
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

询价定价报告 
 森远股份(300210)  

T_ReportAbstract  

新型公路养护机械造就行业宠儿 
森远股份新股投价报告 

报告关键点： 
 主导产品优势明显，具有节能环保、经济高效的优势 

 未来十年每年新增养护机械配臵量近1000亿元 
 建议的询价区间为18.63-20.25元，对应的2011年动态市盈率大约为23-25倍 

报告摘要： 

 公司主要从事新型公路养护机械的技术开发和制造，产品包括路面除雪和清洁

设备、大型沥青路面就地再生设备和预防性养护设备等三大系列产品， 2010年，

三大系列产品在主营业务收入中占比分别为43.2%、36.6%、17.9%；毛利润占比

分别为34.9%、46.8%、18.2%。 

 行业迎来未来30年的发展黄金期。随着公路养护维修高潮期到来，养护费用投

入会快速增长，公路养护机械将迎来持续30年的高速发展的黄金期，形成较大

的市场规模。按20%设备配臵比例测算，2015、2020年每年公路养护机械购臵费

用为972亿元、1,554亿元。2020年若按每100km机械配备标准，未来十年平均每

年新增配臵近1,000亿元，2020年底养护机械市场总值将达10,095-12,975亿元。 

 主导产品市场需求空间广阔。公司路面除雪和清洁设备向自动化智能型方向发

展，预计到2020年市场规模将达到200-300亿元。公司生产的热再生机组、横移

式冷再生机和热风式再生修补车均具有资源循环利用、节能减排的特点，预计

到2020年市场规模将达到250-350亿元；预防性养护设备（主要产品包括灌缝设

备、沥青路面综合养护车、沥青路面热再生修补车、微表处施工车、沥青洒布

车等）的市场规模将会达到3,000～5,000亿元，市场前景广阔。 

 公司主导产品优势明显，具有节能环保、经济高效的特点。与传统的“铣刨+

重铺”工艺相比，热再生机组和横移式冷再生机因采用就地再生施工工艺，减

少路面混合料的搅拌和运输等工序，从而节省大量辅助施工设备的燃料、电力

等能源消耗。公司研发团队实力雄厚，注重研发，每年的研发费用在营业收入

占比达到4.5%左右。 

 募投项目解决产能瓶颈，巩固扩大优势地位。此次募集资金用于大型沥青路面

再生养护设备制造、成套公路养护设备产品升级、技术研发中心建设三大项目，

预计将于2012 年达产。项目达产后将新增热再生机组8套、横移式冷再生机10

台、沥青路面热再生修补车42台；新增路面除雪和清洁设备184台、预防性养护

设备67台，公司的市场竞争优势进一步巩固和增强，盈利能力得到显著提高。 

 建议的询价区间为18.63-20.25元。我们认为公司未来成长性好，行业长期需求

前景广阔，预计2011-2013年公司收入增长率为44.5%、51.9%、38.5%，净利润

分别增长59.9%、40.4%、40.6%，实现EPS分别为0.81元、1.14元和1.61元，估

值适用的2011年动态市盈率在27-32倍之间，按此计算预计上市合理价格在

21.87-25.92元。建议的询价价格为18.63-20.25元，价值中枢为19.44元，对应

的2011年动态市盈率24倍。 

 风险提示。新产品开发及市场拓展的风险；市场竞争加剧的风险；单一产品占

比较高的风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10,143.1 13,325.2 19,251.6 29,236.4 40,489.4 
Growth(%) 24.6% 31.4% 44.5% 51.9% 38.5% 

净利润 2,651.2 3,807.8 6,090.0 8,548.4 12,019.5 
Growth(%) 42.8% 43.6% 59.9% 40.4% 40.6% 

毛利率(%) 52.1% 52.6% 55.8% 53.3% 53.9% 

净利润率(%) 26.1% 28.6% 31.6% 29.2% 29.7% 

每股收益(元) 0.47 0.68 0.81 1.14 1.61 

每股净资产(元) 2.22 2.84 3.11 4.13 5.58 

净资产收益率(%) 21.4% 24.0% 26.2% 27.6% 28.8% 

ROIC(%) 26.5% 43.0% 52.8% 42.3% 43.3% 
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1. 公司是新型公路养护机械行业的领先企业 

1.1. 公司是公路养护总体解决方案提供者 

 公司主要从事新型公路养护机械的技术开发和制造，主要产品包括路面除雪和清

洁设备、大型沥青路面就地再生设备和预防性养护设备等三大系列产品，是新型

公路养护机械行业的领先企业，是国内领先的能够提供全系列沥青路面就地再生

技术解决方案并具有工程施工技术支撑经验的设备制造商。 

表 1 公司主要产品系列及应用领域 

产品系列    产品品种   生产周期（天）  备注  应用领域   

 路面除雪和

清洁设备   

 除雪撒布车   40 现有产品 

 路面保养   

 除雪机具（融雪剂撒布机、除雪铲、除

雪滚刷）   
20 现有产品 

 高压清洗疏通车   40 现有产品 

冷吹式机场除雪车 50 样机设计阶段 

预计 2011年上市 
机械式综合除雪车 50 

 大型沥青路

面就地再生设

备   

 热再生机组（由 2台路面加热机、1台

加热铣刨机、1台加热复拌机组成，辅助

设备有摊铺机、压路机、自卸车）   

90 现有产品 
公路大中修工程及改建工

程   

横移式冷再生机 90 
工程试验期 

预计 2011年上市 

 预防性养护

设备   

 沥青路面热再生修补车（包括红外线加

热式再生修补车和热风式再生修补车）   
50 现有产品 

 公路日常性、周期性养护

（小修保养）   

 沥青路面养护车   50 现有产品 

 灌缝设备   40 现有产品 

 微表处施工车   60 现有产品 

橡胶沥青洒布车 70 
工程试验期 

预计 2011年上市 

加热式沥青路面超薄磨耗层罩面机 70 
样机试制阶段 

预计 2011年上市 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 公司近三年营业收入保持稳定增长。2008-2010 年营业收入分别为 81.43、101.43、

133.25 百万元，年复合增长率 27.9%，同期归属于母公司所有者的净利润分别为

18.57、26.51、38.08 百万元，年复合增长率 43.2%。 

 路面除雪和清洁设备、大型沥青路面就地再生设备是公司收入的主要来源。2010 

年，在主营业务收入中，路面除雪和清洁设备、大型沥青路面就地再生设备、预

防性养护设备占比分别为43.2%、36.6%、17.9%；三种产品毛利润占比分别为34.9%、

46.8%、18.2%。 

图 1 公司营业收入及净利润增长情况               图 2 公司主营业务收入构成比例变动 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心                     数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

1.2. 公司股权结构 

 公司由鞍山森远路桥养护机械制造有限公司（“森远有限”）2007 年 1月整体变更
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设立而来，注册资本 5,585 万元，法定代表人为郭松森先生。公司发起人为郭松

森、齐广田和王恩义，此次发行前，三位发起人除直接持有公司股份外，不拥有

其他生产经营性资产或从事与公司主业相类似的业务。 

 公司的控股股东、实际控制人为郭松森先生，此次发行前，持有公司 2,951.95

万股，占发行前总股本的 52.85%。公司此次发行 1,900 万股，占发行后总股本的

25.38%。控股股东合计持股占发行后总股本的 39.438%。 

图 3 发行前股权结构图 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

表 2 发行前后股东持股情况 

序

号  
 股东名称   

 发行前   发行后  锁定期 

持股数量   持股比例   持股数量   持股比例   

 （万股）    （%）   （万股）    （%）   

1  郭松森   2,951.95 52.9% 2,951.95 39.4% 36个月 

2  齐广田   2,214.52 39.7% 2,214.52 29.6% 36个月 

3  王恩义   279.25 5.0% 279.25 3.7% 12个月 

4  李艺等 35名自然人 139.28 2.5% 139.28 1.9% 36个月 

本次发行股份     1900 25.4%  

合计 5585 100% 7485 100%  
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2. 公路养护机械行业迎来 30 年黄金发展期 

公司属于公路养护机械行业，公路养护机械种类繁杂，根据产品的应用领域、技术先

进性和市场竞争程度划分，可分为传统养护机械和新型养护机械两大类。传统养护机

械主要包括经常性养护机械、摊铺机械、面层更换机械、抗滑机械等产品，新型养护

机械主要包括除雪机械、沥青路面再生设备、预防性养护设备和路况检测设备等产品，

公司产品均属于新型养护机械行业。 

图 4 公路养护机械行业分类 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.1. 全国公路养护机械化提升，养护机械市场前景广阔 
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2.1.1. 我国公路通车里程快速增长，公路大中修期临近 

 自 20 世纪 90 年代以来，我国公路建设持续快速发展，截至 2010 年底，全国公

路总里程已达 398.4万公里，其中高速公路 7.4 万公里。我国城市道路也呈现快

速发展。截止 2007年底，我国城市道路里程已达到 24.6 万公里，城市道路面积

达 42.36 亿平方米，较 2000 年分别增加了 1.5 倍和 1.8 倍。目前我国已进入城

市化进程的中期加速阶段，城市化水平的提高将大大推动城市道路总里程的增长

和道路质量的提高。根据国家公路发展需求，未来我国公路总里程将超过 800 万

公里，国家高速公路网总里程预计可达 10 万公里。 

 目前我国公路网络已基本形成，公路养护将由传统的“抢修时代”过渡到“全面

养护时代”。截至 2010 年底，全国公路养护里程 382.46 万公里，占公路总里程

的 96.5%，比上年末提高 1个百分点。 

 我国各级公路沥青路面设计年限分别为：高速公路、一级公路 15 年；二级公路

12 年；三级公路为 8年；四级公路 6年。按照公路等级不同，我国沥青路面建设

大多都采用半刚性路基，大中修周期一般在 5至 10 年左右，也就是说，2000 年

之前及本世纪初建设的公路均已进入了大中修期。 

图 5 2010 年全国公路总里程已达 398.4 万公里       图 6 2010 年全国公路养护里程占总里程的 96.5% 

 

 

 
数据来源：交通运输部，安信证券研究中心                    数据来源：交通运输部，安信证券研究中心 

（注：2006年起，将村道纳入公路统计里程） 

 《“十一五”公路养护管理事业发展纲要》要求，每年安排的国省干线大中修里

程应不低于国省干线公路总里程的 13%，按此比例测算，2010 年高速公路的大中

修里程应在 9,600 公里左右，远远超过高速公路建设新增里程 8,900 公里，因此

可以预计到 2020 年后，大中修的公路里程将维持在 10,000 公里以上。 

2.1.2. 繁重的公路运输压力急需提升公路养护的机械化 

 随着物流业的发展，我国汽车拥有量不断增多。国家统计局公布，2009 年我国汽

车产量达到 1,379.5 万辆，汽车保有量为 7,619 万辆。2020 年我国汽车保有量将

突破 1.5 亿辆，在现有基础上增长超过 90%。 

 公路运输是各种运输方式中主要的陆路运输方式，2010 年，全国营业性货运车辆

完成货运量 242.53 亿吨，同比增长 14%，货物周转量 43,005.43 亿吨/公里，同

比增长 15.6%。全国营业性客车完成公路客运量 306.26 亿人，同比增长 10.2%,

旅客周转量 14,913.89 亿人/公里，同比增长 10.4%。繁忙的汽车运输加大了路面

的负担，必需以机械化养护才能保障公路的畅通。 
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图 7 1999-2010 年我国公路货运量增速及占比        图 8 1999-2010 年我国公路客运量增速及占比 

 

 

 
数据来源：国家统计局，WIND，安信证券研究中心              数据来源：国家统计局，WIND，安信证券研究中心 

 交通量的不断增加，一方面使路面的负荷加重，路面病害越来越多，使用年限越

来越短，另一方面传统松散、粗放的养护方式又使公路运营部门的服务水平面临

严峻考验。这就要求养护生产必须满足及时性、快速性、规范性和安全性要求，

减少或避免养护作业对正常交通的干扰，因此，对现代养护机械提出了机动灵活、

使用方便、功能强大、安全高效的新要求，有利于高效率、高质量、高效益、污

染小的新型公路机械的快速发展。 

 长期“重建轻养”的观念和“管养一体”的养护体制制约了公路养护机械的发展，

目前，我国除高速公路养护引进国外的机械外，其他等级公路养护机械配臵水平

只有 8%-14%，约 30%的机械都已到报废期，代表先进养护工艺和技术的新型养护

机械的市场刚性需求较大。 

2.1.3. 我国公路养护维修渐入高潮，养护机械购臵需求空间大 

 随着公路养护维修高潮期到来，养护费用的投入也会快速增长，养护费用占公路

建设费用的比例会逐渐超过建造费用，公路养护机械将迎来持续 30 年的高速发

展的黄金期，形成较大的市场规模。据有关统计，2006 年公路养护工程费用实际

发生 1,124 亿元，预计 2015 年、2020 年每年公路养护工程费用将达到 4,859 亿

元、7,771 亿元。 

图 9 2015-2020 年我国公路养护机械市场空间广阔 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 而我国购臵养护机械费用占养护费用的比例长期以来不足3%左右，以此测算2006

年我国养护机械购臵费用不足 34 亿元，而发达国家这一比例高达 20%左右，差距

明显。我国正处养护机械化发展阶段，因此未来我国养护机械购臵费用占全部养

护费用比例不会低于 20%的水平。若按 20%的比例测算，2015 年、2020年每年投

入公路养护机械的购臵费用预计为 972 亿元、1,554 亿元。按照交通部的预测，

若 2020 年要按每 100km 机械配备标准，预计未来十年平均每年新增配臵量将近

1,000 亿元，2020 年底养护机械市场总值将达到 10,095 亿元-12,975 亿元。 

2.2. 公司主要产品市场需求分析 

2.2.1. 路面除雪和清洁设备：机械化除雪引领未来设备需求 

 冰雪灾害是影响交通运输的重要因素，国外主要采用的除雪方式有三种：化学融
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雪、机械除雪和综合式除雪，并在公路、机场、城市中大量配臵专用除雪机械，

相应的除雪设备分为机场除雪设备、公路除雪设备和社区除雪设备三大类。 

 在公路除雪和社区除雪方面，国产设备已完全替代进口，但在机场除雪设备和大

型扬雪机方面目前还依赖进口。未来我国机场建设及航班数量的大幅增加，对机

场设备的需求快速增长，未来机场专用除雪设备市场需求较大，公司已开始对机

场除雪设备的研发，2011 年将陆续推出冷吹式机场除雪车和机械式综合除雪车。 

 目前，我国公路和城市道路冬季除雪有相当部分沿用传统的人工作业和小型机具

相结合的除雪方式，除雪效率低下，因此，机械化除雪是未来发展的趋势。以 2009

年我国公路里程为基数测算，目前我国除雪设备的市场容量应为 150 亿左右。但

当前市场保有量尚不足 50 亿，市场缺口较大，因此，除雪设备尤其是环保型除

雪设备的市场需求将持续快速增长。 

 除雪撒布车领域，目前生产企业有公司、重庆迪马、德通路桥、哈尔滨雪狼、吉

林省公路机械有限公司、中联重科。公司除雪产品包括均为自动化除雪设备，且

具有环保优势，较传统人工除雪在除雪效率明显提高。公司着手开发冷吹式机场

除雪车、机场跑道除冰液洒布车和机械式综合除雪车，目前已处于样机设计阶段。 

表 3 除雪撒布车市场情况 

产品 生产厂商 

除雪撒布车 
公司、重庆迪马、德通路桥、哈尔滨雪狼、吉林省公路机械

有限公司、中联重科 

高压清洗车 中联重科、福建龙马、湖北程力 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

图 10 2011-2014 年路面除雪和清洁设备市场容量 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 据中国工程机械工业协会筑路机械分会测算，到 2020 年路面除雪和清洁设备市

场规模将达到 200-300 亿元。 

2.2.2. 大型沥青路面就地再生设备：节能环保引领行业发展趋势 

 国外日益重视沥青路面就地再生技术的运用和推广，1985 年美国再生沥青混合料

的用量几乎占全部路用沥青混合料的一半，沥青的重复利用率高达 80%。日本自

1976 年以来路面废料再生利用率超过 70%。1978 年德国将全部废弃沥青路面材料

加以回收利用，是最早将再生料应用于高速公路路面养护的国家。据国际经合组

织统计，1997 年主要发达国家沥青路面再生利用率在 80%以上。 
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图 11 世界各国沥青路面再生利用情况 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 我国公路养护对沥青路面再生技术的应用经历了从引进国外设备到国产设备自

主研发的过程。2002 年京津唐高速公路的维修工程中首次使用进口热再生设备进

行施工。近年来，我国热再生机组的施工面积逐年提升，近 5年的复合增长超过

40%，显示出良好的增长趋势。截至 2010 年末，我国热再生机组的施工面积累计

达到约 2,300 万平方米，采取就地热再生工艺进行公路养护的省份达 22 个且呈

逐渐增长趋势。 

图 12 我国热再生机组的施工面积逐步提升 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 除进口设备外，国内具有热再生机组销售记录的仅有公司一家，在 2007 家公司

生产热再生机组以前，该产品在国内完全依赖进口，截止 2009 年底进口总量达

12 套之多，其中德国维特根公司有 8 套。2010 年末，公司与德国维特根公司分

别累计国内销售 8台，市场占有率分别达到 40%。2008 年，公司又研制出国内首

台大型的横移式冷再生机，填补了国内高端产品领域的空白，预计于 2011 年推

向市场，将成为公司未来重要的利润增长点。 

表 4 国内市场热再生机组市场销售及市场占有率 

制造商  
截至2010年末

国内累计销量  

2010 年

销量  

2009 年

销量  

2008 年

销量  

 德国维特根公司   8 0 0 1 

 森远路桥（注）   8 3 2 2 

 加拿大马泰克公司   1 0 0 0 

 加拿大大能公司   1 0 0 0 

 芬兰卡罗泰康公司   1 0 0 0 

 日本新泻株式会社   1 0 0 0 

 合计   20 3 2 3 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 公司生产的热再生机组、横移式冷再生机和热风式再生修补车均具有资源循环利

用、节能减排的特点，能 100%循环利用废旧路面材料，目前我国每年大中修工程

产生废旧路面材料达 1亿吨以上，该设备未来市场空间广阔。据中国工程机械工
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业协会筑路机械分会测算，到 2020 年路面大型沥青路面就地再生设备市场规模

将达到 250-350 亿元。 

图 13 2011-2014 年沥青路面就地再生设备市场容量 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.2.3. 预防性养护设备：未来公路的日常性、周期性养护提升设备需求 

 预防性养护是一种周期性的公路养护措施，发达国家公路建设比较早，已基本实

现了公路养护机械化，在养护设备的配臵中预防性养护设备占据相当大的比重。 

 在我国，20 世纪 90 年代后期，随着高速公路的快速发展和高速公路里程的迅速

增加，发展高水平的养护技术已逐步成为养护工作的重点。近年来，我国预防性

养护设备的发展非常迅猛，大部分设备已实现了国内生产，但部分新兴设备如雾

封层设备、纤维封层设备、振动碎石设备和超薄磨耗层摊铺设备等还需依赖进口。 

 公司预防性养护设备包括沥青路面热再生修补车、沥青路面养护车、灌缝设备、

微表处施工车、橡胶沥青洒布车等，国内预防性养护设备生产厂家不到 20 家，

且大多集中于沥青路面养护车等中低端产品领域，微表处施工车、橡胶沥青洒布

车等高端产品国内只有少数几家企业生产。公司沥青路面热再生修补车的国内市

场占有率排名行业前三，技术先进的加热式超薄磨耗层罩面机正在研发中，水泥

路面再生养护技术也开始前期市场调研。 

表 5 国内预防性养护设备主要生产厂家 

产品 生产厂商 

预防性养护设备 
公司、达刚路机、中交西筑、英达公司、沈阳北方交通

重工集团、美国科来福公司、意大利玛森萨有限公司 

沥青路面热再生

修补车 

公司、英达公司、沈阳北方交通重工集团、威特公路养

护设备有限公司等 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 日常性、周期性养护将逐渐成为未来公路养护的重点，因此预防性养护设备的发

展空间巨大，据中国工程机械筑路机械分会测算，预计到 2020 年预防性养护设

备主要产品（包括灌缝设备、沥青路面综合养护车、沥青路面热再生修补车、微

表处施工车、沥青洒布车等产品）的市场规模将达到 3,000～5,000 亿元。 
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图 14 2011-2014 年我国预防性养护设备市场容量            单位：台、套 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 公司持续致力于该类产品的升级换代和新产品的开发，2009 年，公司对灌缝设备

进行了重大技术升级且市场反应较好；2010 年公司研制出了国内首台热风式再生

修补车并于同年 7月实现销售。 

3. 公司主要竞争优势 

3.1. 主导产品节能环保、经济高效优势 

 热再生机组若以每年施工 50 万平米、平均再生深度 0.05m、路面材料密度 2.5

吨/m3 来测算，每年约有 6.25（50×0.05×2.5）万吨的废旧路面材料被循环利

用，既节约沥青材料，又减少矿石等路面材料的开采，有利于保护生态环境。 

 与传统的“铣刨+重铺”工艺相比，热再生机组和横移式冷再生机因采用就地再

生施工工艺，减少路面混合料的搅拌和运输等工序，从而节省大量辅助施工设备

的燃料、电力等能源消耗。 

 公司产品采用就地再生施工工艺，所需材料费用、运输费用和燃料费用均大幅降

低，人员和辅助设备减少、施工效率得以提高，与传统养护工艺相比，工程维修

成本显著降低，减轻公路养护资金压力。 

表 6 主导产品节约维修成本 

产品   较传统大中修养护工艺工程成本节约比例   

 热再生机组    据客户施工后测算可降低维修成本 55%～73%   

 横移式冷再生机    工程试验后测算可降低维修成本约 50%   

 热风式再生修补车    工程试验后测算可降低维修成本 50%～60%   
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

3.2. 技术优势及实力雄厚的研发团队 

 公司是行业内技术创新的引领者，致力于新兴公路养护应用技术研究和新型公路

养护机械的产品研发，拥有包括除雪融冰技术、沥青路面就地热再生重铺技术等

9 项核心技术，热再生机组、横移式冷再生机、热风式再生修补车等多项产品系

国内首创，主导产品的技术处于国际先进或领先水平。 

 目前，公司拥有技术储备 7 项，其中包括 2 项技术研究和 5项新产品。2 项技术

研究项目是为了进一步提升公司在行业内的技术领先优势；5 项新产品丰富了公

司产品品种并为公司开辟新的利润增长点提供了有利条件。 

 公司还是行业内唯一的标准化组织——全国建筑施工机械与设备标准化技术委

员会道路养护设备工作组的组长单位，通过积极参与制订国家标准，影响并引导

产业发展方向，将极大提高公司自主创新能力、增强公司核心竞争力，拓展“森

远”品牌的知名度和美誉度，从而助推公司成为业界的领先企业。 

 公司研发团队实力雄厚，技术人员共有 82 人，占员工总数的 32.67%，其中高级

以上职称 19 人，硕士 3 人。研究开发人员 44 人，占员工总数的比例为 17.53%。

公司拥有系统工程、热能工程、道桥工程、智能控制、液压系统、机械设计、生

产工艺、产品调试和标准化等方面的 13 名学术带头人。公司注重研发，每年的

研发投入占营业收入的 4.5%左右 
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图 15 公司注重研发投入，研发费用在营业收入中占比达到 4.5% 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

3.3. 产品性价比优势及品牌优势 

 公司生产的热再生机组价格只相当于国外同类产品价格的 60%至 80%，而该产品

主导技术水平已经达到国际先进水平。公司预计于 2011 年推向市场的横移式冷

再生机技术先进，但售价预计将大大低于国外同类产品。 

 公司创导“绿色养护、经济高效”的品牌价值理念，以高质量的产品和优质的服

务，树立了良好的品牌形象,“森远”商标被认定为“中国驰名商标”。近年来，

公司的主导产品获得了多项荣誉，品牌价值、品牌理念及品牌实力。 

4. 募投项目：解决产能瓶颈，巩固扩大优势地位 

 此次发行募集资金将用于大型沥青路面再生养护设备制造项目、成套公路养护设

备产品升级项目、技术研发中心建设项目和其他与主营业务相关的营运资金。 

表 7 募集资金主要项目投向 

序

号  

 项目名称   

  

总投资额  分期投资额（万元）   

（万元）  第 1 年  第 2 年  第 3 年  第 4 年   

1 大型沥青路面再生养护设备制造项目   12,000 4,325 2,600 3,375 1,700 

2 成套公路养护设备产品升级项目   4,000  -  1,800 1,600 600 

3 技术研发中心建设项目   3,000  -  1,120 1,560 320 

合计 19,000 4325 5,520 6,535 2,620 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 此次募集资金投向紧密围绕主营业务进行，一解决产能瓶颈，巩固扩大大型沥青

路面就地再生设备市场占有率；二通过技术改造实现装备升级和管理水平提升，

提高产品的技术水平和质量水平，增强面对定制式生产的快速响应能力；三建设

技术研发中心，大力提升公司的自主创新能力。 

图 16 公司产品的产能严重不足 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 募投项目的顺利实施并投产，将进一步增强公司在国内竞争实力，大大提高公司

市场占有率，提升国内市场的品牌知名度和社会影响力，为未来持续成长提供良

好的条件。 
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表 8 大型沥青路面再生养护设备制造项目投产后新增产能 

产品系列 新增产能（台套） 新增销售额（万元） 

 热再生机组   8 11,624 

 横移式冷再生机   10 4,275 

 沥青路面热再生修补车   42 4,305 

合计   20,204 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

表 9 成套公路养护设备项目投产后新增产能情况 

产品系列   
产品销售计划 

 第 1 年   第 2 年   第 3 年  

 路面除雪和清洁设备   
 新增产能（台/套）   27 45 112 

 计划新增销量（台/套）   27 45 112 

 预防性养护设备   
 新增产能（台/套）   10 20 37 

 计划新增销量（台/套）   10 20 37 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

5. 公司财务分析 

5.1. 主营毛利率维持高位，盈利能力增强 

 公司毛利构成主要来自路面除雪和清洁设备、大型沥青路面养护再生设备及预防

性养护设备，2008 年-2010 年，路面除雪和清洁设备占比分别为 44.1%、44.9%、

34.9%；大型沥青路面养护再生设备占比分别为 47.9%、35.6%、46.8%；预防性养

护设备占比 8.1%、19.6%、18.2%。 

图 17 公司主营毛利构成变动                   图 18 主营产品毛利率变动情况 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心                 数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 公司主营综合毛利率保持在较高水平，2008 年-2010 年综合毛利率分别达到

58.95%、52.89%、52.48%。 

 分产品来看，路面除雪和清洁设备毛利率呈下降趋势主要是由于公司自 2008 年

开始采用“国Ⅲ标准”的汽车底盘，另外，公司产品在标准配臵基础上增加新的

配臵，导致产品成本上升，未来随着向“国Ⅲ标准”汽车底盘过渡逐渐完成，毛

利率水平将保持稳定。 

 大型沥青路面就地再生设备的毛利率水平保持在 60%以上，产品的技术优势是其

维持较高毛利率的主要原因。未来公司研制的横移式冷再生机2011年推向市场，

大型沥青路面就地再生设备的盈利水平将继续提升。 

5.2. 成本构成分析 

 公司生产所需的原材料为汽车底盘、钢材、电气元件、液压元件和外购配件，生

产成本主要由原材料构成，2008-2010 年原材料占比均在 85%以上，分别为 89.43%、

87.33%、87.63%；人工成本和制造费用所占比例较小；其中，外协成本占比分别

为 12.06%、11.51%和 14.12%。 
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表 10 公司生产成本构成变动 

项目  
 2008 年   2009 年   2010 年  

 金额（万元）    比例（%）   金额（万元）   比例（%）   金额（万元）    比例（%）  

 原材料   3,770.84 89.43% 4,021.27 87.33% 5,836.43 87.63% 

 工资   184.97 4.39% 233.02 5.06% 262.31 3.94% 

 制造费用   260.85 6.19% 350.49 7.61% 561.89 8.44% 

 总计   4,216.67 100% 4,604.78 100% 6,660.63 100% 

 其中：外协成本   508.71 12.06% 530.24 11.51% 940.47 14.12% 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

6. 风险提示 

 新产品开发及市场拓展的风险。公司始终致力于研发新技术、开发新产品，每年

的研发投入金额较大。目前，公司已形成多品种产品发展梯队，确保不断有新产

品推向市场。虽然公司对新技术、新产品的研发投入均经过详细的市场调研及严

格的可行性论证，但一旦公司对相关技术、产品及市场的发展趋势把握不当，或

者研制出的新产品、新技术不符合市场的需求，将导致公司新产品、新技术研发

失败，从而对公司的市场竞争力及盈利能力造成不利影响，公司面临新产品开发

的风险。 

 市场竞争加剧的风险。公司的市场竞争风险主要来自于已经涉足或刚刚进入本行

业的国内大型工程机械企业，或已经在国内市场开拓多年、建立一定市场地位的

国外著名企业。大型工程机械企业在整体技术研发能力、生产规模及市场方面具

有较为明显的优势，一旦把主营业务投向公路养护机械行业并取得成功，将会对

公司的业务造成一定冲击，公司面临国内市场竞争风险。 

 公路养护机械行业属于技术密集型新兴产业，对技术人员的依赖度较高。公司实

施多项措施保证核心技术团队的稳定，但同行业竞争对手仍可能提供更高的待遇

以吸引公司技术人才，或受其他因素影响导致公司技术人才流失，公司面临技术

人员流失风险。 

 热再生机组订单波动风险。热再生机组是公司主营业务收入的重要组成部分，

2010 年销售占比达到 37.4%，毛利占比 46.8%。但热再生机组单价较高，虽然热

再生机组能够再生利用沥青材料，符合国家的产业政策，同时热再生机组收入占

主营业务收入的比例呈逐年下降趋势，但热再生机组订单的波动仍将对公司经营

业绩产生一定的影响。 

7. 盈利预测与估值分析 

 我们预计 2011-2013 年公司收入增长率为 44.5%、51.9%、38.5%，净利润分别增

长 59.9%、40.4%、40.6%，实现 EPS 分别为 0.81 元、1.14 元和 1.61 元，未来三

年净利润复合增长率 32%。 
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表 11 分项盈利预测假设 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

 

 公司业务与达刚路机的产品及下游领域较为相似，综合考虑与公司在资产规模、

生产模式、下游客户具有相似性的公司，我们选取达刚路机、威海广泰、山河智

能、艾迪西、坚瑞消防、中联重科几家上市公司作为参照，可比公司的 2011 年

动态市盈率为 31.7 倍。我们认为公司未来成长性好，行业长期需求前景广阔，

估值适用的 2011 年动态市盈率在 27-32 倍之间，按此计算预计上市合理价格在

21.87-25.92 元。建议的询价价格为 18.63-20.25 元，价值中枢为 19.44 元，对

应的 2011 年动态市盈率 24 倍。 

表 12 可比公司估值表 

证券代码 证券名称 股票价格 
EPS PE BPS PB 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2010 

000157 中联重科 16.98 0.80 1.12 1.44 21.2 15.2 11.8 3.08 5.51 

002097 山河智能 16.53 0.55 0.66 0.88 30.1 25.1 18.8 3.50 4.72 

002111 威海广泰 24.92 0.45 0.64 0.78 55.4 38.8 31.8 3.52 7.08 

002468 艾迪西 18.89 0.50 0.60 0.70 37.8 31.5 27.0 4.88 3.87 

300103 达刚路机 38.30 0.80 1.06 1.44 47.9 36.2 26.6 9.69 3.95 

300116 坚瑞消防 25.80 0.30 0.59 0.92 86.0 43.6 28.2 5.84 4.42 

平均 
 

23.57 0.57 0.78 1.03 46.4 31.7 24.0 5.09 4.93 
数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

产品总收入 -       7,714.0  9,489.5  13,020.2   19,248.2  29,232.7  41,380.5  48,023.8  

产品总成本 -       3,167.5  4,470.3  6,187.2    8,511.7   13,665.2  19,112.1  22,196.3  

综合毛利率 58.9% 52.9% 52.5%

路面除雪和清洁设备 -       3,681.5  4,648.1  5,761.5    9,189.5   13,251.3  16,219.6  19,025.5  

收入增速 26.3% 24.0% 59.5% 44.2% 22.4% 17.3%
收入占比 47.7% 49.0% 44.3% 47.7% 45.3% 39.2% 39.6%

成本 -       1,677.7  2,397.0  3,373.3    4,594.8   6,890.7   8,434.2   9,893.3   

成本增速 42.9% 40.7% 36.2% 50.0% 22.4% 17.3%
成本占比 53.0% 53.6% 54.5% 54.0% 50.4% 44.1% 44.6%

产品毛利率 54.4% 48.4% 41.5% 50.0% 48.0% 48.0% 48.0%
热再生机组 -       3,333.3  2,903.4  4,871.8    6,650.0   8,379.0   13,636.8  15,750.5  

收入增速 -12.9% 67.8% 36.5% 26.0% 62.8% 15.5%
收入占比 43.2% 30.6% 37.4% 34.5% 28.7% 33.0% 32.8%

成本 -       1,157.3  1,117.8  1,672.0    2,327.5   3,058.3   5,045.6   5,827.7   

成本增速 -3.4% 49.6% 39.2% 31.4% 65.0% 15.5%
成本占比 36.5% 25.0% 27.0% 27.3% 22.4% 26.4% 26.3%

产品毛利率 65.3% 61.5% 65.7% 65.0% 63.5% 63.0% 63.0%
冷再生机组 -       -       -       -         425.0     1,635.0   2,573.0   2,954.0   

收入增速 284.7% 57.4% 14.8%
收入占比 0.0% 0.0% 0.0% 2.2% 5.6% 6.2% 6.2%

成本 -       -       -       -         157.3     613.1     977.7     1,122.5   

成本增速 289.9% 59.5% 14.8%
成本占比 0.0% 0.0% 0.0% 1.8% 4.5% 5.1% 5.1%

产品毛利率 63.0% 62.5% 62.0% 62.0%
预防性养护设备收入 -       699.2    1,938.0  2,387.0    2,983.7   5,967.4   8,951.1   10,293.8  

收入增速 177.2% 23.2% 25.0% 100.0% 50.0% 15.0%
收入占比 9.1% 20.4% 18.3% 15.5% 20.4% 21.6% 21.4%

成本 -       332.5    955.4    1,141.9    1,432.2   3,103.0   4,654.6   5,352.8   

成本增速 187.4% 19.5% 25.4% 116.7% 50.0% 15.0%
成本占比 10.5% 21.4% 18.5% 16.8% 22.7% 24.4% 24.1%

产品毛利率 52.5% 50.7% 52.2% 52.0% 48.0% 48.0% 48.0%

历史年份 预测年份
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 万元 模型更新时间 2011-4-9 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10,143.1 13,325.2 19,251.6 29,236.4 40,489.4 成长性      

减:营业成本 4,860.9 6,318.8 8,513.2 13,666.9 18,648.5 营业收入增长率 24.6% 31.4% 44.5% 51.9% 38.5% 

   营业税费 117.7 96.0 194.1 281.5 363.3 营业利润增长率 45.8% 41.5% 68.3% 41.3% 41.4% 

   销售费用 962.7 1,262.4 1,809.6 2,719.0 3,765.5 净利润增长率 42.8% 43.6% 59.9% 40.4% 40.6% 

   管理费用 984.8 1,316.5 1,867.4 2,821.3 3,907.2 EBITDA 增长率 41.0% 38.1% 57.5% 42.2% 41.8% 

   财务费用 177.2 221.6 -111.2 -115.2 -142.9 EBIT 增长率 40.6% 40.5% 57.2% 41.9% 41.6% 

   资产减值损失 107.8 -37.5 - - - NOPLAT 增长率 37.4% 42.5% 48.8% 40.9% 40.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -12.1% 21.2% 75.7% 37.8% 34.0% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 27.2% 28.0% 46.5% 33.1% 35.0% 

营业利润 2,931.9 4,147.5 6,978.5 9,862.8 13,947.8 利润率      

加:营业外净收支 198.0 348.5 186.3 194.1 192.8 毛利率 52.1% 52.6% 55.8% 53.3% 53.9% 

利润总额 3,129.9 4,496.0 7,164.8 10,056.9 14,140.6 营业利润率 28.9% 31.1% 36.2% 33.7% 34.4% 

减:所得税 478.7 688.2 1,074.7 1,508.5 2,121.1 净利润率 26.1% 28.6% 31.6% 29.2% 29.7% 

净利润 2,651.2 3,807.8 6,090.0 8,548.4 12,019.5 EBITDA/营业收入 33.2% 34.9% 38.0% 35.6% 36.5% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 30.7% 32.8% 35.7% 33.3% 34.1% 

货币资金 6,018.3 8,002.3 6,827.1 8,530.9 10,518.4 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 77 111 129 111 109 

应收帐款 4,621.6 4,908.1 9,152.4 12,663.1 17,233.3 流动营业资本周转天数 158 119 131 142 138 

应收票据 5.0 - 7.1 8.4 8.9 流动资产周转天数 431 404 354 309 300 

预付帐款 856.6 752.1 1,396.4 1,809.6 2,365.3 应收帐款周转天数 146 112 115 117 116 

存货 1,704.7 2,884.0 3,725.5 5,670.5 8,136.6 存货周转天数 60 62 62 58 61 

其他流动资产 60.3 83.1 127.6 202.5 285.6 总资产周转天数 667 616 555 495 480 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 356 280 293 292 286 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 21.4% 24.0% 26.2% 27.6% 28.8% 

投资性房地产 - - - - - ROA 13.2% 15.0% 18.0% 18.4% 19.5% 

固定资产 2,118.9 6,118.7 7,631.6 10,369.3 14,083.1 ROIC 26.5% 43.0% 52.8% 42.3% 43.3% 

在建工程 2,522.0 488.7 2,888.2 5,044.9 6,949.2 费用率      

无形资产 2,185.1 2,137.7 2,095.0 2,053.1 2,012.0 销售费用率 9.5% 9.5% 9.4% 9.3% 9.3% 

其他非流动资产 54.9 65.3 60.1 62.7 61.4 管理费用率 9.7% 9.9% 9.7% 9.7% 9.7% 

资产总额 20,147.4 25,440.2 33,911.0 46,415.0 61,653.7 财务费用率 1.7% 1.7% -0.6% -0.4% -0.4% 

短期债务 - - - - - 三费/营业收入 20.9% 21.0% 18.5% 18.6% 18.6% 

应付帐款 2,418.8 1,897.9 3,888.0 5,715.7 7,305.7 偿债能力      

应付票据 136.3 2,142.3 1,761.6 2,614.9 4,583.2 资产负债率 38.5% 37.6% 31.5% 33.3% 32.3% 

其他流动负债 230.1 80.4 373.9 542.8 909.3 负债权益比 62.6% 60.4% 45.9% 50.0% 47.7% 

长期借款 2,500.0 - - - - 流动比率 4.02 2.14 2.57 2.39 2.42 

其他非流动负债 1,955.7 1,812.9 2,405.5 3,404.0 3,985.8 速动比率 3.50 1.77 2.12 1.92 1.91 

负债总额 7,756.3 9,576.3 10,666.1 15,476.6 19,897.6 利息保障倍数 17.55 19.72 -61.74 -84.63 -96.63 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 5,585.0 5,585.0 7,485.0 7,485.0 7,485.0 DPS(元) - 0.06 0.08 0.11 0.16 

留存收益 6,806.1 10,278.9 15,759.9 23,453.5 34,271.1 分红比率 0.0% 8.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 12,391.1 15,863.9 23,244.9 30,938.5 41,756.1 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 2,651.2 3,807.8 6,090.0 8,548.4 12,019.5 EPS(元) 0.47 0.68 0.81 1.14 1.61 

加:折旧和摊销 256.6 279.1 455.3 667.5 960.1 BVPS(元) 2.22 2.84 3.11 4.13 5.58 

   资产减值准备 107.8 -37.5 - - - PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) - - - - - 

   财务费用 191.3 232.8 -111.2 -115.2 -142.9 P/FCF - - - - - 

   投资收益 - - - - - P/S - - - - - 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA - - - - - 

   营运资金的变动 3,644.8 19.6 -3,186.6 -1,887.3 -2,878.2 CAGR(%) 47.7% 46.7% 32.0% 28.1% 16.7% 

经营活动产生现金流量 4,962.4 4,324.7 3,247.6 7,213.5 9,958.5 PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -674.3 -2,272.8 -4,325.0 -5,520.0 -6,537.0 ROIC/WACC 5.1 8.3 10.2 8.2 8.4 

融资活动产生现金流量 -1,846.8 -316.7 -97.8 10.3 -1,434.1 REP - - - - - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分
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决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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