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2011 收益前低后高，增长来自西部及海外 

事件描述 

2011 年 5 月 12 日，我们赴西安达刚路机调研： 

1. 公司上半年业绩增长平稳，虽然受到一季度气候影响，客户推迟开工导致公司销售收入和净利润分别下降 36.95%

和 54.58%，但二季度公司订单饱满，上半年公司业绩仍有望保持平稳增长； 

2. 我们预计公司全年收入增长有望超过 30%，保守预计收入可达 2 亿元； 

3. 市场竞争导致公司毛利率下滑 9.32%，但全年毛利率将不低于一季度； 

4. 业绩超预期看海外出口业务和以新疆为代表的西部地区增长； 

事件评论 

公司专业从事筑养路机械设备的开发、设计、销售和技术服务，主营产品包括智能沥青洒布设备、沥青碎石同步封层

设备以及沥青加热、存储、运输、深加工设备。沥青智能洒布设备市场占有率达 31.25%。公司 2010 年实现销售收入

1.53 亿，净利润 5232 万，较上年分别增长 14.63%和 13.4%。目前公司正积极开拓海外市场，如 4-5 月竞标斯里兰

卡养路工程项目，该项目工程总投资额达 1-1.5 亿美元，其中设备投资额达人民币 8000 万-1 亿人民币。沥青碎石同

步封层车和智能型沥青洒布车两大系列收入占比共达 66.85%，两大系列产品毛利率分别达 49.76%和 53.98%。 

图 1：2010 年公司销售收入构成  

39%

30%

7%

7%

5%
4% 3% 2% 2% 1%0%

沥青碎石同步封层车 智能型沥青洒布车 自行碎石撒布机 改性乳化沥青稀浆封层车

沥青脱桶设备 沥青改性设备 沥青乳化设备 碎石撒布机

导热油加热油炉 其他 液态沥青运输车  

资料来源：长江证券研究部，公司报告 
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第一，一季度利润下滑对公司全年收入影响不大，上半年业绩将稳定增长，我们预计全年利润有望实现 30%增长 

2011 年一季度公司销售收入和净利润同比分别下降 36.95%和 54.58%，主要原因有以下两点： 

 由于沥青路面施工温度不能低于 10 摄氏度，一季度、四季度是公司产品销售淡季。2011 年一季度天气较往年偏

冷导致公司产品销售较少； 

 2010 年地方养路企业为迎接 2011 年全国公路养护工作年检，提早购买设备，导致 2010 年一季度基数较高。 

图 2：2010Q3-2011Q1 单季度收入及同比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 3：2010Q3-2011Q1 单季度净利润及同比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

虽然一季度利润大幅下滑，但影响不大，上半年公司业绩将平稳增长。全年有望实现销售收入 2 亿，同比增长 30%： 

 二季度销售情况良好，上半年收入和利润有望与去年同期持平； 

 西部地区销售旺盛，截止 5 月上半月，公司新接订单已达到去年同期水平。新疆地区销售增长尤为明显，预计 5

月仍将保持稳定增长。 

 公司一期募投项目已经建成，计划 5 月末搬迁。新厂房的投入将提升公司全年产能 50%，预计产销率将达到 95%。 

 

第二，市场竞争导致公司毛利下降 9.32%，但 2011 全年综合毛利率将不低于一季度 

 公司部分主营产品市场竞争激烈，公司通过降价的方式应对，一季度毛利率下降到 44.53%； 

 公司新产品 DGL5163GLQ 沥青洒布车将于下半年投放市场，由于前期产品试验推广时的客户反馈非常好，部分

客户已愿意下订单。预计下半年新产品将成为公司利润增长点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：2009Q3-2011Q1 公司单季度毛利率对比 
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资料来源：长江证券研究部，公司报告 

 

第三，业绩超预期看点在海外市场和以新疆为代表的西部地区增长 

 公司目前正在竞标斯里兰卡公路养护项目，总投资额为 1-1.5 亿美元，其中设备的投资额达到 0.8-1 亿人民币。

斯里兰卡方与公司有长期密切的合作关系，达刚曾为对方培养过多批工程技术人员，斯里兰卡对达刚路机的设备

比较熟悉，这将有利于公司在招标中占据优势； 

 公司积极应对新疆建设在今后几年带来的机会，目前已在当地建立销售代表处，同时配备大量销售人员。截止 5

月中，公司在新疆地区的销售情况良好，未来订单量还将持续稳定增长。 

 

第四，公司与客户的良好关系和过硬的开发实力是公司不断推陈出新的保证 

 公司常年与客户和基层养护单位保持紧密联系，客户对产品提出的各种修改意见和整改方案都受到公司极大重

视。当客户提出将沥青喷洒和灌缝两种设备进行集成后，公司根据客户想法积极响应，凭借过硬的开发实力很快

推出新产品 DGL5163GLQ 沥青洒布车。试用后用户反响很好，预计下半年该产品投放市场后订单将快速增长。 

 

第五，公司募投项目进展顺利，一期工程投产后全年产能提升空间达 50% 

 截止 5 月初，公司一期募投项目已经竣工，在原有厂房 2 千平米的基础上，新增厂房面积 1.2 万平米。公司目前

产能压力大，已达满产满销状态。公司正在新厂房安装相关设备，争取做到搬迁后可立即开工。 

 2011 年计划完成国内 7 个办事处的布点任务，继一季度完成新疆（乌鲁木齐）、华北（石家庄）及东北（沈阳）

三个地区办事处建立后，4 月公司又完成昆明代表处的设立。为了提高产品的海外销量，公司已建立斯里兰卡办

事处，目前正在参与非洲客户的道路筑养护设备竞标。 

 

第六，维持公司“谨慎推荐”评级 

道路养护设备市场增长空间巨大，预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.58 和 0.79，但目前公司估值略高，给予公司谨慎

推荐评级 

 

 

财务报表及指标预测 
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 153 207 291 415 货币资金 538 502 474 575 

营业成本 73 99 140 200 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 80 108 152 215 应收账款 36 48 67 94 

％营业收入 52.2% 52.1% 52.1% 51.9% 存货 43 59 83 118 

营业税金及附加 1 2 3 4 预付账款 1 2 2 3 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 11 14 20 28 流动资产合计 620 612 627 793 

％营业收入 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 12 16 23 33 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -5 -5 -5 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 -0.3% -2.5% -1.7% -1.3% 固定资产合计 37 124 220 210 

资产减值损失 1 1 1 2 无形资产 14 13 13 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 55 80 110 154 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 35.9% 38.4% 37.6% 37.0% 资产总计 672 751 861 1017 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 61 80 110 154 应付款项 24 32 45 65 

％营业收入 40.2% 38.4% 37.6% 37.0% 预收账款 3 4 5 7 

所得税费用 9 12 16 23 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 52 68 93 131 应交税费 3 4 5 8 

其他流动负债 1 1 2 3 归属于母公司所有者

的净利润 52.3 67.7 93.3 130.6 流动负债合计 31 42 59 84 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.44 0.58 0.79 1.11 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 52 48 71 104 负债合计 31 42 59 84 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

641 709 802 933 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 641 709 802 933 

固定资产投资 -16 -90 -105 -8 负债及股东权益 672 751 861 1017 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -16 -90 -105 -8  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.445 0.575 0.793 1.110 

股权融资 459 0 0 0 BVPS 9.81 10.85 6.82 7.93 

银行贷款增加（减少） -10 0 0 0 PE 77.78 60.14 43.61 31.16 

筹资成本 1 5 5 5 PEG 2.18 1.69 1.22 0.87 

其他 -22 0 0 0 PB 3.53 3.19 5.07 4.36 

筹资活动现金流净额 427 5 5 5 EV/EBITDA 62.00 46.23 31.31 20.97 

现金净流量 463 -36 -29 101 ROE 8.2% 9.5% 11.6% 14.0%
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