
 

 

投资要点： 

 2011 年收入 13.74 亿元，每股收益 0.10 元，分别增 31%和降 45% 

 业绩低于预期原因在于脱硫业务亏损、半导体业务增速放缓 

 预计 2012 年每股收益 0.20 元，维持“增持”评级 
 

 2011 年每股收益 0.10 元，业绩低于预期。报告期内公司实现营业收

入 13.74 亿元，归属上市公司净利润 2978 万元，分别同比增长 31.07%

和下降 44.54%，每股收益 0.10 元。业绩低于预期的主要原因在于脱

硫业务出现亏损，由于脱硫市场萎缩、应收账款增加使该业务亏损

1682 万元；半导体材料业务由于下半年需求下降导致净利润增幅仅

为 2.25%。 

 轨道交通业务进展良好，信号系统通过认证。全年众合轨道由于进入

交货高峰期，实现收入 5.07 亿元，增长 70%；净利润 3067 万元，增

长 120%。今年 2 月初公司的轨交信号系统已经通过了英国劳氏船级

社的安全认证，表明其轨交信号系统国产化的障碍已经消除。而我国

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，在卡斯柯等提供的信号系统事故频发

的情况下，公司自主化的 CBTC 的示范工程有望近期开展，并进一

步进行行业推广。我国目前已批复的 22 个城市的地铁建设计划在

2015 年前后将新建 79 条线路，共 2259.84km，则轨交信号系统的投

资共约为 226 亿元，市场空间巨大。 

 毛利率有所下滑，信号系统国产化将逐步提升毛利率水平。由于单晶

硅及制品需求下降，因此该业务毛利率大幅下滑 5.66 个百分点；而

同时由于毛利率较低的自动售检票系统收入增长较多导致的结构性

变化，使公司综合毛利率下降 1.51 个百分点至 19.46%。未来两年随

着轨交信号系统国产化的进行，毛利率水平有望稳步提升。 

 预计 2012 年每股收益 0.20 元，暂维持“增持”评级。我们调整对公

司 2012/13/14 年的 EPS 预测分别为 0.20/0.31/0.52 元，从估值角度看

股价偏高，但考虑到公司轨道交通信号系统的发展前景，暂维持“增

持”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1048.16  1373.82  1762.65 2235.07 2857.65 

同比增速 -13.12% 31.07% 28.30% 26.80% 27.86%

母公司净利润 53.70  29.78  60.48 94.18 155.96 

同比增速 -42.57% -44.54% 103.08% 55.73% 65.59%

EPS 0.178  0.099  0.201 0.313 0.518 

毛利率 20.97% 19.46% 19.29% 19.93% 20.92%

净资产收益率 8.90% 2.90% 5.57% 7.98% 11.67%
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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） 13,105.00 
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2,156  2,267  2,498 2,808 营业收入 1,374 1,763  2,235 2,858 

货币资金 372  301  359 478 营业成本 1,106 1,423  1,790 2,260 

应收与预付款项 1,566  1,734  1,863 2,025 营业税金及附加 16 20  26 33 

存货 196  211  254 284 销售费用 36 49  67 86 

非流动资产 678  787  802 772 管理费用 88 113  143 183 

固定资产在建工程 69  188  213 190 财务费用 52 61  63 66 

无形资产待摊费用 602  595  589 582 资产减值损失 49 30  40 50 

资产总计 2,833  3,054  3,300 3,580 投资收益 0 0  0 0 

流动负债 1,391  1,550  1,701 1,824 利润总额 38 72  112 185 

短期借款 529  579  589 599 所得税 8 11  17 28 

应付与预收账款 861  971  1,112 1,225 净利润 30 61  95 157 

长期借款 343  343  343 343 少数股东损益 0 1  1 1 

非流动负债 415  415  415 415 归属母公司净利 30 60  94 156 

负债合计 1,805  1,965  2,116 2,239 EPS（元） 0.099 0.201  0.313 0.518 

股本 301  301  301 301 

资本公积 717  717  717 717 主要财务比率            

留存收益 7  68  162 318 成长能力            

少数股东权益 3  3  4 5 营业收入 31.07% 28.30% 26.80% 27.86%

归属于母公司权益 1,025  1,086  1,180 1,336 净利润 -44.57% 103.15% 55.73% 65.59%

负债股东权益合计 2,833  3,054  3,300 3,580 获利能力            

   毛利率 19.46% 19.29% 19.93% 20.92%

现金流量表             净利率 2.19% 3.46% 4.25% 5.50%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 2.90% 5.57% 7.98% 11.67%

经营活动现金流 -59  75  177 205 偿债能力            

净利润 28  57  91 153 资产负债率 63.72% 64.34% 64.12% 62.53%

折旧摊销 49  11  26 30 流动比率 1.46 1.39  1.40 1.47 

资产减值损失 48  30  40 50 速动比率 1.33 1.26  1.26 1.32 

利息费用 44  51  53 51 营运能力  

投资活动现金流 -269  -146  -76 -46 总资产周转率 0.48 0.58  0.68 0.80 

融资活动现金流 406  -1  -43 -41 应收账款周转率 1.33 1.50  1.80 2.11 

现金流量净额 74  -71  59 118 存货周转率 5.65 6.76  7.04 7.96 

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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宏源证券评级说明： 

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。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

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 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

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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