，及产能扩张情况、成本调整等的估计，我们做出如下预测 

Ø 强夯业务收入增速2010-2012年分别为：21%、50%、35% 

Ø 桩基业务收入增速2010-2012年分别为：20%、40%、30% 

Ø 勘察业务增速2010-2012年分别为：15%、30%、25% 

Ø 强夯业务毛利率2010-2012年分别为：43%、45%、43%；桩基和勘察业务毛利率维持不变，分别为5%、10% 

Ø 管理费用、销售费用两项占收入比2010-2012年分别为：9.5%、9.1%、8.7% 

Ø 所得税率维持在15%。 
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表 10：盈利预测简表 

项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 117.49 142.32 190.70 230.42 340.04 436.48 

增长%  21.1% 34.0% 20.8% 47.6% 28.4% 

营业总成本 107.28 118.63 149.66 183.18 273.45 356.01 

营业成本 93.71 101.32 126.95 154.77 226.99 293.14 

营业税金及附加 3.87 4.25 5.75 6.45 9.52 12.22 

销售费用 -0.86 -0.66 -0.99 -1.38 -2.04 -2.50 

管理费用 8.84 12.35 16.24 19.59 27.64 34.92 

财务费用 (0.01) (0.04) 0.27 (0.99) (7.02) (13.33) 

资产减值损失 1.34 (0.79) 3.27 0.00 0.00 0.00 

加：公允价值变动收益 0.00 0.68 (0.68) 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 9.21 24.20 37.71 49.03 80.2 106.65 

加：营业外收入 0.00 0.00 0.74 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 

其中：非流动资产处置损失 0.04 0.00 0.24 0.00 0.00 0.00 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net

http://www.fineprint.com.cn


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

利润总额 9.22 24.20 38.40 49.03 80.2 106.65 

减：所得税费用 2.40 3.46 5.44 6.95 11.40 15.13 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 6.82 20.73 32.96 42.08 68.80 91.51 

EPS（09年之后摊薄） 0.12 0.41 0.49 0.63 1.04 1.36 

资料来源：招股说明书 爱建证券 

l 相对估值：发行股价 37元对应2011年的市盈率35.92倍是保守的，有比价优势。 

公司的主营业务为强夯业务，目前上市没有与其业务直接相关的，因此我们使用相关工程类公司做类比。 

同类公司 2010 年的平均市盈率 56倍，选取最近上市的 10 个中小板公司，平均发行市盈率为 67 倍。所

以，考虑到公司所在细分市场前景好，公司目前盈利能力较强，同时成长性优良，我们认为发行股价 37 元对应

2011年的市盈率35.92倍是保守的，有比价优势。  

表 11：同类公司及建筑施工企业 PE对比 

项目 2010-12-29 2010PE 2011PE 总股本（百万股） 流通A股（百万股） 

东华科技 41 56 38 287 269 

SW建筑施工 - 17.48 13.21 - - 

资料来源：WIND 爱建证券 

表 12：最近上市的 10 个中小板公司基本情况、市盈率 

上市首日  

股票 上市日期 发行价 
收盘价 

涨跌幅

%  

换手率

%  

开盘涨跌幅

%  

开盘后涨跌幅

%  
发行市盈率 

司尔特

(002538)  
2011-01-18 26.00 23.94 -7.92 21.64 -9.62 1.87 63.41 

新都化工

(002539)  
2011-01-18 33.88 29.60 -12.63 25.69 -11.75 -1.00 76.13 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建  香        www.fineprint.com.cn

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net

http://www.fineprint.com.cn


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

亚太科技

(002540)  
2011-01-18 40.00 34.50 -13.75 23.76 -17.50 4.55 67.8 

鸿路钢构

(002541)  
2011-01-18 41.00 38.31 -6.56 28.92 -13.90 8.53 68.75 

林州重机

(002535)  
2011-01-11 25.00 29.09 16.36 78.89 24.00 -6.16 92.59 

西泵股份

(002536)  
2011-01-11 36.00 38.58 7.17 72.18 2.75 4.30 69.63 

杭锅股份

(002534)  
2011-01-10 26.00 33.31 28.12 84.26 26.88 0.97 45.61 

海立美达

(002537)  
2011-01-10 40.00 39.36 -1.60 38.13 0 -1.60 67.34 

丰东股份

(002530)  
2010-12-31 12.00 22.00 83.33 86.34 83.17 0.09 71.01 

天顺风能

(002531)  
2010-12-31 24.90 25.32 1.69 52.92 3.25 -1.52 52.62 

平均市盈率        67．49 

资料来源：WIND 爱建证券 

5. 风险因素 

Ø 核心技术丧失的风险 

公司的核心技术，主要是强夯专用设备的研制成功，开拓了行业应用范围和前景，给公司带来了附加值较高

的业务收入，该设备的研制技术存在着泄露的可能。 

Ø 募投项目风险 

公司募投项目投向之一是研发中心，旨在突破强夯领域的关键领域，但这并不保证研发投入一定能取得突

破，研究成果存在一定不确定性，公司业绩不必然从中受益。 

Ø 同业竞争风险 

行业内有众多从事中低能级强夯的企业，不排除有些企业的大股东实力雄厚，支持企业突破技术限制，向高

能级业务拓展，未来行业竞争可能加剧。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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