
 

 

投资要点： 
 公司轨交信号系统通过英国劳氏认证，国产化迈出关键一步 
 国产化后将有望大幅提升该业务的毛利率 
 预计 2012 年每股收益为 0.40 元，维持“增持”评级 

 
 公司 CBTC 系统通过英国劳氏认证。公司今日发布公告，众合轨道

目前已经完成了 CBTC 系统即基于通信的列车轨道系统的自主研发，

并顺利通过了英国劳氏的安全认证。此次通过认证表明公司轨交信号

系统国产化的障碍已经消除，下一步公司将进行自主化的 CBTC 的

示范工程，并进一步进行行业推广。 
 轨交信号系统国产化意义重大，有望快速推广。我国轨道交通信号系

统长期以来依赖国外技术，虽然有国内公司参与，但该系统核心技术

一直没有掌握，因此公司此次 CBTC 系统的通过认证意义重大。在

卡斯柯等提供的信号系统事故频发的情况下，众合机电的国产化信号

系统有望快速推广。 
 国产化后毛利率将迅速提升，增强公司盈利能力。由于此前国内公司

不具备核心技术，因此该业务公司的毛利率在 25%左右；如果国产化

推广完成后，我们判断其毛利率有望逐步上升至 35%，将大幅增强公

司的盈利能力。另外 2011 年轨交信号业务的增长低于我们此前的预

期，但公司在手项目及有望获得的项目将保证 2012 年收入的稳步增

长。 
 略调整盈利预测，维持“增持”评级。综合考虑轨道交通业务交货进

度较慢及轨交信号系统国产化在即，我们调整 2011/12/13 年的 EPS
分别至 0.21/0.40/0.66 元。目前股价对应 2012/13 年的 PE 分别为 25/15
倍，后续的看点在于轨交信号系统在国内地铁上的示范及推广效果，

维持对其的“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1206.42  1048.16  1349.76 1775.24 2319.28 
收入增长率 1183.61% -13.12% 28.77% 31.52% 30.65%
母公司净利润 93.51  53.70  64.56 119.08 197.66 
净利润增长率 333.12% -42.57% 20.22% 84.46% 65.99%
EPS 0.310  0.178  0.214 0.395 0.656 
毛利率 17.05% 20.97% 20.72% 21.75% 22.75%
ROE 16.95% 8.90% 9.67% 15.13% 20.08%
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市场表现 

 

公司数据 
总股本（万股） 30,133.81 
流通股（万股） 10,876.00 

控股股东 浙大网新科技股份

有限公司 
控股股东 
持股比例 

29.68% 
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表 1 财务报表预测 

资产负债表             利润表            

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

流动资产 1,654  1,948  2,359 2,953 营业收入 1,048 1,350  1,775 2,319 

货币资金 270  325  357 673 营业成本 828 1,070  1,389 1,792 

应收与预付款项 1,207  1,415  1,742 1,971 营业税金及附加 13 17  23 30 

存货 162  195  246 297 销售费用 41 38  44 46 

非流动资产 619  630  612 588 管理费用 92 113  146 186 

固定资产在建工程 247  298  320 337 财务费用 43 35  32 30 

无形资产待摊费用 372  332  291 251 资产减值损失 -28 15  13 11 

资产总计 2,273  2,578  2,970 3,541 投资收益 1 0  0 0 

流动负债 1,251  1,490  1,763 2,134 利润总额 69 77  141 234 

短期借款 410  420  440 470 所得税 15 11  21 35 

应付与预收账款 841  1,070  1,323 1,664 净利润 54 65  120 199 

长期借款 408  408  408 408 少数股东损益 0 1  1 2 

非流动负债 414  414  414 414 归属母公司净利 54 65  119 198 

负债合计 1,666  1,905  2,177 2,549 EPS（元） 0.178 0.214  0.395 0.656 

股本 279  279  279 279 

资本公积 342  342  342 342 主要财务比率            

留存收益 -18  46  165 363 成长能力            

少数股东权益 5  5  6 8 营业收入 -13.12% 28.77% 31.52% 30.65%

归属于母公司权益 603  668  787 984 净利润 -42.47% 20.13% 84.46% 65.99%

负债股东权益合计 2,273  2,578  2,970 3,541 获利能力            

   毛利率 20.97% 20.72% 21.75% 22.75%

现金流量表             净利率 5.17% 4.82% 6.76% 8.59%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 8.90% 9.67% 15.13% 20.08%

经营活动现金流 -46  177  125 397 偿债能力            

净利润 54  52  109 191 资产负债率 73.27% 73.90% 73.31% 71.98%

折旧摊销 39  75  85 93 流动比率 1.31 1.30  1.33 1.38 

资产减值损失 -28  15  13 11 速动比率 1.18 1.17  1.19 1.24 

利息费用 31  45  44 40 营运能力  

投资活动现金流 -262  -87  -69 -72 总资产周转率 0.46 0.52  0.60 0.66 

融资活动现金流 261  -35  -24 -10 应收账款周转率 1.25 1.40  1.49 1.76 

现金流量净额 -51  55  32 315 存货周转率 5.11 5.50  5.64 6.04 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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