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基础数据  

上证综指 2127 

总股本（万股） 13473 

已上市流通股（万股） 3546 

总市值（亿元） 21 

流通市值（亿元） 6 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 11.9 

资产负债率 7.2% 

主要股东 郭松森 

主要股东持股比例 39.4% 
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事件：森远股份公告，拟以支付不超过 8000 万元现金购买吉林省公路机械有限

公司合计 100%股权。本次交易对价的 60%计划使用部分超募资金，剩余 40%上

市公司自筹解决。本次拟购买的标的资产的审计和评估工作正在进行中，股票 9

月 13 日复牌。 

 收购标的财务状况：吉公机械经预审的 2010 年、2011 年营业收入分别为 1.4

亿元、1.5 亿元，相当于同期森远股份营业收入的 124.70%和 84.46%，净利润

分别为 745 万元、730 万元，相当于同期上市公司净利润的 19.56%和 11.13%。

经初步估算，本次交易拟购买的标的资产预估值约为 8222 万元。截至 2012 年

7 月 31 日，吉公机械净资产 2078 万元，资产负债率约为 89.79%，流动比率约

为 0.96 倍，净利润率仅 5%，资产负债率较高。 

 此次收购 PS 很低，静态PE 尚可，但收购标的未来盈利改善空间较大。按 2011

年的财务指标计算，收购静态PE 为 11.3 倍，PS 为 0.53 倍，PB 为 5.0 倍，但

是由于森远与吉公同属筑养路机械设备制造领域，因此在业务流程、供应商、

直接或间接客户、生产管理经验方面具有一定的相关性。收购有利于森远与吉

公机械实现供应商、客户等方面的资源共享，进入上市公司也有利于提升吉公

机械的管理水平，未来的盈利水平有望大幅改善，通过并购实现 1+1>2 的协同

效应。目前吉公净利润率水平远低于同行业上市公司达刚路机和森远股份（当

然产品也不完全具有可比性）。 

 收购有利于森远完善筑养路机械产品链和沥青路面循环利用技术。森远的就地热

再生是一种沥青路面表层再生技术，该技术通过现场加热、翻松、添加新材料

（包括新沥青混合料、沥青、再生剂、温拌剂等）、拌和、摊铺和压实，一次

性实现旧沥青混凝土路面上面层的就地再生，具有无须运输废料、工效高、成

本低、对交通干扰小等优点，但是施工难度较高，技术指标不稳定。吉公机械

的厂拌热再生是将需要处理的旧沥青混凝土路面铣刨后运回拌和厂，通过破碎、

筛分（必要时），并根据旧料中的沥青含量、沥青老化程度、集料级配等指标，

掺入一定数量的新集料、沥青和再生剂（必要时）进行拌和，经运输、摊铺、

碾压工序，相对就生热再生材料和技术指标更容易实现，缺点是施工周期较长，

对交通的干扰较大。作为旧沥青路面热再生工艺的两种不同方法，均有利于沥

青的循环利用，分别适用于在不同的道路条件、气候条件、经济条件以及公路

养护体制下的热再生施工工程，因此收购有利于森远股份做大做强。 

 虽然行业前景广阔，但发展还取决于我国公路养护体制改革。与其它工程机械产

品相比，筑养路机械市场容量很少，但未来十年中国高速公路将进入养护高峰

期，随着“管养分离，事企分开”的养护体制改革不断深化，公路养护主体将

逐步从各省交通厅、公路局、高速公路管理局及市政环卫部门等行政事业单位

向专业化、社会化的现代企业管理制度养护公司转变，届时路面养护设备行业

将迎来发展机遇。 
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 维持“强烈推荐-A”投资评级。由于 2012 年政府换届经济减速，地方政府资金紧

张，对公路养护的投资放缓，但是公路养护机械长期增长非常确定，森远在细分领

域竞争力突出，新产品和收购将成为未来的增长点。我们维持公司 2012-2014 年

EPS 预测 0.62、0.83、1.1 元，未来三年复合增长率 30%左右，不考虑收购，2012

年动态 PE25 倍，行业长期前景看好，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险因素：热再生机组单价较高，市场推广较慢，销售波动对盈利影响较大。 

表 1：财务数据与估值 
会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万元) 133 203 282 380 509 

同比增长 31% 52% 39% 35% 34% 

营业利润(百万元) 41 67 88 121 163 

同比增长 42% 61% 32% 37% 35% 

净利润(百万元) 38  66  83  111  147  

同比增长 44% 72% 27% 33% 32% 

每股收益(元) 0.28  0.88  0.62  0.83  1.09  
PE 54.1  17.5  24.7  18.5  14.0  
PB 5.4  1.9  2.8  2.5  2.1  

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：森远股份盈利预测假设表 

营业收入（百万元） 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

    路面除雪和清洁设备 46.5  57.6  126.8  158.5  206.1  267.9  

    大型沥青路面就地再生设备 29.0  48.7  34.1  51.2  76.7  111.3  

    预防性养护设备 19.4  23.9  31.6  60.0  78.0  101.4  

    其他 6.5  3.1  10.4  12.4  18.7  28.0  

合计 101.4  133.3  202.9  282.2  379.5  508.6  

收入增长率（%） 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

    路面除雪和清洁设备 26.3% 23.9% 120.2% 25.0% 30.0% 30.0% 

    大型沥青路面就地再生设备  -12.9% 67.8% -30.0% 50.0% 50.0% 45.0% 

    预防性养护设备 177.3% 23.2% 32.3% 90.0% 30.0% 30.0% 

    其他 52.2% -53.1% 238.9% 20.0% 50.0% 50.0% 

综合增长率 24.6% 31.4% 52.3% 39.1% 34.5% 34.0% 

毛利率 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

    路面除雪和清洁设备 48.4% 41.4% 43.0% 41.0% 41.0% 41.0% 

    大型沥青路面就地再生设备 61.5% 65.7% 67.1% 65.5% 65.0% 65.0% 

    预防性养护设备 50.7% 52.2% 54.0% 53.5% 54.0% 54.0% 

    其他 40.1% 56.9% 82.9% 80.0% 80.0% 80.0% 

综合毛利率 52.1% 52.6% 50.8% 49.8% 50.4% 51.0% 

资料来源：WIND、招商证券 

注：预测暂不包括收购 
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表 3：森远股份单季度财务指标 

 百万元 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

一、营业总收入 34  23  45  31  52  48  59  44  68  43  

二、营业总成本 24  15  30  22  32  29  45  30  46  25  

其中：营业成本 17  9  20  16  23  19  35  23  38  19  

营业税金及附加 0  0  0  0  0  1  1  0  0  0  

营业费用 3  2  4  3  3  4  4  7  4  5  

管理费用 4  2  4  3  4  4  4  5  4  5  

财务费用 1  1  1  1  1  0  0  -4  0  -4  

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 10  8  15  9  20  19  14  15  22  17  

加：营业外收入 0  2  2  0  0  5  2  2  1  10  

减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

五、利润总额 10  9  16  9  20  24  16  17  22  28  

减：所得税 2  1  3  1  5  5  4  -3  3  4  

六、净利润 9  8  14  8  15  19  12  20  19  24  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

归属母公司所有者净利润 9  8  14  8  15.0  19  12  20  19  24  

EPS 按最新股本摊薄 0.06  0.06  0.10  0.06  0.11  0.14  0.09  0.15  0.14  0.18  

主要的财务指标           

毛利率 49.8% 59.2% 54.3% 48.4% 56.0% 60.8% 39.5% 48.8% 44.1% 54.7% 

主营税金率 0.5% 1.4% 0.7% 0.6% 0.8% 1.2% 1.4% 0.5% 0.6% 1.1% 

营业费率 8.1% 10.5% 8.9% 11.1% 6.6% 8.8% 6.8% 15.2% 5.5% 10.5% 

管理费率 10.9% 10.1% 9.4% 9.2% 8.6% 7.7% 7.0% 11.1% 6.1% 11.3% 

净利率 25.1% 34.9% 30.5% 25.0% 29.0% 39.5% 19.9% 44.8% 28.1% 55.9% 

收入增长率         50.7% 109.9% 31.5% 41.2% 31.0% -11.4% 

营业利润增长率         92.8% 148.5% -6.5% 61.4% 11.4% -9.4% 

净利润增长率         73.8% 137.0% -13.9% 152.8% 27.2% 25.5% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：森远股份历史 PE Band  图 2：森远股份历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 166  573  640  745  899  营业收入 133  203  282  380  509  

现金 80  411  419  487  581  营业成本 63  100  142  188  249  

交易性投资 0  0  0  0  0  营业税金及附加 1  2  3  4  5  

应收票据 0  1  2  2  3  营业费用 13  18  25  33  43  

应收款项 43  63  82  110  148  管理费用 13  17  24  32  43  

其它应收款 6  6  9  12  16  财务费用 2  (3) 0  2  5  

存货 29  80  113  113  125  资产减值损失 (0) 2  0  0  0  

其他 8  11  16  21  28  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

非流动资产 88  97  187  271  349  投资收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  营业利润 41  67  88  121  163  

固定资产 61  74  166  251  331  营业外收入 4  10  10  10  10  

无形资产 21  21  19  17  15  营业外支出 0  0  0  0  0  

其他 6  2  2  2  2  利润总额 45  77  98  131  173  

资产总计 254  670  827  1016  1249  所得税 7  11  15  20  27  

流动负债 78  53  82  160  246  净利润 38  66  83  111  147  

短期借款 0  0  0  50  100  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 19  14  28  38  50  母公司所有者净利润 38  66  83  111  147  

预收账款 1  1  2  2  3  EPS（元） 0.28  0.88  0.62  0.83  1.09  

其他 58  38  52  70  93        

长期负债 18  16  16  16  16  主要财务比率      

长期借款 0  0  0  0  0   2010 2011 2012E 2013E 2014E 

其他 18  16  16  16  16  年成长率      

负债合计 96  70  99  176  262  营业收入 31% 52% 39% 35% 34% 

股本 56  75  135  135  135  营业利润 42% 61% 32% 37% 35% 

资本公积金 0  362  362  362  362  净利润 44% 72% 27% 33% 32% 

留存收益 103  163  231  342  489  获利能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  毛利率 52.6% 50.8% 49.8% 50.4% 51.0% 

母公司所有者权益 159  600  728  840  986  净利率 28.6% 32.3% 29.5% 29.3% 28.9% 

负债及权益合计 254  670  827  1016  1249  ROE 10.0% 10.9% 11.4% 13.2% 14.9% 

      ROIC 19.1% 9.1% 10.3% 11.7% 13.1% 

现金流量表      偿债能力      

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债率 37.6% 10.4% 11.9% 17.3% 21.0% 

经营活动现金流 43  4  63  120  148  净负债比率 13.8% 0.0% 0.0% 4.9% 8.0% 

净利润 38  66  83  111  147  流动比率 2.1  10.7  7.8  4.7  3.7  

折旧摊销 3  5  10  16  22  速动比率 1.8  9.2  6.4  4.0  3.2  

财务费用 2  1  0  2  5  营运能力      

投资收益 0  0  0  0  0  资产周转率 0.5  0.3  0.3  0.4  0.4  

营运资金变动 0  (69) (32) (11) (28) 存货周转率 2.8  1.8  1.5  1.7  2.1  

其它 (0) 1  1  2  3  应收帐款周转率 3.2  3.8  3.9  4.0  3.9  

投资活动现金流 (23) (13) (100) (100) (100) 应付帐款周转率 2.9  6.1  6.7  5.7  5.7  

资本支出 (23) (17) (100) (100) (100) 每股资料(元)      

其他投资 0  4  0  0  0  每股收益 0.28  0.88  0.62  0.83  1.09  

筹资活动现金流 (3) 342  45  49  46  每股经营现金 0.77  0.06  0.47  0.89  1.10  

借款变动 0  (35) 0  50  50  每股净资产 2.84  8.02  5.41  6.23  7.32  

普通股增加 0  19  60  0  0  每股股利 0.10  0.20  0.11  0.11  0.11  

资本公积增加 0  362  0  0  0  估值比率      

股利分配 0  (6) (15) 0  0  PE 54.8  17.7  25.1  18.8  14.2  

其他 (4) 1  0  (2) (5) PB 5.5  1.9  2.9  2.5  2.1  

现金净增加额 17  333  8  68  94  EV/EBITDA 52.9  35.6  24.7  17.5  12.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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