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公路养护机械的新星 
报告要点 
通过本篇报告我们全面系统地分析了森远股份三大主营板块的相关产业链及生产销

售情况，并对行业发展前景、趋势及相关政策进行了研判，主要结论如下： 

1. 公路管理步入养护时代，养护机械需求步入快速增长期 

 庞大的公路里程基数导致道路养护需求进入集中爆发增长期； 

 道路管理政策由过去的建养并重转变为养护优先； 

 管养体制分离进一步促进养护技术的变革和机械化率的提高； 

2. 路面就地再生技术是道路养护未来发展的必行之路 

 就地再生技术经过 10 多年的推广和技术认证，目前已得到政府和基层市场的

广泛认可，并被列入最新道路养护技术规范，再生技术的运用即将将进入爆发

性增长期； 

 就地再生技术优势明显，施工效率、施工成本和回收周期均优于传统养护手段；

 “十二五”期间，路面就地再生设备市场规模超 100 亿； 

3. 2011 年除雪和热再生两大板块实现高速增长 

 除雪设备销售、毛利实现双增长，除雪设备销售有望翻番； 

 冷再生与热再生两路并进，有望成为公司未来增长助推器； 

预计公司 2011-2012 年营业收入分别为 2.17 亿和 2.93 亿，每股收益分别为 0.87 元

和 1.05 元，对应 6 月 23 日收盘价 19.80 元，PE 分别为 22.7 和 18.8 倍，给予“推

荐”评级。 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 133 217 291 462 

增长率(％) 31% 63% 34% 59%

归属母公司所有者净利润（百万元） 38.1 64.9 77.9 127.5 

增长率(％) 44% 70% 20% 64%

每股收益(元) 0.509 0.867 1.041 1.703 

净资产收益率（％） 24.0% 10.1% 10.8% 15.1% 

当前股价： 20.42

工业行业评级 

公司基本数据 2011.6.24 

总股本(万股) 7485
流通 A 股/B 股(万股) 1520/0

资产负债率 37.64%

每股净资产（元） 2.12

市盈率（当前） 40.14

市净率（当前） 9.63

12 个月内最高/最低价 28.88/19.04

市场表现对比图（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

达刚路机 10A 11E 12E

PE 19.46 22.42 18.29
PB 1.59 1.41 2.24

EV/EBITDA 8.42 14.47 11.52

PE
PB

EV/EBITDA 
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道路养护刚性需求释放，拉动养护机械千亿市场 

公司基本情况 

森远股份专业从设计事生产路面除雪和清洁设备、大型沥青路面就地再生设备：热再生机组

和横移式冷再生机、道路预防性养护设备。截止 2010 年，公司销售收入总额 1.33 亿元，净

利润 3807.85 万元，扣除非经常性损益后 EPS0.51。公司目前拥有年生产路面除雪设备和

清洁设备 398 台、热再生机组 3 套、横移式冷再生机 1 套、预防性养护设备 56 台（套）的

生产能力，是国内最大的高端养路机械设备生产商。公司 2011 年顺利在创业板上市，募集

资金 4.18 亿，发行上市后总股本 7458 万股。幕投资金主要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，以及技术研发中心建设项目。 

图 1：2010 年公司销售收入构成  

43%
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18%
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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 其它  

资料来源：长江证券研究部，公司报告 

截止 2010 年末，大型沥青路面就地再生设备收入占比达 37%，随着公司向就地冷再生领域

的拓展，预计就地再生设备在公司主营业务销售占比将稳步提高，并成为公司未来利润增长

的主动力。 

过去三年，大型沥青路面就地再生设备和预防性养护设备的毛利率平稳增长，但扫雪设备毛

利率自 2008 年 54.4%逐步下滑到 2010 年 41.5%，下降的主要原因是国家将小型车辆排放

标准从“国 II”上调到“国 III”，同时部分客户主动选择使用“国 IV”标准的底盘，造成除

雪车底盘价格上涨近 23%。随着向“国 III”标准的过度逐渐完成，以及公司逐步提高产品

价格，除雪设备毛利率在 2010 年内逐步回升。 
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图 2：2008-2010 年公司主营产品毛利率变动 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 3：除雪设备 2010 单季毛利率逐步上升 
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资料来源：长江证券研究部 

 

表 1：公司产品系列 

产品类别 产品名称 用途

除雪散布车 

 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

除雪设备和清洁设备 

除雪机具 

 

 

 

1. 融雪剂散布车：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。 

2. 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。 

3. 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。 
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大型沥青路面就地再生设备 

热再生机组 

 

 

组成：该机组由 2 台路面加热机、1 台加

热铣刨机、1 台加热复拌机组成，摊铺机、

压路机、自卸车为必备的辅助设备。 

用途：该机组特别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 

横移式冷再生机 

 

 

 

横移式冷再生机可使用泡沫沥青、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。

热风式再生修补车 

 

 

 

 

 

 

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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预防性养护设备          

 

稀浆封层车 

 

 

 

 

 

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。 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

公路建设经历高速发展，道路养护事业正式走到舞台前 
 10 年内全国道路建设增加 231 万公里，平均每年新建等级以上公路 20 万公里，年复

合增长率达 8.97%。随着这些道路逐渐进入大中修周期，道路养护市场将步入空前繁

荣期； 

 十二五道路管理政策由建养并重转为养护优先，国省级干线大中修比例由 13%上升至

17%，道路大中修数量非常巨大； 

 管养事业分离使得道路养护公司追求更高效的养护施工手段和更低的成本，对道路养护

机械，特别是高端机械的需求将大幅增长。 
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庞大的公路里程基数促使养护期机械需求高速增长 

公路的大中修周期一般是 4-8 年，未来 5 年道路养护施工进入爆发增长期。公路建设经历了

10 年高速发展，目前我国已建立起了比较系统的公路网。截止 2010 年底，全国公路总里程

已超过 400 万公里，较 2000 年增加 232.84 万公里，其中增长最迅速的是高速公里、一级

公路和四级公路。由于新修公路里程基数大，进入大中修周期后施工任务繁重，对高效低成

本的先进设备需求量大。 

表 1：10 年内各级公路新增里程 

  高速公里 一级公路 二级公路 三级公路 四级公路 
公路新增总

里程 

等级公路新

增里程 

2000-2010 公路

里程增加（公里） 
   54,663    39,186    126,598    79,374 1,668,835  2,328,415  1,968,656 

年复合增长率 14.32% 9.83% 5.42% 2.32% 11.92% 8.97% 9.48%

资料来源：长江证券研究部 

图 4：十二五道路大中修工程需求  
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资料来源：长江证券研究部，公司报告 

2010 年底，高速公路总里程达到 7.4 万公里，位列世界第二。自 1998 年起，高速公路每年

新增里程 5000 至 6000 公里，年复合增长率达到 14.32%；同时一级和二级公路新增里程在

1.5 万公里至 2.5 万公里之间。 
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图 5：二级以上（含高速）公路年增长超过 2 万公里 
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资料来源：交通部，长江证券研究部 

 图 6：2010 全国公里总里程超过 400 万公里 
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资料来源：交通部，长江证券研究部 

 

高速增长的城市道路建设为养护机械提供了更广阔的市场。随着城市化发展和城乡一体化的

推进，除了快速增长的跨区域道路外，城市道路建设在近十年经历了高速增长。自 1999 年

12.5 亿平米增长到 2009 年 36.8 亿平米，年复合增长率超过 11.3%。 

图 7：近 10 年城市道路年复合增速超过 11.3%  
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资料来源：长江证券研究部  

道路管理政策正由建养并重向养护优先转变 

随着公路网络的成型，道路管理政策开始向道路养护倾斜。比较交通部十二五和十一五《公

路养护管理事业发展纲要》，在十二五发展纲要中首次将道路养护放在首要位置，同时对道

路完好率要求有所提高，要求国省级干线大中修比例由 13%，上升到 17%。截止 2010 年

底，国道总里程达 16.4 万公里，省道达 26.98 万公里。 
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表 2：公路养护管理事业纲要比较 

  “十一五” “十二五” 

基本原则 建养并重 养护优先 

国省级干线大中修里程
占国省干线总里程比例 

13% 17% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

管养分离进一步促进养护技术的变革和机械化率的提高 

管养分离使道路养护进入商业化运作时代，企业化管理的养护施工主体对效率高、单位成本

低的先进道路养护设备需求量正大幅增长。2005 年，国务院在《农村公路管理养护体制改

革方案》中进一步提出道路养护企事业改革延伸到县乡级公路，经过几年的发展，吉林、江

苏、北京和上海等地基本完成了企事业分离，实行公路养护市场准入制度。其他大多数省份

实行管养部分分离：小修保养有内部队伍负责，大中修实施招标或委托专业养护公司实施。

经营性专业化的养护公司大量出现促进对高效经济的机械设备需求的快速增长。 

表 3：截止 2006 年公路养护企业数量 

 专业道路养护企业 收费公路经营养护企业 

干线公路养护单位 871 372 

非干线公路养护单位 245 50 

总计 1116 422 

资料来源：长江证券研究部 

养护费用管理和成本控制更加明确，进一步促进养护技术的变革和机械化率的提高。随着“养

护改革方案”的推出，对地方道路养护资金的管理更加明确。除日常道路养护管理费用外，

道路大中修费用一般有各管理部门在每年底统计后向上一级公路管理部门申请，最终的费用

将国家或省级交通管理部门根据每年的财政拨款确定。 

表 4：各级公路日常养护管理费用 

农村公路   

  
国道 省道 

县道 乡道 村道 

道路养护费用年投入
（元/每年每公里） 

30000 15000 7000 3500 1000

资料来源：《农村公路管理养护体制改革方案》，长江证券研究部 

管养分离促使养路单位进入市场化操作，必然提高对低单位成本和高效率的要求。发达国家

机械设备占每年道路养护投入的比例约为 20%，而同期我国养路机械购置费用仅占 3%，

2006 年尚不足 34 亿。随着国内人力成本的不断上升，机械化设备效率高、单位成本低的优

势越来越明显。高速增长的养护市场需求和对施工成本效率的控制必将推动对道路养护机械

设备的需求大幅增长。 
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沥青路面就地再生技术，道路养护的未来之路 

沥青路面就地再生技术逐步推广，就地再生设备步入快速增长期 

我国路面材料循环利用技术尚处于起步期，市场空间巨大。随着公路建设量的增加，公路养

护的任务更加繁重，2010 年仅高速公路养护里程就接近 7 千公里。国外沥青道路再生技术

起步较早，在上世纪 90 年代已进入成熟期，目前就地再生应用率非常高，已达到 80%-90%

水平，而我国沥青再生循环利用尚处在起步阶段，过去一直停留在技术论证阶段，随着热再

生和冷再生得到官方及市场的普遍认可，未来几年将进入快速增长的轨道。 

表 5：就地再生技术与传统技术比较 

 传统维修方法 沥青就地再生技术 

施工技术比较 

 原有路面结构不可用时，将原路面
结构层铣刨、挖走并废弃填埋； 

 原有路面结构可使用时,在沥青面
层上进行补强设计，加铺基层和面
层。但会提高维修后路面的标高，
造成道路两侧原有建筑使用的不
便； 

 就地热再生技术是对原有道路沥青
面层加热后添加一部分新料，重新混
合搅拌后摊铺成新路面，原路面循环
利用率可以达到 90%； 

 冷再生技术利用冷再生机直接在原
路面上铣刨搅拌摊铺，不仅可以对面
层进行施工，还可进行包括水泥基层
在内的全深层施工，循环利用率达
100%； 

再生技术优势明显 

 消耗大量的砂石料和沥青混合料；

 施工效率低，道路封闭时间长，对
交通影响较大； 

 节约投资 35%以上，大幅节省不可再
生的原材料成本和运输及人工费用；

 节约时间 50%以上，工期短、施工效
率高，仅单侧封闭道路，对交通影响
小；热再生机组施工 1 小时后路面即
可通行； 

 道路升级，冷再生施工可以提高原有
路面结构强度的等级，并保证结构的
完整 

 保护环境，不需要废弃和填埋材料；

资料来源：长江证券研究部 

两类就地沥青再生技术使用范围不同、互为补充。沥青就地再生技术分为两大类：热再生和

冷再生。热再生主要客户定位高速公路养护企业，而冷再生技术由于适用面广以及成本低廉，

客户来自国道、省道、县乡道路和城市道路以及养路经费相对较少省份的高速道路。 

表 6：沥青就地再生技术及设备对比 

  就地热再生 就地冷再生 

技术特点 两大技术体系：红外加热和热风加热 三大技术系列：维特根、Bomag、Terex 

适用路况 
对路面标高有限制的，沥青表层达 60mm

的高速公路等高等级公路 
基层损坏的道路，对路面标高无限制要求 
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使用道路范围 高速，国省道，桥梁，隧道 
适用性广，除了等级道路，还有等级以下道路、

城市道路 

设备购置成本 2000 万-3500 万 500-1100 万 

设备维护成本 5 4.5/平米 

设备租赁费用 13/平米 8-12 元/平米 或 70-90 万/月 

设备年平均工
作量 

50 万平米 54 万平米 

竞争对手 
国外：维特根、Martec 等 

 

国外：维特根等 
国内：达刚，鼎盛天工（高端）； 

一拖洛建、山东德工等（中低端）； 

资料来源：长江证券研究部 

就地再生技术施工成本低、回收周期短 

就地再生循环技术施工成本远低于传统工艺 

就地再生技术通过原有路面材料的就地循环利用，节省了大量新购材料成本，同时免除了原

有道路铣刨以及新旧材料运输成本，施工成本得到大幅降低。 

 在高等级路面大中修施工中，传统工艺成本在 75-85 元/平米，就地热再生施工成本

35-40 元/平米；就地热再生比传统工艺节省施工成本 35%以上。 

 对于路基有损坏或者低等级路面的大中修施工中，传统工艺成本在 140-150/平米，就

地冷再生施工成本为 70-80/平米，节省施工成本接近 45%。 

图 8：热再生比传统工艺节省施工成本 35% 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 9：就地冷再生比传统工艺节省成本近 45%  
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资料来源：长江证券研究部 

原材料价格不断上升，就地再生技术的经济效益更加突出 

传统工艺中原材料成本占比极高，就地再生技术可以降低原材料变化对施工成本的影响。高

等级路面大中修时，传统工艺施工中新沥青混凝土占总成本 81%；而就地热再生由于 100%

利用原有路面材料，仅添加 10%的新料，新沥青混凝土占总成本仅 29%。同样，在路基有

损坏或者低等级路面的大中修施工中，由于就地冷再生利用大量原路面材料生成新路面基层

或碎石面层，新材料使用占比也有所下降。 
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表 7：就地热再生与传统工艺施工成本对比 

 
路面铣刨和清

理运输费 
沥青粘油层

费用 
新沥青混凝

土 
人员及机械

费用 
再生剂 燃油费 

传统工艺施工费
用占比 

15% 2% 81% 2%   

就地热再生施工
工艺费用占比 

  29% 36% 19% 16% 

资料来源：长江证券研究部 

表 8：就地冷再生与传统工艺施工成本对比 

 
路面铣刨和清

理运输费 
沥青粘油层费

用 
新沥青混凝土 

人员及机械费
用及其它 

燃油费 

传统施工工艺
费用 

6% 3% 91% 1%  

就地冷再生施
工工艺费用 

 8% 77% 12% 3% 

资料来源：长江证券研究部 

近两年原材料价格不断上升，对施工成本控制的要求将近一步带动就地再生设备的需求。石

油价格高位震荡，道路沥青出厂价自 2009 年初至今上涨超过 70%，目前市场售价均维持在

4000 元/吨以上。水泥作为道路施工应用最广泛的材料之一，主要使用在水稳基层（90%）

和沥青混凝土面层（5%-10%）中，自 2008 年起，全国水泥均价上涨了 40%，突破 430 元

/吨。道路就地再生技术对原有道路材料的利用率超过 90%，冷再生技术的循环利用率达到

100%，能够节省大量的施工材料支出和运送成本。 

图 10：道路水泥价格 2 年内上涨了 40% 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 11：一年内道路沥青出厂价上涨超 70% 
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资料来源：长江证券研究部 

道路养护政策提高了对沥青再生比例的要求 

《十二五公路养护管理事业发展纲要》要求公路大中修里程达国省干线总里程 17%，同时

就沥青路面材料的循环利用率给出了明确的目标。 
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表 9：“十二五”公路养护政策明确提出路面再生循环利用率 

  “十一五” “十二五”公路养护管理事业发展纲要

国省级干线大中修里程
占国省干线总里程比例 

13% 17% 

废旧沥青路面材料循环
利用率 

未明确提出 

2015 年达到 
全国公路总里程 40% 
国省干线总里程 70% 
高速公国总里程 90% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

养护企业和道路管理单位是就地再生技术的直接受益者 

就地冷再生设备平均回报周期在 1 年至 1.5 年，远高于其他工程机械 2 至 3 年的成本回收周

期。一公里省道大中修节约施工成本约 45 万左右。根据对地方道路管理单位、道路养护施

工企业的调查，目前冷再生机市场处于供不应求的阶段。 

表 10：就地再生技术的经济效益 

专业养护企业 地方道路管理单位 

 设备投资回收周期短，一般在 1 年至 1.5 年；

 冷再生机施工效果好、工期短，设备利用率
高； 

 先进设备反映了企业的实力，有利于获得施
工资质，开拓新市场； 

 大中修施工成本节省 40%-60%； 

 施工周期缩短 50%，道路封闭时间短，交通影响小；

 隐性效益高，高速公路平均封闭一天经济损失高达
1800 万，就地再生设备能够节省大量工程外开支； 

就地再生设备市场规模超百亿 

测算方法一：路面就地循环施工需求角度测算 

预计十二五期间，就地冷再生设备平均每年新增市场需求 170 台左右，就地热再生 15 台左

右，到 2015 年市场空间将达 100 亿。 

 由于施工材料和工艺的限制，国内高等级公路寿命较国外短，大中修周期一般为 4-8 年。

经济发达地区对高速公路、国省干线公路的依赖程度高，车流量较高，导致高等级公路

较早进入大中修周期，一般为 4-5 年。2005 年，国内高速公路总里程达 4.1 万公里、

国道 13.26 万公里、省道 23.38 万公里；截止 2010 年，高速总里程 7.4 万公里、国道

16.4 万公里、省道 27 万公里； 

 截止 2009 年末，我国城市道路面积达 36.75 亿平米，城市道路庞大的基数为就地冷再

生设备的应用提供了更加广阔的舞台； 

 道路大中修的热再生使用率高于冷再生，特别是高速公路接近 80%，国道和省道接近

50%； 

 冷再生在高速公路的市场占有率较低（约 20%），国道和省道接近 50%，但县、乡、村

道路是冷再生的主战场，就地再生市场占有率达到 100%； 
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图 12：“十二五”每年新增就地再生机械设备预测 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 13：未来 5 年就地再生设备市场空间 
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资料来源：长江证券研究部 

 

测算方法二：从养护设备投资规模测算 

未来 5 年，公路养护机械年投入费用将达到约 500 亿规模，就地再生设备市场每年约 25 亿。

2006 年公路养护工程费用实际发生额为 1124 亿，根据《全国公路养护与管理资金需求》预

测，到 2015 年、2020 年将分别达到 4859 亿和 7771 亿。目前我国养路机械购置费用仅占

3%，2006 年为 34 亿。目前欧美国家养路机械费用占养路工程费用总额一般在 20%左右。

我国公路较发达国家寿命短30%，预计未来养护机械购置费用占比不会低于20%。这样2015

年、2020 年每年投入公路养护机械的费用预计将达到 972 亿和 1554 亿。如果按 10%保守

估计，则 2015 年、2020 年每年投入额将达到 486 亿和 778.5 亿。如果道路沥青就地设备

的投入占比达 5%，十二五期间每年将投入约 25 亿。 

表 11： 2020 年公路养护机械市场将超万亿 

2020 年底里程测算养护机械市场规模(亿元) 

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) 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：2009 公路养护技术规范，招股说明书，长江证券研究部 

沥青就地再生设备两路并进，除雪设备销量毛利双增长 

热再生市场独领风骚，冷再生市场空间无限 

就地热再生市场森远占有率达 40%，较高的技术壁垒和定制化特点限制了国内企业大规模

进入该领域。目前中国市场热再生存量仅 20 台，其中进口产品基本上是 2008 年以前购置

的，近三年热再生产品的销售基本上来自森远。从我们与地方高速公路养护单位及路政管理
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部门沟通了解的情况看，国外产品在售后服务和维护成本上较森远有明显的差距。人力成本

和材料成本较低、本土化的服务都是森远立足国内推广的有力支撑。 

表 12：热再生机组市场占有率达 40% 

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  1

 森远股份   8 3 2 2

 加拿大马泰克公司   1  

 加拿大大能公司   1  

 芬兰卡罗泰康公司   1  

 日本新泻株式会社   1  

 合计   20 3 2 3

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

维特根是冷再生领域的佼佼者，国内年销量达 30 台，森远的本土化优势将有利于市场推广。

就地冷再生设备可以分为两大技术阵营-维特根和 Bomag，维特根 WR2500 机组于 1998 年

进入中国，经过多年的摸索，技术成熟度和产品稳定性及作业深度上均领先于市场竞争对手。

自 1998 年进入中国后，经历了市场推广和技术验证期，到 2007 年，国内进口冷再生设备

有 52 台。 

图 14：2007 年国内进口冷再生机各地分布  

0

5

10

15

20

25

30

东北 华北 中部 西北

冷再生机数量  

资料来源：长江证券研究部  

近几年冷再生技术进入快速增长期，维特根在中国的保有量已达到 140 台左右，年销量在

30 台左右。国内模仿维特根技术的国内厂商包括森远、达刚、鼎盛天工，目前三家企业的

产品正处在技术完善和产品推广期，在维特根原有技术的基础上根据国内道路情况进行改进

和升级。 

中低端领域竞争相对激烈，主要技术来自 Bomag 和 Terex，国内厂商进入较早，如山东德

工、山东公路机械厂等，但这类产品由于设备配备、技术限制和作业效果的原因，目前的销

售市场主要集中于村镇和县乡道路改造施工。 
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表 13：冷再生技术对比及竞争对手 

国内冷再生三大技术类别 维特根 Bomag 与 Terex 

技术特点比较 

 铣刨鼓是皮带传统系统，故障
率低； 

 整车是焊接结构，重量大、工
作深度深、效率高； 

 整体系统复杂，技术水准高 

 液压马达驱动铣刨鼓，故障率
高； 

 框架式结构，重量较轻，深度无
法达到维特根同类设备水平，工
作效率较低； 

国内厂家 

 森远股份 

 达刚路机 

 鼎盛天工 

 山东德工 

 山东公路机械厂 

 一拖洛建 

 中交西筑 

资料来源：长江证券研究部 

除雪清洁设备产品结构改善，毛利率快速回升 

森远除雪设备市场占有率高达 26%，随着公司销售策略由整机向高毛利除雪配套设备转移，

公司除雪设备正经历产品结构的转型和毛利率的上升。前两年造成除雪设备毛利降低的主要

原因是国家将小型车辆排放标准上调到“国 III”，造成除雪车底盘价格上涨近 23%。随着向

“国 III”标准的过度逐渐完成，以及公司逐步提高产品价格，除雪设备毛利率在 2010 年内

逐步回升。目前公司高毛利率除雪滚刷销售旺盛，2011 年一季度订单超过 278 套，当季确

认销售接近 200 套。我们预计全年除雪设备有望实现销售收入 1 亿。 

 机械除雪设备市场定位于高速公路、发达城市、二三线城市主干道路以及市中心区域，

未来市场空间巨大，十二五期间年复合增长率有望达到 20%；  

 除雪滚刷自上市后销售情况持续增长，与进口产品相比，公司产品在价格、服务上均具

有明显优势； 

 公司上市后资金面得到改善，过去以销定产、库存备货量低致使失去部分订单的情况将

得到改善； 

 随着公司原材料库存的增加，对上游供货商的议价能力不断提高，有助于公司降低成本

提高毛利率; 

图 15：2008-2010 年除雪清洁设备毛利率 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 16：除雪设备 2010 单季毛利率逐步回升 
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资料来源：长江证券研究部 

 



 

17  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司研究（深度报告）

除雪设备市场未来五年将有 100-150 亿市场空间，年复合增长率高达 20%。2010 年底国内

二级以上公路共计 44.72 万公里，其中高速公路 7.4 万公里，一级公路 6.44 万公里，二级

公路 30.87 万公里，等级以上公里总里程达 330.47 万公里。目前国内等级以上公路除雪车

配备量仅达到百公里 0.5 台，除雪设备市场存量约 50 亿。根据最新《公路养护技术规范 

2009》，交通部推荐百公里配备除雪车 1.5 台(套)，市场容量将达 150 亿。相比较，日本除

雪设备配备比例百公里达 7.6 台（套），国内配备数量最高的城市北京达到 10 台套/百公里，

但其他北方城市的配备量依然很低。预计十二五期间除雪设备市场将有 100 亿增量市场空

间，如果考虑地市级道路，市场容量将达到 250 亿。市场前景广阔，未来 5 年除雪车市场

年复合增长率将达 20%以上。 

图 17：2010 年国内等级公路组成  
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资料来源：长江证券研究部  

国外除雪设备售价高，公司产品具有高性价比优势，国外产品替代潜力巨大。公司开发的机

械化除雪设备将大幅节省劳动成本，一台除雪设备的工作量大致相当于 100 名环卫工人的工

作量，同时机械除雪设备的工作效率大大超过人工除雪。随着人口红利的下降和人力成本的

不断抬升，除雪机械化将是大势所趋。国内机场除雪设备基本上依靠进口，平均价格为 500

万，而公司除雪车的售价仅 180-200 万，机场除冰夜喷洒车售价仅 100-120 万，综合除雪

车售价仅 120-130 万。 

表 14：未来 4 年除雪设备市场需求预测 

市场年需求量（台/套） 
产品系列 设备名称 

2011 2012 2013 2014 

 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 

资料来源：《我国公路养护机械行业市场分析和预测》，招股说明书，长江证券研究部 

预计 2011 年销售有望突破 2.2 亿，超预期还看除雪设备 

沥青就地再生设备增长受限于产能瓶颈，热再生机组有望全年实现 4 套销售 

 公司热再生主要客户定位高速公路养护单位，经济发达地区对高速公路的依赖程度较

高，过高的车流量使道路提早进入大中修，热再生设备具有不封路、高效、节约成本、

经济效益高的特点，市场需求非常旺盛，但受限于公司产能瓶颈，今年热再生销售难以

出现快速增长； 

 热再生机组已经签订 2 套订单，我们预计今年有望实现 4 套销售； 
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 冷再生机适用面广，目前国内冷再生机主要用于城市和村镇道路的改造升级和大中修。

在高等级公里应用方面还有很大的市场上升空间。 

 冷再生机正在做进一步技术改进，未来将搭载公司自主研发的泡沫沥青喷洒杆，

但受限于产能，预计冷再生机组今年有望实现一套销售； 

 

2011 年销售增长 30%以上，除雪设备成为增长第一极 

 每年一季度和四季度是除雪设备销售旺季，一季度销售全年占比均值是 30.5%。 

 2011 年一季度除雪设备收入超过 4485 万，同比增长约 2 倍，预计下半年除雪设备将

保持高速平稳增长；  

图 18：过去三年除雪设备一季度销售全年占比 
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资料来源：长江证券研究部，公司报告 

公司募投项目进展顺利，2012 年将提前达产 

 公司一期占地 2.4 万平米的厂房已经部分投入试用，目前正在安装相关设备。预计 2012

年将达到幕投设计产能，提前完成幕投计划。 

 公司热再生生产线目前有两条，随着设备到位，预计 2012 年将达到 5-6 台的制造能力，

2013 年将实现热再生 11 台，冷再生 10 台设计制造能力。 

 公司在研产品沥青路面就地热再生超薄罩面机有望年内完成试制，预计明年实现销售。 

估值与风险提示 
我们看好公司未来发展前景，原因有以下几点：1.道路养护需求进入爆发性增长期，公司主

营产品沥青就地再生设备受益于“十二五”道路养护政策推动，将实现爆发式增长。2.公司

除雪设备正经历产品结构转型，毛利率逐步提高，2011 年销售有望翻番。 

 

预计公司 2011-2012 年营业收入分别为 2.17 亿和 2.93 亿，每股收益分别为 0.87 元和 1.05

元，对应 6 月 23 日收盘价 19.80 元，PE 分别为 22.7 和 18.8 倍，给予“推荐”评级。 
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公司财务报表及指标预测 

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 133 217 291 462 货币资金 80 458 458 463 

营业成本 63 103 145 222 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 70 114 146 239 应收账款 49 80 107 170 

％营业收入 52.6% 52.6% 50.1% 51.9% 存货 29 39 55 84 

营业税金及附加 1 2 2 3 预付账款 8 18 26 40 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 1 1 2 3 

销售费用 13 21 28 44 流动资产合计 166 597 648 759 

％营业收入 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 13 21 29 46 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 2 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% -0.3% -0.8% -0.5% 固定资产合计 66 111 167 235 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 21 20 19 18 

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 41 71 90 149 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 31.1% 32.8% 30.8% 32.3% 资产总计 254 728 834 1013 

营业外收支 3 5 2 1 短期贷款 35 0 0 0 

利润总额 45 76 92 150 应付款项 40 66 93 142 

％营业收入 33.7% 35.1% 31.5% 32.5% 预收账款 1 2 2 4 

所得税费用 7 11 14 22 应付职工薪酬 0 0 0 1 

净利润 38 65 78 127 应交税费 0 -1 -1 -2 

其他流动负债 2 1 2 3 归属于母公司所有者

的净利润 38.1 64.9 77.9 127.5 流动负债合计 78 68 97 148 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.51 0.87 1.04 1.70 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 18 18 18 18 

经营活动现金流净额 43 42 58 77 负债合计 96 87 115 166 

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 

159 642 719 847 

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 159 642 719 847 

固定资产投资 -23 -48 -61 -75 负债及股东权益 254 728 834 1013 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -23 -48 -61 -75  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.509 0.867 1.041 1.703 

股权融资 0 418 0 0 BVPS 3.98 12.62 14.02 16.30 

银行贷款增加（减少） 5 -35 0 0 PE 40.10 23.53 19.59 11.98 

筹资成本 6 1 2 2 PEG 0.81 0.47 0.40 0.24 

其他 -14 0 0 0 PB 5.13 1.62 1.46 1.25 

筹资活动现金流净额 -3 384 2 2 EV/EBITDA 31.88 14.29 11.52 6.91 

现金净流量 17 378 -1 5 ROE 24.0% 10.1% 10.8% 15.1%

资料来源：长江证券研究部 
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