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深耕细作带来垄断优势 

 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，公司占有国内石油、石化建设行业高

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%。 

 “大行业，小公司”，成长空间广阔 

2009 年强夯行业市场容量约 42 亿，公司以 1.9 亿的营业收入占据约 4.5%的市场份额，

是行业内的龙头企业。其中，强夯法占整个地基处理行业工程量的约 20%、工程造价的

约 7%。 

我们认为，强夯市场有望在 2015 年达到 100 亿，年均增速 20%。地基处理行业作为建

筑业的子行业，未来 5 年有望保持年均 15～18%的增速，同时，强夯法具有造价低、

工期短、环境友好等多种优势，在地基处理中的应用将更加广泛、占比提高。 

 竞争优势来自于长期深耕细作 

我们认为，公司主要的竞争优势是施工技术领先和施工机械设备先进。 

公司是国内最早开展强夯施工的专业公司之一，是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，是目前国内最高强夯能级，将过去最大有效处理深度从 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。 

 施工设备优势已形成“护城河” 

我们认为，公司的施工设备优势已经形成了“护城河”，竞争对手无法在设备上与公司竞

争。原因一是公司自设立以来坚持对施工技术和设备的研发投入，花费数年时间才研制

出适合强夯施工的机械设备，其他企业很难在短时间内实现；二是公司本身是强夯专业

施工企业，对设备、特别是在高能级施工设备的研发过程中，解决了很多公司在实际工

程中遇到的技术难点，有不断的实践、研发、再实践的过程，因此，专业的机械公司如

果依靠完全仿制，无法将设备综合性能和控制系统提高到最大限度适应工程实际需求 

中化岩土 (002542) 建筑业 

推荐 (首次)  
 
窦泽云 

S1060210090001 
0755-22627752 
Douzeyun001@pingan.com.cn 
 

 



 

 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文后免责条款                                                                                               2/4 

 

中化岩土﹒调研简报

的程度。而其他强夯企业即使有一定量高能级工程项目需求，也必须考虑人员、技术、资金等情况，不会

冒然去研制客观上存有一定技术风险的此类设备。 

 上市后费用率有望下降 

公司的三项费用中管理费用率较高，09 年达到 8.5%。我们认为，随着产能的扩张，公司收入规模扩大，

但管理人员人数无需线性增长，在规模效应下费用率有望下降，预计 2011 年管理费用率有望控制在 8%

左右。项目部作为公司的派出机构，一般配备管理人员 3～5 人。目前公司有技术人员 30 多人。 

 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 10,000 ㎡计算，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）。 

公司 IPO 超募资金约 4 亿元，我们认为，在妥善利用超募资金的假设下，公司 2011 年～2012 年的产能

增长有望超预期。 

 首次给予“推荐”评级 

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、1.38 元，对应当前股价的动态 PE 分别为 42 倍、31 倍，2010 年至 2012 年的净利润复合增

长率为 41.6%。我们认为，强夯技术在地基处理中的占比有望提高、预计行业增速超过 20%，强夯行业

属于“大行业、小公司”、公司成长空间广阔，公司具备施工技术和设备双重优势、已形成护城河，给予公

司 2011 年动态 PE 为 40 倍的估值，目前股价已经基本反映了我们的预期，首次给予“推荐”评级。 
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图表 1：营业收入及增速预测 图表 2：营业利润及增速预测 
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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 

图表 3：毛利率及假设 图表 4：强夯单价及假设 
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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 

图表 5：收入结构及预测 图表 6：强夯工程量构成及预测 
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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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