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本报告导读： 
公司是国内领先新型养护机械供应商。除雪洒布车、热再生机组市场占有率国内第一。

公路“全面养护时代”的到来将为公司提供了发展的机遇。

投资要点： 
 公司基本情况：公司是国内新型公路养护机械行业的领先企业，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。 
 行业需求分析：除雪机械化程度提高、以及对外资品牌的进口替代

为公司除雪设备提供了空间。我国公路进入“全面养护时代”、并

且预防性养护成为未来公路养护的重点为公司路面养护设备带来了

发展机遇。 
 行业地位： 2009 年，公司除雪撒布车、热再生机组国内市场占有率

位居行业第一。热再生机组的市场占有率分别为 40%。沥青路面热

再生修补车的国内市场占有率排名行业前三。 
 募集资金项目：公司此次计划发行 1900 万股，拟募集资金 1.9 亿元

投向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个项目。项目达产后将新增收入 2.6 亿元，税后

利润 7489 万元，是公司 2010 年收入和利润规模的 2 倍。 
 竞争优势：公司是行业内技术创新的引领者，主导产品技术处于国

际先进水平。公司通过多年的专业化经营，积累了丰富经验和坚实

的市场基础，具备先发优势。公司产品价格仅为进口同类产品的

60%-80%左右，性价比优势明显。 
 盈利预测与投资建议：预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.85 元、

1.2 元和 1.6 元。基于 2011 年预测业绩和 25-30 倍首发 PE，建议询

价区间（21.3，25.5）元；基于 2011 年预测业绩和 30 倍 PE，上市

后合理价格为 25.5 元，上下浮动 10%，上市首日定价区间为（22.9，
28）元。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险、除雪设备毛利率波动的风险。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 10,143 13,325 21,484 30,838 40,810
(+/-)% 25% 31% 61% 44% 32%
经营利润（EBIT） 3,109 4,369 7,704 10,861 15,056
(+/-)% 48% 43% 82% 42% 40%
净利润 2,651 3,808 6,366 8,970 12,451
(+/-)% 43% 44% 67% 41% 39%
每股净收益（元） 0.35 0.51 0.85 1.20 1.66
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
21.30-25.50

上市首日定价区间 

22.90-28.00
2011.04.14

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 5,585
本次拟发行量（万股） 1,900
发行日期 2011.04.15
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.84
净资产收益率（%） 24.0%
资产负债率（%） 37.6%

 
主要股东和持股比例 
郭松森   
齐广田   
王恩义   
其他 35 名自然人 

39.44%  
29.59 % 
3.73 % 
1.86 % 
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1. 公司基本情况 
1.1. 历史沿革 

公司前身为成立于 2004 年的森远有限，2007 年 1 月整体变更为股

份有限公司。公司是国内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。公司的实际控制人为公

司第一大股东郭松森先生，本次发行后，其直接持有公司 39.44%
的股份。 
 
本次发行前公司总股本为 5585 万股，本次拟发行股份 1900 万股，

拟发行股份占发行后总股本比例为 25.38%。 
 

表 1：发行前后主要股东持股情况 

股东名称   

发行前 发行后 

持股数量 

（万股） 

持股比例 

（%） 

持股数量 （万

股） 

持股比例 

（%） 

 郭松森   2951.95 52.86 2951.95 39.44 

 齐广田   2214.52 39.65 2214.52 29.59 

 王恩义   279.25 5.00 279.25 3.73 

其他 35 名自然人 139.28 2.49 139.28 1.86 

 本次拟发行股份   - - 1900.00 25.38 

 合计   5585.00 100.00 7485.00 100.00 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
1.2. 主营业务分析 

1.2.1. 主要产品及用途 
公司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。公司基于“绿色养护、经济高效”的品牌价

值理念、“市场开发技术化、产品开发市场化”的经营创新理念和“多
层次、全系列”的产品战略，面向公路养护工程施工单位提供公路

养护总体解决方案。 
 

表 2：公司主要产品系列 
产品系列    产品品种   应用领域   

路面除雪和清洁设备  

除雪撒布车   

路面保养   除雪机具   

高压清洗疏通车  

大型沥青路面就地再

生设备   
热再生机组   公路大中修工程及改建工程  

预防性养护设备   

沥青路面热再生

修补车   
公路日常性、周期性养护（小

修保养）   
沥青路面养护车  

灌缝设备   

微表处施工车   

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
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表 3：2011 年即将投放市场的重要产品 
产品系列    产品品种   

大型沥青路面就地再生设备 横移式冷再生机   

预防性养护设备   
橡胶沥青洒布车   

加热式沥青路面超薄磨耗层罩面机 

路面除雪和清洁设备   
 冷吹式机场除雪车   

 机械式综合除雪车   

                                      数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 

2009 年，公司除雪撒布车、热再生机组国内市场占有率位居行业

第一。热再生机组的市场占有率分别为 40%。沥青路面热再生修

补车的国内市场占有率排名行业前三。 
 
表 4：2009 年除雪撒布车的市场占有率 

市场占有率排名 公司 

1 森远路桥 

2 重庆迪马 

3 沈阳德通路桥机械设备有限公司 

4 哈尔滨雪狼除雪机械设备经销有限公司 

5 吉林省公路机械有限公司 

6 中联重科 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
表 5：截至 2010 年末国内热再生机组销售情况 

 
数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
1.2.2. 收入及利润分析 
2008-2010 年,公司收入平均增长率为 27.97%,归属母公司净利润平

均增长率为 43.19%。2010 年度公司路面除雪和清洁设备、大型沥

青路面就地再生设备、预防性养护设备收入占比分别为 44.25%、

37.42%、23.16%。 
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图 1：公司近三年收入及增速                      图 2：公司近三年利润及增速 

    

数据来源：招股书、国泰君安证券研究                     数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 

图 3：公司主要产品收入分布                     图 4：公司主要产品毛利率 
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数据来源：招股书、国泰君安证券研究                      数据来源：招股书、国泰君安证券研究     

 
从产品价格来看，热再生机组价格较高，约为 1400-1600 万元；除

雪洒布车和预防性养护设备的均价分别为 40 万元和 85 万元左右。

2010 年，路面除雪和清洁设备、热再生机组、预防性养护设备产

销率分别为 76.63%、120%和 101.79%。2008-2010 年，公司连续 3
年的产能利用率超过 130%。 

图 5：主要产品单价（万元）                      图 6：主要产品产销率 
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数据来源：招股书、国泰君安证券研究                       数据来源：招股书、国泰君安证券研究   
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1.2.3. 客户分析 
公司客户主要是各地方行政事业单位、地方性养护公司、以及社

会化养护公司。区域集中度不明显。 
 
表 6：主要产品销售群体分布情况 
产品系列   主要消费群体  

路面除雪和清洁设备  

预防性养护设备   

行政事业单位；地方性养护公司；专业化、社会

化养护公司   

大型沥青路面就地再生设备  地方性养护公司；专业化、社会化养护公司   

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 

表 7：公司产品的地区分布                          

                             

数据来源：招股书、国泰君安证券研究                         
 

2. 需求分析 
2.1. 路面除雪和清洁设备需求情况 

2.1.1. 除雪机械化程度提高是必然趋势 
我国公路和城市道路冬季除雪主要是通过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。2008 年年初我国南方发

生的大面积雪灾，提升了全社会对除雪工作的重视程度，机械化

除雪是未来发展的必然趋势。 
 
2.1.2. 机场用和大型除雪设备拥有进口替代空间 
国内从事除雪设备的生产厂家已达十余家，产品的种类丰富。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。 
 
近几年，我国机场建设发展迅速，随着机场和航班数量的大幅增

加，飞机起降架次的密集化，对机场设备的需求也在快速增长，

未来机场专用除雪设备的市场需求较大。  
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图 7：我国民用航班飞行机场数量 

 
数据来源：统计局、国泰君安证券研究    

 
2.1.3. 公司产品齐全 市场占有率高 
公司除雪类产品包括除雪洒布车、融雪剂撒布机、除雪铲、除雪

滚刷等系列产品。根据中国工程机械工业协会筑路机械分会出具

的证明，目前公司在除雪撒布车在国内的市场占有率居行业第一。 
 
表 8：公司路面除雪和清洁主要产品 

主要产品    功能及用途   

除雪撒布车   
集除雪、撒布融雪剂（盐）及预湿、运输等功能于一体的多功能设备。适用于高等

级公路、公路、城市道路、机场、广场、风景区道路的除雪、融冰等作业。   

除雪机具  

融雪剂撒布机   可装载于各种型号的卡车或自卸车上，用于撒布融雪剂，清除路面上的积雪和薄冰。 

除雪铲    安装于汽车或装载机上，快速清除浮雪、半压实雪及压实积雪。   

除雪滚刷    用于清扫 150mm 以下的新降浮雪，积雪除净率、除雪效率较高。   

高压清洗疏通车   

 配备高压和低压两套水系统，低压水系统具备对路面进行洒水、冲刷、清洗路缘

石、远程水炮等功能；高压水系统可清洁路面污物、清洗护栏、隔离墩等设施，还

具备喷雾降尘、市政管道疏通和清洗高空设施等功能。   

数据来源：招股书、国泰君安证券研究   

 
2.2. 道路养护设备需求情况 

2.2.1. 公路养护从“抢修时代”向“全面养护时代过渡”  
我国公路建设持续快速发展，截至 2009 年底，全国公路总里程已

达到 386.08 万公里。而经过了 20 年的发展后，必然带来繁重的养

护任务，公路养护已由传统的“抢修时代”过渡到“全面养护时代”。
截至 2009 年底，全国公路养护里程 368.83 万公里，占公路总里程

的 95.5%，同比提高 1.5 个百分点。 
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图 8：我国公路总里程（万公里） 

 
数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 
根据“全国公路养护与管理资金需求研究课题组”发布的《全国公路

养护与管理资金需求研究报告》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。我国购置养护机械的费用占养

护费用总额的比例长期以来不足 3%左右，而发达国家基本达到了

20%。我国正处在养护机械化发展阶段，若按 20%的比例测算，

2015 年、2020 年之前每年投入公路养护机械的费用预计为 972 亿

元、1,554 亿元。   
 
表 9: 购置养护机械费用预测 
项目    2006 年   2015 年 E  2020 年 E   

 公路养护工程费用（亿元）  1,124    4,859    7,771  

 购置养护机械费用（亿元）  ＜34    972    1,554  

数据来源：《全国公路养护与管理资金需求研究报告》、国泰君安证券研究   

 
此外，根据交通部于 2009 年 10 月 30 日发布了《公路养护技术规

范 JTG H10-2009》，其中给出了我国公路养护每 100km 机械配备

参考标准。中国工程机械工业协会筑路机械分会按照此标准对公

路养护机械市场规模进预测。预计未来十年平均每年新增配置量

将达到近 1,000 亿元。 
 

表 10：公路养护机械市场规模进预测 

公路类别   

 预 计

2020年里

程  (万公

里)   

 百公里程养护机

械配置价值(万元)  

 2020 年底里程测算养护机械市场规模(亿元)   

 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   

养护机械 

市场总值   

 高速公路、一级公路  25  4,500-5,500   - - -  1,125-1,375 

 其他有铺装公路   245  3,000-4,000   - - -  7,350-9,800 

 未铺装公路   180  900-1,000   - - -  1,620-1,800 

 总计   - -  200-300    250-350    3,000-5,000  10,095-12,975

数据来源：中国工程机械工业协会筑路机械分会，招股书、国泰君安证券研究   
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2.2.2. 沥青路面再生技术重视度提高 
由于资源的匮乏，各国对沥青路面再生利用技术的重视程度逐步

提高。1997 年，国际经济合作组织发表的《道路工程再生利用战

略》白皮书显示，主要发达国家的沥青路面再生利用率普遍在 80%
以上。美国沥青的重复利用率已高达 80% ，日本路面废料再生利

用率已超过 70%。相比之下，我国从 2002 年开始进口第一台热再

生机组。截至 2010 年末，我国热再生机组市场累计销量 20 套，

仍处于刚起步状态。 
 
图 9：各国沥青路面再生利用率 

 
数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 
相比传统工艺，沥青路面就地热再生工艺具备显著的节能环保、

资源循环利用特点。近 5 年，我国热再生机组的施工面积的复合

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。 
 

图 10：我国各年度热再生机组的施工面积（万平方米） 

 
数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 
2.2.3. 政策支持热再生机组应用  
就地热再生工艺目前已成为全国许多省市交通部门推广的“节能

减排”道路养护重点新技术。辽宁、浙江、宁夏、重庆、江苏、福

建、吉林等省份先后出台了支持热再生机组发展相关政策。 
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图 11：各地支持热再生机组发展的政策或动态 
地区/ 

省份   
 支持热再生机组发展的政策或动态    资料来源   

 辽宁省    加强沥青热再生技术在我省公路路面养护中的应用研究   

《辽宁省“十二五”交通科技发展规

划》-辽宁省交通厅交通运输部科学研

究院，2010 年 6 月   

 浙江省   
 “沥青路面热再生技术（时代列车）推广应用”被作为浙江省 2010 年

度交通科技成果推广应用计划，承担单位为浙江省公路管理局   

《关于印发 2010 年度交通科技成果

推广应用计划的通知》浙交〔2010〕

92 号，2010 年 4 月 12 日   

 宁夏回

族自治区  

 要求积极开展公路养护沥青热再生等科技示范工程的推广运用； 大力

推进扩大路面废弃材料的回收利用；引导交通企业购置路面热再生重辅

机组进行路面病害处理，使旧路沥青混合料全部再次利用。   

宁夏交通运输厅党委书记周舒：2009

年全区交通运输工作会议报告，2009

年 2 月 23 日   

 江苏省   

 江苏省为加强对公路养护领域符合循环经济和低碳经济要求的就地热

再生技术研究,推动就地热再生技术的推广应用而组建一个省级工程技

术项目——江苏省沥青路面热再生工程技术研究中心。   

 中国再生沥青网，2009 年 12 月 22

日   

 福建省   
确定将沥青路面热再生技术等六项技术作为专项行动计划的重点，并确

定由福建、吉林省交通厅组织开展沥青路面热再生技术应用推广工作。 

 《交通部科技教育司关于印发“材料

节约和循环利用专项行动计划工作会

会议纪要”的通知》2007 年 8 月 8日 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
2.2.4. 公司产品节能环保 经济高效 
公司沥青路面就地再生设备主要有两大类产品：热再生机组和横

移式冷再生机。这两类产品均具备节能环保、经济高效的优势。

在目前节能减排的大背景下，具备良好的发展前景。 
 
热再生机组适用于沥青路面面层厚度大于 60mm 的高等级沥青路

面（高速公路、一级公路和二级公路）及路面标高受到限制的沥

青路面（如桥梁、隧道等）的大中修改造。它由 2 台路面加热机、

1 台加热铣刨机、1 台加热复拌机组成，摊铺机、压路机、自卸车

为必备的辅助设备。 
 

图 12：就地热再生施工工艺与传统大中修施工工艺对比 

就地热再生施工工艺 VS 传统大中修施工工艺

 
数据来源：招股书、国泰君安证券研究   
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热再生养护方式具备节能环保，经济高效的优势。该方式较传统

大修工艺降低能源消耗 33.47%-45.26%。由于旧料的循环利用，能

够节省约 90%的新料，降低 55%-73%左右的养护成本。并且，施

工速度是传统维修方法的 3 倍以上。 
 
图 13：就地热再生养护方式的优势 

节能环保  

减少沥青提炼、石料开采、新料及旧料运输等一系列步骤。热再生机组采用的热风循环加热技术可以提高加热效

率，从而大幅降低能源消耗、碳排放及有害气体排放量。经“辽宁省节能监测中心”认定，较传统大修工艺降低

能源消耗 33.47%-45.26%。若以热再生机组每年施工 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）万吨的旧沥青混合料被循环利用，且可以节省 356-585 吨标准煤。 

避免搁置废料占用土地资源。 

经济高效 

由于热再生机组将旧沥青混合料全部循环利用，只需添加约 10%比例的新沥青混合料，因此能够节省约 90%的新

料。另外，热再生机组还节约了将旧料运走和新料运来发生的运输费用。经客户施工后测算，热再生机组比传统

的铣刨加铺养护方式可降低 55%-73%左右的养护成本。 

就地热再生施工速度是传统维修方法的 3 倍以上，并且施工时不封闭交通，施工后 20 分钟即可通车，避免施工封

路引起社会车辆无效排队，显著提升了公路的利用效率。 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究   

 
横移式冷再生机使用泡沫沥青、乳化沥青等多种材料作为再生混

合料粘接剂，适用于除水泥路面以外的所有路面的沥青层冷再生、

中下面层和基层冷再生和全深式基层冷再生，也可用于路面铣刨

和基层、底基层稳定土现场就地拌合作业，是一种多用途设备，

不受公路等级限制。 
 
与传统工艺相比，就地冷再生工艺在节能环保、施工质量和施工

效率等方面具有明显的优势。它能将原路面各层材料 100%就地再

生为基层混合料，可降低约 50%的施工成本，节约能源

28.30%-41.60%，每天可施工 6,000 平方米以上。 
 
图 14：横移式冷再生养护方式的优势 

节能环保 

横移式冷再生机能将原路面各层材料 100%就地再生为基层混合料，可降低约 50%的施工成本，经济效益显著；

该设备采用就地再生施工工艺，无废弃旧料和新料的运输工序，减少燃料、电力等能源消耗，经“鞍山市节能

监测中心”认定，较传统大修工艺可节约能源 28.30%～41.60%；同时该设备具有封闭式拌和系统，自动添加

材料，然后与破碎后的原路面材料拌和，防止了粉尘的飞扬，对环境保护起到一定的作用。 

施工质量好 

旧路面原有材料与水和添加剂的连续、高质量的拌和确保了再生层的质量，液态添加剂的添加因采用微机控制

的输送系统而非常准确，因此能很好地恢复和提高基层承载能力，从根本上实现道路等级的提高；该工艺为一

次性作业，不损坏路基，再生机的高附着力的轮胎在暴露的路基上只通过一次。而采用传统机械施工时，路基

将承受频繁的高应力荷载，易导致“局部隆起”的现象。 

施工效率高 
横移式冷再生机具有较高的生产率，每天可施工 6,000 平方米以上，工程施工周期较传统大修工艺可大幅缩短，

减少了对交通的影响。 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究   

 
2.3. 预防性养护设备 

2.3.1. 预防性养护是未来公路养护重点 
预防性养护是一种周期性的公路养护措施，完整、系统的预防性

养护。发达国家公路建设比较早，养护工作也及时跟上了公路建

设的步伐，已基本实现了公路养护机械化。根据美国 SHRP 计划
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的研究结果，在整个路面寿命周期内进行 3-4 次的预防性养护，

可以延长路面使用寿命 10-15 年，节约养护费用 45%-50%。目前

我国预防性养护设备仍处于起步阶段，应用率较低。由于日常性、

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，公司将该类产品作为未来主营业务的重要发

展方向。 
 
2.3.2. 产品定位高端 不断创新 
 
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

养护车等中低端的产品领域。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。根据中国工程机械工业协

会筑路机械分会的统计资料显示，预防性养护设备主要生产企业

有（排名不分先后）：森远路桥、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。 
 
公司预防养护设备包括五大类：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。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。公司不断

加大新产品的研发，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，同年公司研发的采用液压控制伸缩

式喷洒梁和喷嘴保温及增压喷洒技术的橡胶沥青洒布车也已处于

工程试验阶段，预计于 2011 年推向市场。 
 

表 11：公司主要预防性养护设备 
主要产品   功能及用途 

沥青路面热再生

修补车   

红外线加热式

再生修补车   
适用于各等级沥青路面，主要用于在路面出现大面积病害前，对路面进行经常性养护

维修，如可处治修补坑槽、网裂、拥包、唧浆、脱落、搓板等路面病害，从而推迟路

面的大中修周期。   
热风式再生修

补车   

沥青路面养护车     
修补沥青路面为主，具有废旧混合料再生、沥青加热喷洒、乳化沥青喷洒、路面压实、

钻孔除锈、电力输出、液压输出等功能。   

灌缝设备     

用于对沥青或水泥路面裂缝用密封胶进行灌缝，及时防止水分对路基的渗透，减缓路

面的老化及损坏。同时该设备还具备发电、电焊、喷漆除锈、高空升降作业、夜间照

明、液压和电力输出等功能。   

微表处施工车     
可用于各种沥青路面和水泥路面的罩面封层，也可用于新筑道路的下封层、桥面封层

和彩色路面封层。可改善路面的防水性能和抗滑性能，同时修复轻微程度的路面病害。 

橡胶沥青洒布车     

可洒布高温、高粘度的橡胶沥青，在筑路领域，可应用于沥青路面层间的透层油、防

水层、粘结层的洒布，亦可用于贯入式路面的铺装施工；在公路养护领域，可配合传

统的大修工艺，用于粘油层的撒布，也可与碎石撒布车配合，用于低等级公路碎石封

层施工，能修复路面病害、提高路面等级。   

数据来源：招股书、国泰君安证券研究   
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3. 公司的行业地位及竞争优势分析 
3.1. 公司行业地位 

公司是国内新型公路养护机械行业的领先企业。公司基于“绿色

养护、经济高效”的品牌价值理念、“市场开发技术化、产品开

发市场化”的经营创新理念和“多层次、全系列”的产品战略，

已成为国内领先的新型公路养护机械供应商。热再生机组和沥青

路面热再生修补车被认定为国家重点新产品和辽宁省名牌产品，

在业内具有较高的知名度。 
 

3.2. 公司的竞争优势 

3.2.1. 技术优势 
公司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。 
 
公司研发团队实力雄厚，在各部门中参与研究、设计、制造、检

测、试验和工程服务的技术人员总数为 82 人，占员工总数的比例

为 32.67%。 
 
3.2.2. 先发优势 
新型公路养护机械需要较长的研发周期和市场培育期，公司通过

多年的专业化经营，积累了养护机械研发和制造的丰富经验、系

统地掌握下游行业各项最新养护技术，在主营产品领域建立了坚

实的市场基础，具备先发优势。 
 
3.2.3. 性价比优势  
与进口同类产品相比，公司产品的市场售价仅相当于进口产品的

60%-80%左右。根据 2009 年 8 月 20 日财政部、国家发改委、工

信部、海关总署、国家税务总局和国家能源局联合发布的《关于

调整重大技术装备进口税收政策的通知》和《国家支持发展的重

大技术装备和产品目录》，沥青混凝土再生成套设备在进口时恢

复征收关税，同时对生产该设备所需进口配套件免征进口关税和

进口环节增值税，进一步提升了公司大型沥青路面就地再生设备

的性价比优势。 
 

4. 募投项目分析 
公司此次计划发行 1900 万股，拟募集资金 1.9 亿元投向大型沥青

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

中心建设三个项目。 
表 12：募集资金投向 

重要性排序   项目名称   总投资额 （万元）
 分期投资额（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
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 3    技术研发中心建设项目   3,000  -   1,120 1,560 320

 4    其他与主营业务相关的营运资金   -  -    -    -    -  

数据来源：招股书、国泰君安证券研究   

 
大型沥青路面再生养护设备制造项目建设期为 4 年，截止 2010 年

底，项目已经完成投资 6491 万元。预计 2012 年完全达产，达产

后将新增销售额 2 亿元，税后利润 6096 万元。 
 
表 13：大型沥青路面再生养护设备制造项目达产产能和收入情况 
   新增产能（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 

总计   20,204 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究  

 

表 14：大型沥青路面再生养护设备制造项目达产后盈利情况 
指标名称    单位    指标值   

 年销售收入    万元    20,204.00  

 利润总额    万元    7,172.69  

 税后利润    万元    6,096.79  

数据来源：招股书、国泰君安证券研究  

 
成套公路养护设备产品升级项目用于路面除雪和清洁设备、预防

性养护设备的改造升级，预计 2012 年完成改造。项目改造升级完

成后，将新增收入 6285 万元，税后利润 1392 万元。 
 
表 15：成套公路养护设备产品升级项目新增产能 

产品系列 
第 1 年

（台） 

第 2 年

（台） 

第 3 年

（台） 

改造完成后

合计数（台）

路面除雪和清洁设备 27 45 112 184 

预防性养护设备 10 20 37 67 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究  

 
表 16：成套公路养护设备产品升级项目盈利情况 
指标名称    改造前指标值   改造后指标值    增量效益 

 年销售收入   6,635.00 12,820.00 6,185.00

 利润总额   1,738.00 3,375.66 1,637.66

 税后利润   1,477.30 2,869.31 1,392.01

数据来源：招股书、国泰君安证券研究  

 

5. 盈利预测与投资建议 
预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.85 元、1.2 元和 1.6 元。目前

上市公司中与公司生产产品较为接近的有达刚路机、威海广泰、

海伦哲。这三家公司 2011 年 PE 约在 30-35 倍左右。基于 2011
年预测业绩和 25-30 倍首发 PE，建议询价区间（21.3，25.5）元；
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基于 2011 年预测业绩和 30 倍 PE，上市后合理价格为 25.5 元，上

下浮动 10%，上市首日定价区间为（22.9，28）元。 
 

表 17：可比上市公司盈利预测及估值 

    EPS PE 
2011年4月12

日收盘价 

    2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E  

300103 达刚路机 0.88 1.06 1.44 41.56  34.50  25.40  36.57  

002111 威海广泰 0.47 0.64 0.78 51.49  37.81  31.03  24.20  

300201 海伦哲 0.49 0.7 1.01 45.06  31.54  21.86  22.08  

  加权平均       46.04  34.62  26.09    

数据来源：wind、国泰君安证券研究  

 

6. 风险提示 
6.1. 市场竞争加剧的风险 

随着公路养护理念的进步和公路养护工程施工市场的快速增长，

可能吸引诸多国内工程机械企业加入竞争行列。国内大型工程机

械企业，如徐工、三一、中联等企业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。 
 
6.2. 除雪设备毛利率波动的风险  

2008-2010 年，除雪设备毛利率由 54%下降到 41%。主要是因为汽

车底盘成本的上升，而产品价格并未有相应提高。随着向“国Ⅲ标

准”汽车底盘过渡的全部完成，底盘的采购成本发生持续大幅上升

的可能性较小，加上新产品的投放，2011 年该类产品的毛利率出

现较大幅度提升。未来存在产品价格、成本的波动造成产品毛利

率出现较大波动的风险。 
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