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· 近日对公司进行了调研，就公司经营状况及发展战略与公司有关人员进行了交流。
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评论：

· 总体状况：公司是世界领先的沥青路面技术及设备的提供商，主要从事沥青路面机械设备的研发、生产、销售及服务。2011年1季度，由于人工、原材料成本上涨以及销售提成结算等因素的集中影响，业绩低于预期。从目前的情况来看，4月份单月销售已实现同比增长，国内新疆、云南等地区的销售状况较好；国外市场销售也逐渐恢复。我们预计2011年公司收入将同比增长30%左右。
· 产能释放情况：近2年，公司车载类产品产能靠外协才仅能达到150台左右，严重制约了公司的发展。公司2010年上市募集资金后，2011年下半年开始产能将会得到明显改善。目前，“焊接机械装配车间”正在进行内部装修及水电等设施的装配，总建筑面积约1.2万平方米，预计6月份可投入生产，全年产能将较2010年增长50%。另外2个车间将于明年上半年开工， 2014年全部达产。
· 销售网络的建设：公司上市之前在国内只有一个办事处并且网点人员不足。目前，公司已经完成已完成新疆、石家庄及沈阳3个办事处的设立。昆明、南京、南昌3个办事处今年也将全部设立完毕。
· 关于斯里兰卡项目：2011年4月26日，公司发布公告称拟于近期参与斯里兰卡二期公路升级改造项目竞标，项目规模预计为1-1.5 亿美元。公司与斯里兰卡方面过去有多次项目合作，2009年，公司与斯里兰卡方面签订了价值4,170万元路面机械产品的供货合同，提供包括智能型沥青洒布车、稀浆封层车、同步封层车等全系列路面机械产品，该国对公司产品认可度较高。斯里兰卡现有公路2.8万公里。根据“斯里兰卡北部公路重建计划”，政府将对该国北部的13条公路进行改造建设，其中5条干线公路已被列为国家重点支持项目，我国企业负责承建其中的4条，对于我国设备供应商而言是巨大的商机。
如果此次项目可以中标，所需设备大概在8000万元左右。由于设备的采购主要集中在前2年，所以对2011年收入贡献将接近4000万元。如果该项目能进展顺利，公司2011年业绩增长30%将会得到保证，并有望超预期。目前，该项目正在进行资格预审，未来能否竞标成功存在一定的不确定性，值得后续密切关注。
· 对市场需求的判断：公司生产的智能型沥青路面机械设备改变了沥青路面重污染、高能耗及沥青用量不可精确控制的施工历史，具备节能环保的特性，是沥青路面设备中的高端产品。从公司历年的毛利率和净利润可以看出，2007-2010年，公司综合毛利率维持在50%以上，净利润率在35%左右，远高于普通的工程机械产品。公司所处的沥青设备细分市场规模较小，整个市场容量不足百亿元，行业内竞争者多为规模较小的民营企业。对于公司这种成长中的民营企业，具备较好的市场环境。
国内市场方面，截至2010年底，全国公路网总里程已达到398.4万km，其中高速公路由“十五”期末的4.1万km发展到7.4万km，新增3.3万km。此前国家制定的高速公路网规划指出，2020年高速公路达到8.5万km。按目前发展趋势，预计到2012年前后，我国高速公路里程将达到10万km，远超此前2020年规划目标。2011年是“十二五”的开局之年，根据交通部投资计划，全国公路建设投资将有望超过7000亿。

“白改黑”是未来路面材料与施工的发展趋势。发达国家的沥青路面占铺装公路总里程比重达到90%以上，而我国这一数字在仅22%左右。大部分发展中国家包括中国正在经历白改黑的过程，对沥青路面机械的需求将大幅增加。在公路建设“绿色经济”理念倡导和对路面使用寿命要求不断提高的背景下，公路施工对路面机械的施工工艺和施工质量提出了更高的要求，公司生产的高端智能化产品具备智能、环保、节能的明显优势，是沥青路面设备发展的方向。
在2010年之前，公司由于产能受限，丢失了很多订单，也培养了竞争对手。2010年以来，公司加大了在国内市场的营销力度，在国外市场受金融危机影响需求下滑的情况下，国内市场提供了有力保障。
国外市场方面，2009年之前，公司直接对外出口、通过国内大型集团公司转手到国外和通过国内进出口公司出口三种情况出口到国外的产品占到50%左右。由于公司出口的国家主要是印度、阿尔及利亚、安哥拉、斯里兰卡等发展中国家，这些国家受到后金融危机的影响，2010年需求有所下滑。但这些国家目前仍处于大规模建设阶段，道路建设对公司产品的需求很大。
2011年海外市场的恢复加上国内以新疆、四川、云南等市场的开拓将成为公司的主要增长点。

· 新产品的研发：公司主要产品为智能型沥青洒布车、沥青碎石同步封层车等。2010年，同步封层车需求大幅提高，销售收入达到了5864万元，同比增长176%。公司加大研发投入，沥青水泥砂浆半挂车样机在试制阶段，冷再生机正处于工业化测试过程中。冷再生机今年下半年有望投放市场，该产品技术难度大、产品价格高，一旦批量化生产，对公司业绩贡献较大。
· 盈利预测及投资建议：斯里兰卡项目将是公司2011年业绩超预期的主要影响因素。我们预计公司2011-2013年 EPS分别为0.61、0.83、1.14元，目标价 18.5元，对应11年30倍PE，增持。
表 1：盈利预测表

	财务摘要（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	134 
	153 
	208 
	302 
	439 

	(+/-)%
	28.6%
	14.6%
	36.2%
	44.8%
	45.5%

	经营利润（EBIT）
	51 
	55 
	67 
	96 
	137 

	(+/-)%
	14.1%
	6.6%
	22.5%
	43.5%
	42.4%

	净利润
	46 
	52 
	72 
	98 
	134 

	(+/-)%
	16.9%
	13.4%
	38.0%
	35.5%
	36.6%

	每股净收益（元）
	0.39 
	0.44 
	0.61 
	0.83 
	1.14 

	每股股利（元）
	
	0.20
	-
	-
	-


数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究

图 1：公司历年收入及增速                         图 2：公司历年归属母公司净利润及增速
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究                 数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究

图 3：2010年主要产品收入占比
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究               
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