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中化岩土（002542）重大事项点评   

 

涉足互联网金融，平台型巨头正在崛起 
  

2015 年 7 月 20 日   买入（维持） 

当前价：13.39 元 
   

   

 事项：中国人民银行等十部委发布《关于促进互联网金融健康发展的指
导意见》明确进一步推进金融改革创新和对外开放，促进互联网金融健
康发展，其中对网络借贷金融行为进行了规范。对此，我们评论如下。 

 中化岩土通过增资人人行涉足互联网金融，“意见”利于行业规范发展。
2015 年 6 月公司公告拟以 3000 万元增资人人行科技，占 0.14%股权，
该标的是同创九鼎投资设立的互联网金融平台，主要产品是“借贷宝”应用
软件，服务于熟人之间借贷的互联网金融平台，实行借款人实名、出借
人匿名的单向匿名借贷方式，解决了熟人间线下借贷时双方实名产生的
诸多问题。“意见”有利于互联网金融行业的健康发展，对于有强大股东
背景和优秀团队的“借贷宝”来说，竞争环境有望优化。中化岩土也有
望通过此在互联金融行业培育其新兴业务，以实现公司持续健康发展。 

 稳健布局新兴产业，打造多元化产业平台。公司以机场场道业务带动涉足
通用航空业务(目前已在浙江安吉、江苏高邮筹建 2 个机场)；籍区位优势
向影视传媒领域延伸，打造独具特色的“九州”世界观主题产业；通过出
资 1,300 万美元认购 Chelsio11%优先股方式涉足芯片领域；与国内顶级
私募机构同创九鼎合作涉足保险、互联网金融领域。通过以上举措公司正
在逐步打造一个多元化产业平台，其涉足方式可见其稳健特征。 

 对公司独特商业模式的理解。公司战略是以地基与基础工程为主业，工程
服务产业与新兴产业多元化发展，市场对其有一定分歧，我们对此较为乐
观：1）国内唯一地基处理工程上市公司，行业集中度低，依托资本优势
外延扩张有望支撑业绩高速增长，该模式至少在 3 年内可持续；2）地基
处理行业长期趋势有下滑风险，公司必须培育新兴产业来维系其成长，当
前布局的 4 个方向，方式较为稳健，假设这些项目有 50%成功率，也能
为公司打开巨大成长空间。 

 风险因素：业务多元化带来的并购协同问题和管理问题、系统性风险。 

 维持“买入”评级。我们维持预测公司 2015-2017年EPS为 0.24/0.33/0.45

元。市场对较高的 PE 估值有一定顾虑，但我们认为：1）公司是业内少
有的高成长标的，3 年净利润增长 3.6 倍；2）强大的执行力，新兴业务
布局稳健且超预期，并为未来持续成长奠定坚实基础；3）A 股唯一九州
文化标的和通用机场标的，未来商业模式有极大的拓展空间，且具有稀缺
性，因此维持公司“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

营业收入（百万元） 505  1204  1859  2155  2448  

增长率 YoY % 11.9  138.5  54.4  15.9  13.6  

净利润（百万元） 71  130  244  342  465  

增长率 YoY% 10.8  84.3  87.4  40.2  35.8  

每股收益（元） 0.07  0.13  0.24  0.33  0.45  

毛利率% 26.1  27.4  26.2  26.6  26.9  

净资产收益率% 8.3  7.8  13.2  16.2  18.9  

市盈率 PE 197  107  56  40  29  

市净率 PB 3.2  4.2  7.3  6.5  5.5  

EV/EBITDA 164  68  35  28  23  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 7 月 17 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 4151.5 点 

总股本/流通股本 
1038 /339.4 

百万股 

近 12 月最高/最低价 39.1 元/8.51 元 

近 1 月绝对涨幅 -23.05% 

近 6 月绝对涨幅 123.59% 

今年以来绝对涨幅 116.56% 

12 个月日均成交额 168.39 百万元 
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利润表                                      （百万元）资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

 

指标名称 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

营业收入 505  1,204  1,859  2,155  2,448  货币资金 271  92  279  323  367  

营业成本 373  874  1,371  1,582  1,790  存货 143  863  1,165  949  1,074  

毛利率 26.10% 27.38% 26.24% 26.58% 26.86% 应收账款 260  952  1,367  1,537  1,508  

营业税金及附加 15  35  50  57  64  其他流动资产 20  99  118  106  121  

营业费用 2  7  20  22  24  流动资产 693  2,006  2,928  2,916  3,071  

营业费用率 0.41% 0.59% 1.10% 1.00% 1.00% 固定资产 184  664  668  613  550  

管理费用 35  89  37  43  47  长期股权投资 4  5  5  5  5  

管理费用率 6.91% 7.36% 2.00% 2.00% 1.90% 无形资产 10  84  75  65  55  

财务费用 -7  15  42  41  12  其他长期资产 123  270  285  300  316  

财务费用率 -1.47% 1.23% 2.23% 1.90% 0.51% 非流动资产 322  1,024  1,034  984  926  

投资收益 4  4  5  5  6  资产总计 1,015  3,030  3,962  3,901  3,997  

营业利润 82  148  284  398  541  短期借款 0  427  910  455  46  

营业利润率 16.31% 12.25% 15.26% 18.46% 22.09% 应付账款 124  426  668  771  872  

营业外收入 1  3  1  1  1  其他流动负债 43  475  498  532  586  

营业外支出 1  0  1  1  1  流动负债 166  1,328  2,076  1,758  1,504  

利润总额 82  150  284  398  541  长期负债 0  6  6  6  6  

所得税 12  20  40  56  76  其他长期负债 0  12  12  12  12  

所得税率 14.00% 13.42% 14.00% 14.00% 14.00% 非流动性负债 0  18  18  18  18  

少数股东损益 0  0  0  0  0  负债合计 166  1,345  2,094  1,775  1,522  

归属于母公司 

股东的净利润 
71  130  244  342  465  股本 200  519  1,038  1,038  1,038  

净利率 14.01% 10.82% 13.13% 15.88% 18.99% 资本公积 460  853  334  334  334  

每股收益(元)(摊薄) 0.07  0.13  0.24  0.33  0.45  股东权益合计 849  1,670  1,853  2,110  2,459  

      少数股东权益 0  15  15  15  16  

现金流量表                                （百万元） 负债股东权益总计 1,015  3,030  3,962  3,901  3,997  

指标名称 2013 2014 2015F 2016F 2017F  

净利润 71  130  244  342  465  主要财务指标 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

少数股东损益 0  0  0  0  0  增长率（%）      

折旧和摊销 23  70  117  126  135  营业收入 11.9  138.5  54.4  15.9  13.6  

营运资金变动 -78  -748  -534  171  65  营业利润 11.3  79.2  92.2  40.3  35.9  

其他 38  308  96  53  -18  净利润 10.8  84.3  87.4  40.2  35.8  

经营现金流 53  -239  -77  692  647  利润率（%）      

资本支出 -90  -90  -122  -71  -71  毛利率 26.1  27.4  26.2  26.6  26.9  

投资收益 2  4  5  5  6  EBIT Margin 15.8  16.5  20.4  20.9  21.4  

资产变卖 245  609  0  0  0  EBITDA Margin 20.3  22.4  26.7  26.8  26.9  

其他 -244  -644  0  0  0  净利率 14.0  10.8  13.1  15.9  19.0  

投资现金流 -87  -121  -117  -66  -65  回报率（%）      

发行股票 0  0  0  0  0  净资产收益率 8.3  10.3  13.9  17.3  20.3  

负债变化 0  377  483  -455  -409  总资产收益率 7.0  6.5  7.0  8.7  11.8  

股息支出 0  -541  -61  -86  -116  其他（%）      

其他 -14  324  -42  -41  -12  资产负债率 16.4  44.4  52.8  45.5  38.1  

融资现金流 -14  160  381  -582  -538  所得税率 14.0  13.4  14.0  14.0  14.0  

现金净增加额 -48  -200  187  44  44  股利支付率 36.7  46.8  25.0  25.0  25.0  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  
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