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设备工程齐发展，业绩反转正当时 

   

    

 事件：公司于 2015年 4 月 13日召开 2014年度网上业绩说明会，公司管理层

解释了 2015年一季度公司业绩大幅下滑原因（第一季度国内销售订单大部分约

定在二季度履约，同时公司斯里兰卡首期工程项目接近尾声，而新签订的项目

尚未形成规模收入），肯定了公司在华北区、东南、华南区域销售的快速增长态

势，并且肯定了陕鼓集团参股后公司 2015年订单会有所增长。 

 立足国内市场积极开展设备条线业务。1、国内新建道路虽增速放缓，但投资体

量仍然巨大，中西部地区有望快速发展；同时道路养护升级需求渐现，预计 2015

年-2017年每年投入公路养护机械的费用接近千亿元；2、军品业务有望成为公

司设备条线业务全新增长点，短期内将专注于机场跑道快速修复系统的生产、

制造和销售，长期存在扩展品类的机会；3、大股东陕鼓加入，有助于进一步打

开国内和国外市场（目前公司国内设备销售基数非常低，国外也将在陕鼓的大

力支持下希望继续拿单） 

 乘“一带一路”东风，海外工程业务有望进一步发展。随着现有斯里兰卡道路

工程的继续开展，短期内公司工程类业务收入确认将逐渐企稳。新华社从 2015

年 4月 13日起推出《一带一路新观察》栏目，央视亦推出系列报道《一带一路

共建繁荣》，而公司是被明确贴上“一带一路”标签的相关标的，从长期来看有

望乘“一带一路”东风，海外业务进一步拓展。 

 业绩预测与估值：公司及时应变转向海外、涉足军工、引入大东家，15年将进

入业绩反转期，重点看后续的激励措施、海外原有订单进展、新订单和军品交

付进度，还有陕鼓入主后的进一步动作。估算公司 2015-2017 年 EPS 分别为

0.42 元、0.56元和 0.76元，对应 PE 55倍、41倍、30倍；2015年为公司业

绩反转年，且具备“一路一带”和军工概念，可提升估值，维持“买入”评级。 

 风险提示：设备销售低于预期的风险，海外业务进展低于预期的风险，政策变

化的风险等。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 330.68  577.00  719.00  950.00  

    增长率 -38.06% 74.49% 24.61% 32.13% 

归属母公司净利润（百万元） 50.41  88.14  118.20  160.30  

    增长率 -21.16% 74.83% 34.10% 35.62% 

每股收益 EPS（元） 0.24  0.42  0.56  0.76  

净资产收益率 ROE 6.25% 6.08% 12.53% 15.29% 

PE 96.35  55.11  41.09  30.30  

PB 6.02  5.61  5.15  4.63  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.12 

流通 A股(亿股) 1.55 

52周内股价区间(元) 11.60-24.49 

总市值(亿元) 48.57 

总资产(亿元) 9.48 

每股净资产(元) 3.81 
 

 

相关研究  
1. 达刚路机（300103）：积极应变，15年

业绩反转可期待（2015-03-02） 

2. 达刚路机（300103）：设备工程两手抓，

国内国外都开花（2015-04-07）  
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达刚路机（300103）于 2015 年 4 月 13 日下午召开 2014 年度网上业绩说明会，与投

资者交流总结如下。 

一、公司战略、计划相关问答 

Q：今年公司有新的融资计划？ 

A：暂时没有新的计划。 

 

Q：请公司管理层介绍下 2015 公司的布局？ 

A：公司 2015 年将着重发展以智能高端筑养设备研发、制造为核心，全系经营成套公路施

工设备，为用户提供系统解决方案。 

 

Q：公司的主打产品是什么，市场占有率如何？你们公司靠什么来不断提高自己的产值，发

展前景如何？ 

A：公司现核心产品为撒（洒）布类路面机械和沥青制备类设备。未来，公司将通过不断推

出新产品及完善已有产品系列、加大市场宣传、扩大产品销售渠道、提升服务质量、申请

专利保护、采取依法维护知识产权等多方面措施持续保持公司的核心竞争力。 

 

Q：公司现阶段发展过程中有何不足？面临的最大挑战是什么？公司有何应对措施？ 

A：产品品质和客户服务的持续提升是我们追求的永恒目标，2015 年公司将建立远程诊断

系统，以实时全天候响应用户服务需要，并进行产品的全生命周期管理。 

 

Q：要实现公司的发展目标，请问信心来自哪里？ 

A：一方面，从国家出台的《国家公路网规划（2013 年-2030 年）》、《国家新型城镇化规划

(2014-2020 年)》、“丝绸之路经济带”及“21 世纪海上丝绸之路”建设等政策举措来看，

2015 年如果政策能落实到位，公路建设和养护将会有较大市场空间；另一方面，我们有强

的研发、销售和管理团队。 

二、公司经营相关问答 

Q：公司今年的财务费用会有多少？ 

A：2015 年公司的财务费用支出主要是银行手续费用，具体金额很少。利息收入与往年基

本持平。 

 

Q：请问毛利率维持在什么水平比较理想，目前的水平是否还有提升空间？ 

A：公司的毛利率水平与形成收入的类型、市场环境、竞争对手等各方面均有关联，但是，

随着公司管理方面加强，相信会有一定的变化。 
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Q：请问自陕鼓参股以来，给公司带来除管理上的哪些实质性的东西（比如订单之类）？ 

A：预计订单相比去年会有所增长。 

 

Q：请问公司军品业务目前是否已经有实际订单？若没有，在这块公司的规划是什么？ 

A：公司军品业务目前暂无订单。 

 

Q：对于海外业务目前的拓展进展如何？ 

A：公司在 2013 年 12 月 9 日与斯里兰卡公路局签订的 2207 万美元的工程目前已收到《开

工函》并已开工；2014 年 1 月 21 日签订的 4402 万美元的工程目前正处于开工前的准备

阶段。 

 

Q：请问今年的营销额，公司给的任务是多少？去年的有没有完成？ 

A：公司按照国家一带一路战略结合 2015 公路养护市场发展的需要，制定了经营目标及销

售任务，继保持 2014 年略有增长的背景下，努力保持持续增长。 

 

Q：公司去年有没有新产品，请问新产品的推出是什么原因？ 

A：2014 年度公司开发的新产品有自行式布料扩宽机，路面养护车，洒布、摊铺一体机等

养护设备，详见 2014 年年报。公司新产品开发均是适应养护市场快速发展，形成公司成套

养护设备、技术提供方案提供商的策略。 

 

Q：公司 1季度业绩大幅下滑，说明中仅仅是结算原因。这能让股东信服吗？ 

A：由于公司 2015 年第一季度国内销售订单大部分约定在二季度履约，同时公司斯里兰卡

首期工程项目接近尾声，而新签订的项目尚未形成规模收入，导致 2015 年第一季度经营

业绩同比下降较多。 

 

Q：在给用户提供增值服务方面，公司做了哪些工作以增强对原有客户的锁定、新客户的拓

展？ 

A：公司一方面给用户提供产品租赁信息，提高产品利用率。另一方面公司提供二手设备置

换业务，提高用户产品保值率。为客户提供设备远程故障诊断，技术升级服务。同时提供

设备操作，使用维修及公路施工工法等培训。 

 

Q：能不介绍一下公司现在各大区域的销售和占有率等基本情况? 

A：公司华北区域，东南区域，华南区域销售均保持快速增长态势，各主要销售区域平均占

有率均保持在 30%以上。 
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三、其他问题 

Q：行业有没有周期性？ 

A：公司所处行业的周期性特征不是十分明显，但公路施工过程受天气变化等自然条件影响

较大，冬季由于天气寒冷，施工受限，一般每年 11 月至次年 3 月为公路施工的淡季，从 4

月到 10 月，由于天气转暖，国内大部分地区公路施工逐渐进入旺季。 

 

Q：你们把哪些公司做为竞争对手？据你们自己了解有哪些公司把你们做为目标对手？ 

A：目前国内众多企业都非常重视公路养护市场的发展，向大型工程机械企业徐工集团已经

成立道路事业部，生产系列养护设备，和达刚公司形成竞争关系。据我们了解杭州美通，

高远圣工，欧亚机械等企业均把我们作为目标对手。 

 

Q：请问总经理你对你们公司现在的股价满意吗？ 

A：股票市场的短期走势往往不能真实反映公司的价值，对此我们不便评论。公司管理层和

全体员工将继续努力，确保以良好的经营业绩回报广大投资者。 

 

 

综上，我们认为，公司及时应变转向海外、涉足军工、引入大东家，15 年将进入业绩

反转期，明智！重点看后续的激励措施、海外原有订单进展、新订单和军品交付进度，还

有陕鼓入主后的进一步动作。估算公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.42 元、0.56 元和 0.76

元，对应 PE 55 倍、41 倍、30 倍；2015 年为公司业绩反转年，且具备“一路一带”和军

工概念，可提升估值，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 330.68  577.00  719.00  950.00  净利润 50.41  88.14  118.20  160.30  

营业成本 253.24  421.33  515.46  676.60  折旧与摊销 9.54  7.89  7.89  7.89  

营业税金及附加 0.98  1.71  2.13  2.81  财务费用 -23.17  -19.53  -23.05  -28.30  

销售费用 19.97  34.62  42.42  55.10  资产减值损失 3.26  2.00  2.00  2.00  

管理费用 19.97  33.18  40.98  53.20  经营营运资本变动 -151.53  -220.87  88.07  -301.54  

财务费用 -23.17  -19.53  -23.05  -28.30  其他 189.70  15.73  17.96  24.16  

资产减值损失 3.26  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 78.22  -126.64  211.06  -135.49  

投资收益 -0.07  0.00  0.00  0.00  资本支出 -11.58  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -144.07  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -155.65  0.00  0.00  0.00  

营业利润 51.21  103.70  139.06  188.59  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 11.56  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 62.77  103.70  139.06  188.59  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.36  15.55  20.86  28.29  支付股利 -21.17  -30.16  -40.44  -54.85  

净利润 50.41  88.14  118.20  160.30  其他 10.00  6.26  6.52  6.45  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -11.17  -23.90  -33.93  -48.40  

归属母公司股东净利润 50.41  88.14  118.20  160.30  现金流量净额 -88.60  -150.54  177.13  -183.89  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 403.08  252.54  429.67  245.78  成长能力         

应收和预付款项 141.03  425.16  280.21  651.70  销售收入增长率 -38.06% 74.49% 24.61% 32.13% 

存货 96.90  178.72  158.47  284.13  营业利润增长率 -30.14% 102.50% 34.10% 35.62% 

其他流动资产 145.30  145.30  145.30  145.30  净利润增长率 -21.16% 74.83% 34.10% 35.62% 

长期股权投资 16.91  16.91  16.91  16.91  EBITDA 增长率 -23.31% 85.32% 33.34% 35.31% 

投资性房地产 1.16  0.99  0.81  0.63  获利能力         

固定资产和在建工程 118.08  108.89  99.69  90.50  毛利率 23.42% 26.98% 28.31% 28.78% 

无形资产和开发支出 13.44  12.92  12.41  11.89  三费率 6.63% 8.36% 8.39% 8.42% 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利率 15.25% 15.28% 16.44% 16.87% 

资产总计 935.90  1141.42  1143.47  1446.84  ROE 6.25% 10.19% 12.53% 15.29% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.05% 8.54% 11.59% 12.59% 

应付和预收款项 128.65  276.18  200.48  398.40  ROIC 10.64% 20.32% 18.22% 29.74% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 17.19% 18.25% 19.53% 20.00% 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  营运能力         

负债合计 128.65  276.18  200.48  398.40  总资产周转率 0.35  0.51  0.63  0.66  

股本 211.73  211.73  211.73  211.73  固定资产周转率 2.80  5.30  7.21  10.50  

资本公积 312.84  312.84  312.84  312.84  应收账款周转率 2.65  1.45  2.83  1.56  

留存收益 282.68  340.66  418.41  523.86  存货周转率 2.61  2.36  3.25  2.38  

归属母公司股东权益 807.25  865.23  942.99  1048.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.14  —— —— —— 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 807.25  865.23  942.99  1048.44  资产负债率 13.75% 24.20% 17.53% 27.54% 

负债和股东权益合计 935.90  1141.42  1143.47  1446.84  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 6.11  3.63  5.06  3.33  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 4.23  2.45  3.54  2.25  

EBITDA  56.83  105.32  140.43  190.02  股利支付率 42.00% 34.22% 34.22% 34.22% 

PE 96.35  55.11  41.09  30.30  每股指标         

PB 6.02  5.61  5.15  4.63  每股收益 0.24  0.42  0.56  0.76  

PS 14.69  8.42  6.76  5.11  每股净资产 3.81  4.09  4.45  4.95  

EV/EBITDA 78.43  43.77  31.58  24.32  每股经营现金 0.37  -0.60  1.00  -0.64  

股息率 0.44% 0.62% 0.83% 1.13% 每股股利 0.10  0.14  0.19  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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