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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和重要声明。 

 投资要点： 

领先的公路养护设备制造商 

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。

公司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。 

募投项目提高公司产能 

公司本次发行募集资金，主要投向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、基数研发中心建设项目、以及

补充其他与主营业务相关的营运资金。募投项目将增加公司产能。 

业绩增长可持续 

预计募投项目 2012 年达产，我们测算 2011-2014 年归于母公司所有

者的净利润将实现年递增 28.12%、137.44%、1.71%和 0.14%，相应

的稀释后每股收益为 0.65 元、1.55 元、1.57 元和 1.58 元。 

定价结论  

我们认为，给予公司 2011 年 35-42 倍市盈率较为合理，公司合理估

值区间为 22.82-27.38 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 20.54-24.64 元，对应的 2010 年市盈率区间为

40.36-48.43 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 133.25 181.34 417.78 426.11 426.58 

年增长率 31.37% 36.08% 130.39% 1.99% 0.11%

归属于母公司的净利润 38.08 48.79 115.84 117.83 117.99 

年增长率 43.63% 28.12% 137.44% 1.71% 0.14%

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.509 0.652 1.548 1.574  1.576  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 日期：2011 年 4 月 13 日 

 行业：公路养护机械行业 

  

  冀丽俊 
  021-53519888-1921 
  jilijun@sigchina.com 
 执业证书编号：S0870510120017 
  
 IPO 询价区间 RMB20.54-24.64 元 
 上市合理估值 RMB22.82-27.38 元 
  
 基本数据（IPO） 

 发行数量不超过（百万股） 19.00 

 发行后总股本（百万股） 74.85 

 发行方式 网下询价配售 

  网上定价发行 

 保荐机构 国信证券 

  

  

 主要股东（IPO 前） 

 郭松森 52.86% 

 齐广田 39.65% 

 王恩义 5.00% 

   

   

   

 收入结构（Y10） 

 路面除雪和清洁设备 43.23% 

 大型沥青路面就地再生设备 36.56% 

 预防性养护设备 17.91% 

   

   

 报告编号:  JLJ11-NSP09 

 首次报告时间：2011 年 4 月 13 日 

 

 

 

 

领先的公路养护设备制造商 

森远股份（300210.SZ）         证券研究报告/公司研究/新股定价



 新股定价          

 2
2011 年 4 月 13 日 

 公司概况 

公司所处行业为公路养护机械行业。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。公司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。 

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1  公司主要产品及用途 

产品系列  产品品种  生产周期（天） 应用领域  

除雪撒布车 40 

除雪机具 20 
路面除雪和清洁设

备  
高压清洗疏通车 40 

路面保养 

大型沥青路面就地

再生设备  
热再生机组 90 

公路大中修工程及改

建工程 

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 

沥青路面养护车 50  

灌缝设备 40  

预防性养护设备  

微表处施工车 60  

公路日常性、周期性

养护（小修保养） 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

表2  公司即将投放市场的重要产品 

产品系列 产品品种 生产周期（天） 目前状况 

大型沥青路面就地再生设备 横移式冷再生机 90 预计2011年上市 

橡胶沥青洒布车 70 工程试验期 预计2011 年上市

预防性养护设备 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

冷吹式机场除雪车 50 样机设计阶段 预计2011年上市
路面除雪和清洁设备 

机械式综合除雪车 50 样机设计阶段 预计2011年上市

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

公司是由鞍山森远路桥养护机械制造有限公司整体变更设立的

股份有限公司。森远有限于 2004 年 10 月 25 日成立，2007 年 1 月 16

日，森远有限整体变更为鞍山森远路桥股份有限公司，公司的发起人

为郭松森、齐广田和王恩义。 

公司的控股股东、实际控制人为郭松森先生，持有公司 2,951.95

万股，持股比例为 52.85%。本次发行后，郭松森先生将持有公司
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39.44%的股权，仍为公司的控股股东及实际控制人。郭松森除持有公

司股份以外，没有直接或间接控制其他企业。 

表 3  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 郭松森 2,951.95 52.86 2,951.95 39.44 

2 齐广田 2,214.52 39.65 2,214.52 29.59 

3 王恩义 279.25 5.00 279.25 3.73 

4 李艺 5.46 0.10 5.46 0.07 

5 孙斌武 5.46 0.10 5.46 0.07 

6 其他自然人 128.37 2.30 128.37 1.72 

7 本次发行 -- -- 1,900.00 25.38 

 合计 5,585.00 100.00 7,485.00 100.00 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 行业增长前景 

经历二十年左右的持续大规模公路建设后，我国公路进入了“全

面养护时代”；但目前我国养护机械配置水平落后，发展至今年产值

仅 50～100 亿元，市场保有量 600～700 亿元，随着我国公路养护体

制从“管养一体”向“管养分离”的改革不断深化，公路养护将逐步

向专业化、社会化养护过渡，公路养护机械将迎来持续三十年高速发

展的黄金期，预计 2020 年养护机械市场规模将达到 10,095 亿元～

12,975 亿元，未来十年平均每年新增配置量将达到近 1,000 亿元。

目前本行业尚处于发展初期，公路养护机械尤其是新型公路养护机械

的市场保有量非常小，行业发展空间巨大，未来十年我国公路养护机

械的市场需求会出现急速增长势头。虽然养护观念和养护体制转变到

形成现实需求将经历一段时间的过渡期，但未来机械化养护将成为必

然趋势，日常性、周期性养护必将成为养护工作的重点，公路养护机

械的发展空间巨大。 

交通部发布的《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行了如下预

测： 

表4  公路养护机械市场规模预测 

公路类别 预计2020 百公里程养护 2020 年底里程测算养护机械市场规模(亿元) 
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年里程(万

公里) 

机械配置价值

(万元) 
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

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

表5  我国未来几年沥青路面再生设备和成套公路养护设备的市场需求量 

产品名称 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年

沥青路面再生设备市场年需求量（台/套） 

热再生机组  12  17  25  35  

就地冷再生机  63  85  115  155  

沥青路面热再生修补车  122  188  260  300 以上

成套公路养护设备市场年需求量（台/套）  

除雪撒布车 820  1,080  1,350  1,600 以上 

除雪机具 4,200 4,600  5,400  6,000 以上 
路面除雪和

清洁设备  
高压清洗车 3,000 3,600  4,200  5,000 以上 

灌缝设备 1,230 1,500  1,800  2,000 以上 

沥青路面综合养

护车 
750  1,140  1,500  1,800 以上 

微表处施工车 121  175  235  250以上 

预防性养护

设备  

沥青洒布车 835  918  1,090  1,200 以上 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

公路养护机械行业的市场化程度近年来也在不断提高，生产厂家

不断增加，传统的中低端产品领域市场竞争较为激烈，新型的高端产

品仅少数国内外企业生产。该领域大致已形成了四大阵营： 

1、以公司、英达公司、中交西筑、达刚路机、河南高远等为代

表的筑养路机械生产厂家依靠较强的科技开发力度、灵活的经营体

制、贴近市场的营销策略，确定了其在行业中的品牌形象和技术优势，

占据市场主导地位。 

2、以德国维特根公司、美国科来福公司、意大利玛森萨有限公

司等为代表的国外厂家，充分运用国外的现代管理经验与先进技术扩
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大自身影响力，在高端产品的应用推广和市场开发方面表现积极。 

3、以徐工集团、中联重科、三一重工等为代表的重量级工程机

械企业，也开始尝试步入公路养护机械行业。 

4、以河南路太道路养护机械制造有限公司、江苏瑞德路业有限

公司等为代表的一批新兴力量加入养路机械制造行业，经营规模也在

不断扩大。 

公司现为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组长单位，在业内具有较高

的话语权和影响力。 

“森远”商标被国家工商总局认定为“中国驰名商标”，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，公司在业内具有较高的知名度。 

公司主要产品的市场占有率情况如下。 

1、路面除雪和清洁设备 

国内除雪撒布车规模化生产企业的市场占有率并没有权威的第

三方统计，根据中国工程机械工业协会筑路机械分会出具的证明，

2009 年除雪撒布车的市场占有率由高到低依次为公司、重庆迪马、

沈阳德通路桥机械设备有限公司、哈尔滨雪狼除雪机械设备经销有限

公司、吉林省公路机械有限公司、中联重科。高压清洗车的主要生产

企业为中联重科、福建龙马环卫装备股份有限公司、湖北程力专用汽

车有限公司。 

2、大型沥青路面就地再生设备 

在国内市场方面，公司生产的热再生机组系国内首创。2008 年、

2009 年、2010 年公司生产的热再生机组均在国内销量领先，从国内

市场热再生机组的累计销量来看，截至 2010 年末，德国维特根及公

司各占据了 40%的市场份额，加拿大马泰克公司、加拿大大能公司、

芬兰卡罗泰康公司、日本新泻株式会社等 4 家公司各销售了 1 套热

再生机组。 

表6  近年来国内市场热再生机组市场销售情况及截至2010 年末的国内市场累计销量情况 

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  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  
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日本新泻株式会社  1  0  0  0  

合计  20  3  2  3  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

3、预防性养护设备 

目前国内沥青路面热再生修补车规模化生产企业的市场占有率

并没有权威的第三方统计。根据中国工程机械工业协会筑路机械分会

出具的证明，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，其他主要生产商还包括英达公司、沈阳北方交通重工集团、威

特公路养护设备有限公司等。 

图1  公司竞争优势 

 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 募资项目 

公司本次发行募集资金，主要投向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、基数研发中心建设项目、

以及补充其他与主营业务相关的营运资金。 

表7  公司的募集资金项目计划概况      单位：万元 

序

号 
项目名称 项目总投资 建设期 

1 
大型沥青路面再生养护设

备制造项目 
12,000 

4 年(截至2010 年12 月

31 日，项目已完成投资

6,491.03 万元) 

2 
成套公路养护设备产品升

级项目 
4,000 3 年 

3 技术研发中心建设项目 3,000 3 年 

 
其他与主营业务相关的营

运资金 
  

 合计 19,000  

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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1、大型沥青路面再生养护设备制造项目：公司已使用自有资金

和银行贷款进行了本项目的先期投入，预计将于 2012 年达产。本项

目预计建设期为 4 年，第 4 年达到设计生产规模，项目达产后正常

经营年份的经济效益指标见表 14。 

表8  大型沥青路面再生养护设备制造项目新增产能及销售额情况 

产品名称 项目名称 达产后 

新增产能（套） 8 
热再生机组 

新增销售额（万元） 11,624 

新增产能（台） 10 
横移式冷再生机 

新增销售额（万元） 4,275 

新增产能（台） 42 
沥青路面热再生修补车 

新增销售额（万元） 4,305 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 
表9  大型沥青路面再生养护设备制造项目达产后主要经济效益指标 

序号 指标名称 单位 指标值 

1 年销售收入 万元 20,204.00 

2 利润总额 万元 7,172.69 

3 税后利润 万元 6,096.79 

4 投资回收期（税后） 年 3.87 

5 财务内部收益率（税后） % 48.38 

6 投资利润率 % 59.77 

7 盈亏平衡点（生产能力利用率） % 35.12 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

2、成套公路养护设备产品升级项目：该项目用于现有产品的改

造升级，预计 2012 年完成改造。成套公路养护设备项目建设期为 3 

年，预计 2012 年完成改造，项目达产后正常经营年份的主要经济效

益指标见表 16。 

表10  成套公路养护设备产品升级项目新增产能及销售额情况 

产品系列 产品销售计划 

 第1年 第2年 第3年 改造完成后合计数 

新增产能（台/套） 27  45  112   
路面除雪和清洁设

备  
计划新增销量（台/

套）  
27  45  112  184 

新增产能（台/套） 10  20  37   

预防性养护设备  计划新增销量（台/

套）  
10  20  37  67 

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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表11  成套公路养护设备产品升级项目达产后主要经济效益指标 

序号 指标名称 单位 改造前指标值 改造后指标值 增量效益

1  年销售收入 万元 6,635.00 12,820.00 6,185.00 

2  利润总额 万元 1,738.00 3,375.66 1,637.66 

3  税后利润 万元 1,477.30 2,869.31 1,392.01 

4  投资回收期（税后） 年 3.89 

5  财务内部收益率（ 税后） % 44.75 

6  投资利润率 % 35.51 

7  
盈亏平衡点（生产能力利

用率） 
% 46.63 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

 公司业务简况及收入、利润结构变化 

公司的主营业务为公路养护机械的研发、生产、销售，公司将主

营业务产生的收入按产品的用途和性质分为：路面除雪和清洁设备、

大型沥青路面就地再生设备、预防性养护设备三大类。 

采购模式：公司销售部门结合主要产品的销售订单、市场意向性

需求情况制定销售计划，生产部根据销售计划安排预产并下达采购计

划，供应部响应生产部采购需求进行采购。 

生产模式：主要实行“以销定产”的生产模式，坚持订单驱动、

计划生产的管理模式。 

销售模式：公司产品采用直销的模式，大多数情况下是通过投标

的方式获取订单。 

2009-2010 年营业总收入同比增长分别为 24.56%和 31.37%，归

属于母公司所有者的净利润同比增长 42.75%和 43.63%。公司的主营

业务收入为路面除雪和清洁设备、大型沥青路面就地再生设备和预防

性养护设备的销售收入，三项业务主营业务收入占营业收入比重很

大，均在 93%以上。其中，路面除雪和清洁设备的销售收入占比超过

40%，这部分业务保持稳定增长， 2009 年和 2010 年较上年同期分

别增长 26.26%和 23.91%。 

报告期内，公司的综合毛利率较高，2008-2010 年，公司综合毛

利率分别为 59.27%、52.08%和 52.58%。报告期内公司综合毛利率保

持在较高水平，其主要原因为：（1）公司提供的公路养护设备在技

术上处于国内领先水平；（2）公司具有较强的持续创新能力，新产

品不断推出，为盈利能力增长的可持续性提供了保障。 
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表12  公司营业收入构成   单位：万元、% 

项目 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

 金额 占比 金额 占比 金额 占比

主营业务收入 13,019.24 97.70 9,490.55 93.57 7,714.77 94.74

其中：路面除雪和

清洁设备
5,760.48 43.23 4,649.03 45.83 3,682.23 45.22

大型沥青路面就

地再生设备
4,871.79 36.56 2,903.42 28.62 3,333.33 40.93

预防性养护设备 2,386.96 17.91 1,938.10 19.11 699.21 8.59

其他业务收入 305.98 2.30 652.52 6.43 428.38 5.26 

其中：销售材料收

入
209.9 1.58 405.89 4.00 172.11 2.11

维修收入 20.84 0.16 40.43 0.40 3.65 0.04

设备租赁收入 75.24 0.56 206.2 2.03 252.62 3.10

合计 13,325.22 100.00 10,143.07 100.00 8,143.15 100.00

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表13  产能利用率情况   单位：台标准产品 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

路面除雪和清洁设备产量 217.50 121.65 126.85 

大型沥青路面就地再生设备

产量 
62.50 62.50 90.00 

预防性养护设备产量 62.60 54.40 15.80 

产量合计 342.60 238.55 232.65 

公司总产能 250.30 173.95 173.95 

产能利用率(%) 136.88 137.14 133.75 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表14  报告期公司主要产品的销售情况 

产品系列 项目 2010年 2009年 2008年 

销量（台/套） 305 217 199 

销售收入（万元） 5,760.48 4,649.03 3,682.23 

路面除雪

和清洁设

备 销售收入占比 44.25% 48.99% 47.73% 

销量（台/套） 3 2 2 

销售收入（万元） 4,871.79 2,903.42 3,333.33 

大型沥青

路面就地

再生设备 销售收入占比 37.42% 30.59% 43.21% 

销量（台/套） 57 61 21 

销售收入（万元） 2,386.96 1,938.10 699.21 
预防性养

护设备 
销售收入占比 18.33% 20.42% 9.06% 

合计 销量（台/套） 365 280 222 
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销售收入（万元） 13,019.24 9,490.55 7,714.77 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

公司的业务收入主要集中在我国东部沿海和北方地区。 

表15   按地区分类的产品销售收入  单位：万元、% 

 2010 年 2009 年 2008 年 

产品类别 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

华北 1,260.94 9.69 2,625.01 27.66 1,328.15 17.22 

华南 - - 171.97 1.81 85.47 1.11 

华东 2,630.78 20.21 1,122.91 11.83 3,169.04 41.07 

华中 2,246.07 17.25 498.89 5.26 507.84 6.58 

东北 3,653.26 28.06 3,886.35 40.95 423.20 5.49 

西北 2,964.52 22.77 935.44 9.86 2,142.12 27.77 

西南 263.68 2.03 250.00 2.63 58.94 0.76 

合计 13,019.24 100.00 9,490.55 100.00 7,714.77 100.00

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表16   公司按产品类别区分的毛利构成及毛利率情况  单位：万元、% 

2010 年 2009 年 2008 年 

产品类别 
毛利 

毛利

率 
毛利 

毛利

率 
毛利 

毛利

率 

主营业务 6,832.87 52.48 5,019.98 52.89 4,547.50 58.95

其中：路面除雪和清

洁设备
2,387.72 41.45 2,251.53 48.43 2,004.47 54.44

大型沥青路面就地

再生设备
3,199.99 65.68 1,785.74 61.50 2,176.27 65.29

预防性养护设备 1,245.17 52.17 982.71 50.70 366.75 52.45

其他业务 173.59 56.73 262.19 40.18 279.12 65.16

其中：销售材料 93.85 44.71 62.49 15.40 42.09 24.46

维修 12.69 60.88 20.56 50.85 2.12 58.08

设备租赁 67.05 89.12 179.14 86.88 234.91 92.99

合计 7006.46 52.58 5282.17 52.07 4826.62 59.27

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表17  截至2011.1 .19，公司已签订并将于2011 年执行的订单情况  单位：万元

产品类别 
已签订合

同金额 

预计收

入 
预计成本 预计毛利

预计毛

利率

（%）
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路面除雪和清洁设

备 
5,252.42 4,489.25 2,030.13 2,459.12 54.78%

大型沥青路面就地

再生设备 
2,350.00 2,059.40 609.00 1,450.40 70.43%

预防性养护设备 250.18 213.83 124.73 89.10 41.67%

合计 7,852.60 6,762.48 2,763.85 3,998.63 59.13%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 财务状况和盈利预测 

盈利能力及资产周转能力 

2009-2010 年营业总收入同比增长分别为 24.56%和 31.37%，归

属于母公司所有者的净利润同比增长 42.75%和 43.63%。公司主营业

务增速较快。 

2008-2010 年，公司综合毛利率分别为 59.27%、52.08%和

52.58%。公司的综合毛利率较高。 

表18 公司主要财务指标增长情况  单位：万元、% 

2009年 2008年 2007年
项 目 

金额 增长率 金额 增长率 金额 

营业收入 13,325.22 31.37 10,143.07 24.56 8,143.15

营业利润 4,147.54 41.46 2,931.93 45.80 2,010.90

净利润 3,807.85 43.63 2,651.18 42.75 1,857.17

扣除非经常性损益后

的净利润 

3,511.83 41.42 2,483.23 45.34 1,708.57

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 
表19  可比上市公司的毛利率情况 

    毛利率 净利率 

证券代码 简称 07Y 08Y 09Y 10Q3 07Y 08Y 09Y 10Q3

600565.sh 迪马股份 23.54 23.44 18.44 21.64 20.76 10.81 3.30 0.69

000157.sz 中联重科 28.63 27.36 25.72 28.53 14.83 11.76 11.65 12.82

300103.sz 达刚路机 55.95 57.56 54.13 51.95 37.93 38.00 34.55 34.11

 平均 36.04 36.12 32.76 34.04 24.51 20.19 16.50 15.87

A11034.SZ 森远路桥 0.00 59.27 52.08 0.00 0.00 22.81 26.14 0.00

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

2008-2010 年，公司应收账款周转率分别为 2.98、2.31、1.95，

公司应收账款余额较大是导致应收账款周转率较低的主要原因。一方

面，各省交通厅、公路局、高速公路管理局及市政环卫部门等行政事

业单位是公司的重要客户，该类客户信誉良好，但拨款周期较长，公

司给予了比较宽松的信用政策。另一方面，由于公司的产品单价较高，
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部分客户使用分期付款的结算方式，导致应收账款余额进一步增大。 

2008 年至 2010 年的存货周转率分别为 3.22 次、2.87 次和 2.75 

次。存货周转率逐期下降是因为随着公司的业务规模不断扩张，期末

存货余额迅速增加所致，对公司资产周转能力不会构成不利影响。 

表20  公司应收账款周转率、存货周转率情况 

财务指标 2010 年度 2009 年度 2008 年度

应收账款周转率（次/年） 2.98 2.31 1.95 

存货周转率（次/年） 2.75 2.87 3.22 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

业绩预测 

预计募投项目 2012 年达产，我们测算 2011-2014 年归于母公司

所有者的净利润将实现年递增 28.12%、137.44%、1.71%和 0.14%，

相应的稀释后每股收益为 0.65 元、1.55 元、1.57 元和 1.58 元。 

表 21 公司未来三年收入、利润结构预测    单位：万元 

指 标 2011E 2012E 2013E 2014E 

现有业务     

销售量（台）     

路面除雪和清洁设备 310.00 310.00  310.00  310.00 

大型沥青路面就地再生设备 4.00  4.00  4.00  4.00  

预防性养护设备 60.00  60.00  60.00  60.00  

销售价格（万元/台）     

路面除雪和清洁设备 19.00  19.00  20.00  20.00  

大型沥青路面就地再生设备 1,650.00 1,650.00  1,680.00  1,680.00 

预防性养护设备 42.00  42.00  48.00  48.00  

     

主营业务 53.40% 53.40% 53.40% 53.40% 

其中：路面除雪和清洁设备 41.00% 41.00% 41.00% 41.00% 

大型沥青路面就地再生设备 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 

预防性养护设备 52.00% 52.00% 52.00% 52.00% 

其他业务 57.20% 57.56% 57.93% 58.31% 

其中：销售材料 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 

维修 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 

设备租赁 89.00% 89.00% 89.00% 89.00% 

综合毛利率 53.48% 53.50% 53.52% 53.55% 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 
表 22   募集资金项目盈利预测     单位：万元 

 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 2,783 26,389 26,389 26,389 
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营业总成本 2,046 17,579 17,579 17,579 

营业成本 1,428 11,719 11,719 11,719 

营业税金及附加 33 317 317 317 

销售费用 264 2,507 2,507 2,507 

管理费用 264 2,507 2,507 2,507 

财务费用 56 528 528 528 

利润总额 737 8,810 8,810 8,810 

减：所得税 111 1,322 1,322 1,322 

净利润 626 7,489 7,489 7,489 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 
表 23 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

营业总收入 133.25 181.34 417.78 426.11 426.58 

营业总成本 91.78 123.94 281.49 287.48 287.77 

营业成本 63.19 85.68 188.75 192.89 193.07 

营业税金及附加 0.96 1.56 4.40 4.46 4.47 

销售费用 12.62 17.23 39.69 40.48 40.53 

管理费用 13.16 18.30 40.77 41.62 41.66 

财务费用 2.22 1.17 7.89 8.04 8.04 

资产减值损失      

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 41.48 57.40 136.28 138.62 138.81 

加：营业外收入 3.50 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 44.96 57.40 136.28 138.62 138.81 

减：所得税 6.88 8.61 20.44 20.79 20.82 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 38.08 48.79 115.84 117.83 117.99 

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 38.08 48.79 115.84 117.83 117.99 

摊薄 EPS（元） 0.509 0.652 1.548 1.574 1.576 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 风险因素 

新产品开发及市场拓展风险 

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，但如果公司对相关技术、产品及市场的发展趋势
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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。 

市场竞争风险 

公司的市场竞争风险主要来自于已经在国内市场开拓多年、建立

了一定市场地位的国外著名企业或已经涉足或刚刚进入本行业的国

内大型工程机械企业。虽然公司经过多年发展，已具备了较强的先发

优势，并建立起较高的技术壁垒，但由于大型工程机械企业（如徐工

集团、三一重工、中联重科等企业）在技术研发能力、规模、生产及

市场方面具有较为明显的优势，如其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。 

核心技术人员及核心技术流失的风险 

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。虽然公司十分重视对核心技术的保密，及时将研发成果申请

专利，但如果核心技术人员流动、公司技术保密措施的执行不严以致

技术泄密，或专利保护措施不力，均可能削弱公司的技术优势，对公

司的竞争力产生不利影响。 

应收账款余额较大的风险 

报告期内公司应收账款的期末余额较大，2008 年末、2009 年末

及 2010 年末公司应收账款账占流动资产的比例分别为 38.31%、

30.20%和 25.98%，占总资产的比例分别为 24.25%、19.88%和 16.98%。

报告期内应收账款回款情况良好。但是，随着公司经营规模的扩大，

应收账款可能会进一步增加；如果出现应收账款不能按期或无法收

回，将对公司的盈利水平、现金流量和资产周转率产生不利影响。 

 

 估值及定价分析 

国内/国际同类公司的比较 

基于已公布的 2009 年业绩和 2010、2011 年预测业绩的均值，同

类公司 2009-2011 年平均动态市盈率分别为 75.76 倍、45.57 倍和 27.44

倍。A 股最近上市的创业板股票中，2009-2011 年平均动态市盈率分

别为 47.10 倍、40.74 倍和 32.31 倍。 
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表 25 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 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

300192.SZ 科斯伍德 23.41  0.62 0.64 0.72 1.06 37.76  36.58  32.46 22.06 

300193.SZ 佳士科技 24.64  0.56 0.60 0.80 1.14 44.00  41.07  30.66 21.57 

300194.SZ 福安药业 38.42  0.91 1.23 1.23 1.65 42.22  31.24  31.31 23.30 

300195.SZ 长荣股份 36.56  0.81 1.07 1.29 1.71 45.14  34.17  28.23 21.40 

300196.SZ 长海股份 20.43  0.35 0.55 0.64 0.97 58.37  37.15  31.92 21.13 

300197.SZ 铁汉生态 72.16  1.30 1.02 1.91 2.98 55.51  70.51  37.81 24.21 

300198.SZ 纳川股份 30.50  0.75 0.82 0.99 1.72 40.56  37.20  30.84 17.76 

300199.SZ 翰宇药业 29.20  0.48 0.70 0.82 1.12 60.83  41.71  35.61 26.07 

300200.SZ 高盟新材 21.02  0.43 0.49 0.69 1.09 48.88  42.90  30.62 19.33 

300201.SZ 海伦哲 23.00  0.61 0.66 0.68 0.99 37.70  34.85  33.68 23.34 

平均值     47.10  40.74  32.31 22.02 

数据来源：Wind 资讯,上海证券研究所整理（4 月 8 日收盘价） 

 

公司可给的估值水平及报价区间 

我们认为，给予公司 2011 年 35-42 倍市盈率较为合理，公司合

理估值区间为 22.82-27.38 元。 

从 2010 年至今的上市创业板股票来看，截至 4 月 8 日的发行价

相对于最新市场价格的平均折扣率为 4.82%。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 20.54-24.64 元，对应的 2010 年

市盈率区间为 40.36-48.43 倍。 

 

表 24 同行业上市公司估值比较 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

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

600565.sh 迪马股份 5.25 0.04 0.08 0.17 131.91 67.31 30.88 

000157.sz 中联重科 16.98 0.41 0.79 1.12 41.14 21.57 15.21 

300103.sz 达刚路机 38.30 0.71 0.80 1.06 54.24 47.83 36.22 

平均值    75.76 45.57 27.44 

数据来源：Wind 资讯,上海证券研究所整理（4 月 8 日收盘价） 
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