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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 投资要点： 

路面施工机械行业的领先者 

公司主要从事沥青加热、存储、运输设备，沥青材料的深加工设备和

沥青路面施工专用车辆及筑养护机械设备的研发、生产和销售。公司

主要产品已通过国家强制性 CCC 认证，其中智能型沥青洒布车 2008 

年被评为西安市名牌产品；“达刚”商标被评为陕西省著名商标。 

募集项目扩大产能  

本次发行所募集资金将投向“达刚筑路机械设备总装基地及研发中心

建设项目”及“达刚营销服务网络建设项目”，分别用于增加产能和

营销能力，提高竞争力。按照生产沥青洒布车工作量折算，达产后产

能将由现在的 150 台/年提高到 999 台/年。在各项经济因素与预期相

符的前提下，募集资金投资项目顺利投产后，预计公司每年新增利润

总额为 13,780 万元，净利润 11,713 万元。 

业绩增长可持续 

近几年来，公司业务稳定增长，预计募集资金项目于 2011 年进入投

产期，未来经营可维持增长，2010-2013 年归于母公司所有者的净利

润将实现年递增 25.69%、87.89%、22.70%和 22.46%，相应的稀释后

每股收益为 0.89 元、1.67 元、2.05 元和 2.51 元。 

定价结论  

我们认为给予公司 2010 年 35-42 倍市盈率较为合理，公司合理估值

区间为 31.06-37.27 元。综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估

值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二级市场 10%的折让，

建议询价区间为 27.96-33.55 元，对应的 2009 年市盈率区间为

39.59-47.51 倍。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 133.54 160.24 361.35 454.22 562.25 

年增长率（%） 28.57 19.99 125.51 25.70 23.78 

归属于母公司的净利润 46.14 58.00 108.97 133.70 163.73 

年增长率（%） 16.91 25.69 87.89 22.70 22.46 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.71 0.89 1.67 2.05 2.51 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 公司概况 

公司主要从事沥青加热、存储、运输设备，沥青材料的深加工设

备和沥青路面施工专用车辆及筑养护机械设备的研发、生产和销售；

主要产品是智能型沥青洒布车、同步封层车、稀浆封层车、沥青脱桶

设备、沥青改性设备等。公司拥有多年的沥青路面施工机械的研发、

生产和销售经验，是国家高新技术企业、“2007 陕西装备制造业 30 

强”、“世界经济论坛国际成长型企业协会”的发起人、“中国筑养

路机械六十年行业技术创新奖”和“中国筑养路机械六十年行业发展

贡献奖”。公司主要产品已通过国家强制性 CCC 认证，其中智能型

沥青洒布车 2008 年被评为西安市名牌产品；“达刚”商标被评为陕

西省著名商标。 

2007 年 11 月 15 日，公司由上达刚机电整体变更设立，发起人

为晓扬科技 1 位企业法人和孙建西等 38 位自然人。公司控股股东和

实际控制人为孙建西和李太杰夫妇，本次发行前，合计持有公司

79.73%的股份；本次股票发行成功后，持有公司 59.78%的股份，仍

然是公司的控股股东和实际控制人。实际控制人无其他对外投资。 

表 1 公司的股东及实际控制人情况   单位：万股、% 

发行前 发行后 序

号 
股东名称 

持股数 持股比例 持股数 持股比例

1 孙建西 2292.95 46.86 2295.95 35.13 

2 李太杰 1610.78 32.87 1610.78 24.65 

3 达晨财信 490.00 10.00 490.00 7.50 

4 晓扬科技 232.11 4.74 232.11 3.55 

5 李飞宇 122.50 2.50 122.50 1.87 

6 李军等36名自然人 148.67 3.03 148.67 2.28 

7 社会公众股   1635.00 25.02 

合计 4900.00 100.00 6535.00 100.00 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 行业概况 

目前，我国工程机械行业在国内市场中已经占据主导地位，在全

球市场中也已占据 31%的份额，成为全球工程机械行业中的一支重要

力量。近年来，中国工程机械行业近年来取得了长足发展，2008 年

全行业实现营业总收入 1,871 亿元，同比增长 47%；全年进口额 60.2

亿美元，同比增长 21.8%，出口额达到 134.2 亿美元，同比增长 54%。 

从行业增速看，2008 年 4 季度以来受全球金融危机等因素影响，
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我国工程机械行业增速下滑到 10%左右。后随着国家“四万亿”投资

的拉动，基础建设和房地产投资出现明显恢复，工程机械行业 2009 年

8 月份的工业产值增速恢复到 37%，是所有装备业中反弹速度最快的

子行业。2009 年 1-8 月，工程机械行业产值增速达到 18%。 

 

 

作为工程机械行业的子行业，公路筑养护机械制造行业的发展速

度也符合大行业总体的一般状况。智能型沥青洒布车、同步封层车、

稀浆封层车等产品所属的沥青路面工程机械行业伴随着我国高速公

路建设的迅速扩张而诞生发展。根据交通部的数据显示我国公路里程

持续增长。截至 2008 年底，全国公路总里程达 373.02 万公里，比上

年末增加 14.64 万公里。在 2020 年前国家高速公路网将处于较快的

建设阶段，预计 2010 年前，年均投资规模约 10,000 亿元，2010～

2020 年年均投资约 15,000 亿元。受上述因素影响，工程机械行业近

年来呈现高速发展的态势，年增长速度一直保持在 30%左右。公路事

业的快速发展给公司业务的增长提供了空间，路面修护养护工程也给

公司的进一步发展提供了潜在契机。 

 行业竞争结构及公司的地位 

公司所处路面机械行业已经形成完全市场化的竞争格局。公司所

面对的高速公路、市政公路等建筑商在进行设备采购时普遍采用招投

标制度，对投标者进行资格审查。在参与投标阶段，所有厂商都面临

其他厂商的直接竞争。 

公司生产多种沥青路面机械产品，每种产品之间差异较大，无法

从公开市场中取得统一的沥青路面机械行业的市场占有率数据，因此

以占公司营业收入 40%左右的主要产品智能型沥青洒布车为分析对

象。行业内生产智能型沥青洒布车的主要国内企业有：本公司、浙江

图 1 2003-2009 年我国工程机械行业营业收入（万元） 图 2 2004-2008 年我国工程机械市场进出口额及增速情

（万美元） 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 
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美通、河南高远、欧亚设备、路桥集团郴州筑路机械厂、杭州市政机

械制造有限公司等，上述厂商合计占有约 80%的市场份额。 

报告期内，公司主要产品沥青洒布车的市场占有率较为稳定，

2006 年至 2008 年的市场占有率分别为 6.55%、5.26%和 5.57%。由

于公司生产的沥青洒布车均属于高端产品，在智能型沥青洒布车中，

公司的市场份额较高，2006 年、2007 年和 2008 年的市场占有率分

别为 48.57%、34.48%、31.25%。 

表 2  2008 年公司产品市场的占有率情况   台/辆 

沥青洒布车市场 智能型沥青洒布车市场 公司

销量
销量 公司产品市场占有量 销量 公司产品市场占有量

35 628 5.57% 112 31.25% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

本次发行所募集资金将投向“达刚筑路机械设备总装基地及研发

中心建设项目”及“达刚营销服务网络建设项目”，分别用于增加产

能和营销能力，提高竞争力。按照生产沥青洒布车工作量折算，达产

后产能将由现在的 150 台/年提高到 999 台/年。在各项经济因素与预

期相符的前提下，募集资金投资项目顺利投产后，预计公司每年新增

利润总额为 13,780 万元，净利润 11,713 万元。 

表 3 公司的募集资金项目计划概况      单位：万元 

项目名称 项目总投资 建设周期

达刚筑路机械设备总装基地及研发中心建设项目 23,966.00 36 个月 

达刚营销服务网络建设项目 3,862.00 36 个月 

其他与主营业务相关的营运资金   

合计 27,828.00  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

达刚筑路机械设备总装基地及研发中心建设项目：于 2014 年达

产后拟达到的建设规模为：年产智能型沥青洒布车 180 辆；改性乳

化沥青稀浆封层车 70 辆；沥青碎石同步封层车 160 辆；液态沥青运

输车 180 辆；自行式碎石撒布机 73 辆；沥青路面养护车 65 辆；连

续式胶粉改性设备 16 套。经过财务测算和分析，本项目达产年营业

收入 42,608 万元，达产年利润总额 12,157 万元，净利润 10,333 万
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元，总投资收益率 50.73%，项目投资税前财务内部收益率为 38.91%，

项目投资税后财务内部收益率为 29.60%，项目投资回收期 4.97 年（含

建设期）。 

达刚营销服务网络建设项目：经测算，项目税前投资内部收益率

为 24.3%，项目税后投资内部收益率为 20.1%，项目税后投资回收期

6.2 年（含建设期），项目运营期平均投资收益率为 29.1%。 

 

 财务状况和盈利预测 

盈利能力及资产周转能力 

公司业务近年来稳步发展，2008-2009 年主营业务收入同比增长

分别为 28.84%和 28.57%，净利润同比增长 16.91%和 29.07%。 

2007-2009 年，公司综合毛利率分别为 55.95%、57.56%和 54.13%，

高于同类行业上市公司的平均水平（2007-2009 年，相近公司的平均

毛利率分别为 21.89%、20.70%和 22.14%）。由于所选公司主要系工

程机械制造业，业内同类公司较多，市场竞争激烈，故平均毛利率较

低；而公司专业从事沥青筑养路机械设备的研制和生产销售，研发实

力强，产品科技含量高，是沥青公路机械设备生产制造的行业领先者，

因此能获得超额利润。公司产品定价能力强，在与主要竞争对手共同

参与的公开招标中，公司的智能型沥青洒布车等主要产品报价均高于

其他企业。 

表4 公司主要财务指标增长情况  单位：万元 

2009年 2008年度 2007年度
项 目 

金额 增长率 金额 增长率 金额 

主营业务收入 13,353.79 28.57% 10,384.58 28.84% 8,061.80 

营业利润 5,210.32 12.59% 4,627.54 28.68% 3,596.14 

利润总额 5,440.90 16.69% 4,662.59 29.70% 3,594.79 

净利润 4,614.38 16.91% 3,946.81 29.07% 3,057.90 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

2007-2009 年，公司的应收账款周转率分别为 4.01 次、5.25 次和

4.53 次，基本稳定；存货周转率分别为 2.20 次、1.35 次和 1.45 次，

呈逐年下降趋势。 

应收账款周转率较可比上市公司略低，主要是公司为扩大市场份

额，主动调整销售策略，对实力强的大中型客户放宽了应收账款信用

期，致使回款速度放慢，导致应收账款周转率降低。存货周转率低于

可比上市公司的平均值。是由于公司为了应对增长的市场需求，加大
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原材料、产成品等存货的备货量，从而导致存货周转率下降。 

表5 同行业上市公司营运能力比较  单位：次 
应收帐款周转率 存货周转率 

公司简称 
2009年 2008年 2007年度 2009年 2008年 2007年度 

山河智能 4.06 5.63 7.64 1.34 1.59 2.36 

中联重科 4.74 5.05 6.87 2.70 2.52 3.10 

山推股份 10.08 11.90 9.20 4.58 5.13 5.36 

三一重工 4.74 5.32 6.38 3.75 3.60 3.04 

太原重工 2.16 2.86 3.20 3.36 3.23 3.03 

徐工机械 18.43 7.67 5.99 7.19 2.96 2.82 

平均 7.37 6.40 6.55 3.82 3.17 3.29 

达刚机械 5.53 5.25 4.01 1.45 1.35 2.20 

资料来源：WIND；上海证券研究所整理 

 

业绩预测 

近几年来，公司业务稳定增长，预计募集资金项目于 2011 年进

入投产期，未来经营可维持增长，2010-2013 年归于母公司所有者的

净利润将实现年递增 25.69%、87.89%、22.70%和 22.46%，相应的稀

释后每股收益为 0.89 元、1.67 元、2.05 元和 2.51 元。 

表 6 公司未来三年收入、利润结构预测    单位：万元 

指 标 2010E 2011E 2012E 2013E 

现有业务     

销售量（台）     

智能型沥青洒布车 75 85 98 102 

沥青碎石同步封层车 23 25 30 33 

沥青脱桶设备 45 50 55 62 

液态沥青运输车 30 35 40 42 

沥青乳化设备 22 24 28 30 

其他产品 52 57 60 65 

平均价格（万元/台）     

智能型沥青洒布车 90.05 90.05 90.05 90.05 

沥青碎石同步封层车 111.75 111.75 111.75 111.75 

沥青脱桶设备 45.66 45.66 45.66 45.66 

液态沥青运输车 58.83 58.83 58.83 58.83 

沥青乳化设备 25.64 25.64 25.64 25.64 

其他产品 32.34 32.34 32.34 32.34 

     

智能型沥青洒布车 6,754 7,654 8,825 9,185 

沥青碎石同步封层车 2,570 2,794 3,353 3,688 

沥青脱桶设备 2,055 2,283 2,511 2,831 

液态沥青运输车 1,765 2,059 2,353 2,471 
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沥青乳化设备 564 615 718 769 

其他产品 1,682 1,843 1,940 2,102 

其他业务 634 825 907 998 

收入合计 16,024 18,074 20,608 22,044 

智能型沥青洒布车 3,039 3,444 3,971 4,133 

沥青碎石同步封层车 1,157 1,257 1,509 1,659 

沥青脱桶设备 781 868 954 1,076 

液态沥青运输车 882 1,030 1,177 1,235 

沥青乳化设备 282 308 359 385 

其他产品 824 903 951 1,030 

其他业务 127 165 181 200 

成本合计 7,092 7,975 9,102 9,718 

智能型沥青洒布车 55.00% 55.00% 55.00% 55.00% 

沥青碎石同步封层车 55.00% 55.00% 55.00% 55.00% 

沥青脱桶设备 62.00% 62.00% 62.00% 62.00% 

液态沥青运输车 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

沥青乳化设备 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他产品 51.00% 51.00% 51.00% 51.00% 

其他业务 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

综合毛利率 55.74% 55.88% 55.83% 55.91% 

     

募投项目     

产品年均销售收入  18,062 24,815 34,181 

营业总成本  12,908 17,735 24,389 

年均利润总额  4,380 6,018 8,324 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

表 7 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业总收入 133.54 160.24 361.35 454.22 562.25

营业总成本 81.43 92.01 233.15 296.93 369.63

营业成本 61.26 70.92 208.83 268.37 341.07

营业税金及附加 1.58 1.86 2.10 2.39 2.39 

销售费用 9.38 11.22 12.65 14.43 14.43

管理费用 9.56 10.42 11.75 13.39 13.39

财务费用 -0.95 -2.40 -2.17 -1.65 -1.65 

资产减值损失      

其他经营收益      

公允价值变动净收益      

投资净收益      

汇兑净收益      

营业利润 52.10 68.23 128.20 157.30 192.62

加：营业外收入 2.53 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00 
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利润总额 54.41 68.23 128.20 157.30 192.62

减：所得税 8.27 10.23 19.23 23.59 28.89

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 46.14 58.00 108.97 133.70 163.73

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 46.14 58.00 108.97 133.70 163.73

摊薄 EPS（元） 0.71 0.89 1.67 2.05 2.51 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 风险因素 

部分关键零部件从国外厂商采购的风险 

公司所需的液压泵、液压马达、液压集成阀等部分关键部件需要

从国外厂商采购或者由国外厂商在国内的代理机构提供，2007-2009 

年度，公司从国外进口及从国外厂商在国内的代理机构采购的金额分

别为 263 万元、501 万元、465 万元，占公司主营业务成本的比重分

别约为 7%、12%、8%。虽然采购的部件大部分处于买方市场，供应

价格较为稳定，但如果采购的部件不能按期到货，将影响公司的生产

进度。 

外协加工模式的风险 

为了发挥专业分工和协作配套的优势，公司在生产加工环节上采

取自加工与部分零部件委托其他企业外协加工相结合的方式。

2007-2009 年度，公司外协加工费用分别为 953 万元、1268 万元、1609 

万元，占公司主营业务成本的比例分别为 27.14%、29.34%、26.69%。

随着公司业务规模的不断扩大，如果外协企业的供应质量、价格发生

较大变化，尤其是不能按时足额交货，将影响公司生产计划的完成。

此外，外协加工厂在生产过程中需要公司提供部分图纸和技术参数，

因此该部分资料存在着知识产权保护和技术泄密的风险。 

技术泄密的风险 

公司主营产品科技含量较高，在核心关键技术上拥有自主知识产

权，且多项核心技术为行业领先技术。截至本招股说明书签署之日，

公司已获得国家批准的专利 36 项，待批准的专利 15 项。但公司多

项关键技术由少数核心技术人员掌握，存在技术泄密风险。虽然公司

与核心技术人员签订了《保密协议》，约定核心技术人员须“遵守本

公司的保密制度、履行保密职责、严格保守公司的商业秘密”。但如

果出现技术外泄或者核心技术人员外流的情况，将会对公司创新能力

的保持和竞争优势的延续造成很大的影响。 

产能迅速扩张导致的销售风险 
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本次募集资金到位后，随着公司“达刚筑路机械设备总装基地及

研发中心建设项目”的建成，公司的年生产能力将迅速扩大，将从现

有产能的 150 台/年扩大至 2014 年的 999 台/年（按生产沥青洒布车

工作量折算）。虽然公司产能迅速扩张是建立在对市场、技术等进行

了谨慎的可行性研究分析之上，新增产能的产品与公司现有产品高度

相关，可实现市场、品牌、服务等资源共享，且技术较为成熟，成本

低；但如果本公司募集资金投资项目建成投产后，市场竞争环境发生

变化，公司将存在因产能扩大而导致的市场销售风险。 

 

 估值及定价分析 

国内/国际同类公司的比较 

由于目前在我国沪深两市中尚无相同或基本相似产品的公司，我

们选取公路机械设备制造业上市公司作为比较。基于已公布的 2009

年业绩和 2010、2011 年预测业绩的均值，同行业上市公司 2009-2011

年平均动态市盈率分别为 21.08 倍、17.94 倍和 13.69 倍。 

表 8 同行业上市公司估值比较 

每股收益 市盈率 
证券代码 证券简称 收盘价

2008A 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2010E 2011E

002097.SZ 山河智能 14.50 0.19 0.39 0.40 0.58 76.48 37.66 36.16 25.18

000157.SZ 中联重科 22.35 1.03 1.42 1.63 2.11 21.66 15.76 13.70 10.60

000680.SZ 山推股份 12.71 0.67 0.56 0.85 1.07 18.97 22.70 14.90 11.87

600031.SH 三一重工 22.04 0.83 1.32 1.39 1.78 26.62 16.71 15.84 12.39

600169.SH 太原重工 12.64 1.22 0.77 0.93 1.16 10.40 16.32 13.55 10.90

000425.SZ 徐工机械 34.84 0.20 2.01 2.58 3.10 174.20 17.33 13.50 11.22

国内同行业整体平均 54.72 21.08 17.94 13.69

数据来源：WIND 资讯、BLOOMBERG 资讯，上海证券研究所（7 月 22 日收盘价） 

 

表 9 国际同类公司的相对估值 

股票代码 股票名称 交易所代码 股价 EPS PE 

B US Equity BARNES GROUP INC US 17.14 4.92 23.16

GVA US Equity GRANITE CONSTRUCTION INC US 24.26 13.05 55.14

BGG US Equity BRIGGS & STRATTON US 18.58 4.38 19.15

MLI US Equity MUELLER INDUSTRIES INC US 24.39 0.89 20.16

INSU US Equity INSITUFORM TECHNOLOGIES-CL A US 23.3 4.78 21.57

SXE US Equity STANLEY INC US 37.39 13.45 19.47

CSGP US Equity COSTAR GROUP INC US 42.42 6.49 45.61

ALGT US Equity ALLEGIANT TRAVEL CO US 43.28 26.10 13.57

其他      

平均     27.11

数据来源：bloomberg,上海证券研究所整理（7 月 22 日收盘价） 
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表 10 最近上市（创业板）股票（10 只平均）的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2008A 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2010E 2011E 

300085.SZ 银之杰 26.98 0.50 0.65 0.64 0.83 53.96 41.51 42.41 32.59 

300086.SZ 康芝药业 52.10 0.66 1.30 1.37 1.81 78.94 40.08 38.07 28.73 

300087.SZ 荃银高科 33.45 0.68 0.88 0.79 0.97 49.19 38.01 42.55 34.65 

300088.SZ 长信科技 27.97 0.50 0.64 0.70 0.84 55.94 43.70 40.20 33.40 

300089.SZ 长城集团 19.55 0.45 0.60 0.58 0.78 43.44 32.58 33.68 24.98 

300090.SZ 盛运股份 19.21 0.53 0.55 0.50 0.61 36.14 35.23 38.61 31.62 

300091.SZ 金通灵 30.52 0.58 0.87 1.01 1.44 52.71 35.08 30.08 21.15 

300092.SZ 科新机电 18.04 0.53 0.54 0.46 0.58 34.04 33.41 38.87 30.90 

300093.SZ 金刚玻璃 19.09 0.43 0.46 0.48 0.65 44.40 41.50 39.85 29.23 

300094.SZ 国联水产 13.43 0.32 0.40 0.43 0.57 41.97 33.58 31.01 23.74 

平均值     49.07 37.47 37.53 29.10 

数据来源：Wind 资讯,上海证券研究所整理（7 月 22 日收盘价） 

 

公司可给的估值水平及报价区间 

我们认为公司近年来保持快速增长，未来将受益于募集资金项目

的投产，增长持续。给予公司 2010 年 35-42 倍市盈率较为合理，公

司合理估值区间为 31.06-37.27 元。 

从 2010 年上市的创业板股票来看，截至 7 月 22 日的发行价相对

于最新市场价格的平均折扣率为 1.72%。综合考虑公司基本面、同行

业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二级市

场 10%的折让，建议询价区间为 27.96-33.55 元，对应的 2009 年市盈

率区间为 39.59-47.51 倍。 
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