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城轨信号国产化+环保 PPP 助力公司未来增

长，海外市场拓展有望力度加大 

投资评级：增持（首次） 

事件：公司公告增加经营范围：“承包境外工程建设类项目、并派

遣实施上述对外承包工程项目所需的劳务人员”。英文名由”United 

Science & Technology Co., Ltd”变更为:“UniTTEC Co.，Ltd”。 

投资要点 
� 增加经营范围及变更英文名称利于公司更好开展对外承包工

程业务及拓展海外市场。公司已取得对外承包工程资格，2015

年海外收入 1.32 亿元，同比+56.62%，占总收入比例提升至

7.17%，同比+2.42pct。伴随今年特朗普上台后美国战略性收

缩政策及中国海外战略扩张的发展态势，我们预期 2017 年“一

带一路”会给国内相关企业带来新的发展机遇。公司海外业

务具有良好的历史基础，公司作为国内城轨信号系统的龙头

企业之一，技术实力强劲，本次经营范围的更新，预示未来

海外市场拓展可能成为公司发展的新的着力点。 

� CBTC 信号系统“十三五”期间市场空间预测 400 亿元，年均

80 亿元。CBTC 城轨信号系统技术门槛高，我国前期主要通过

中外合作的方式进行，核心技术被国外掌控。目前公司已获得

劳氏铁路颁发的信号系统中最关键的 6 个子系统的全部证

书，具有完全自主知识产权的 BiTracon CBTC 系统通过德国莱

茵认证和杭州四号线全系统功能测试。假设“十三五”期间中

国新增城市轨道交通里程 4000 公里，信号系统单公里投资成

本 1000 万元，则城轨信号系统的年均市场空间约 80亿元，五

年加总 400 亿元，公司目前市占率近 15%，未来随着政府对国

产化支持力度的逐渐增加，众合科技自主研发的信号系统市

占率有望进一步提升，毛利率水平也将逐渐提高。 

� 中标重庆轨交 4 号线一期信号系统，积累业绩有助提升未来

中标概率。公司是继北京交控、中国通号、中国铁科后的第

四家具备完全自主知识产权的国内城轨信号提供商，也是在该

领域主板上市公司的稀缺标的。今年 9月 14 日，重庆机电设

备招投标和政府采购交易网显示，公司中标重庆 4 号线一期轨

道交通信号系统，金额 1.72 亿元，此次中标标志着公司完全

自主研发的信号系统打破坚冰，获得市场肯定，对公司意义

重大，未来伴随历史成功业绩的逐渐积累，公司中标新项目

的概率将得到提升，有望成长加速。 

� 子公司联合发起 50 亿基金，布局大环保 PPP 业务。子公司合

众碧橙出资 1亿元作为劣后级和工商银行发起环保 PPP 基金，

总规模 50亿元，首期 20亿元。合众碧橙股东萧山环境市政投

资资源丰富，有望加速子公司在浙江环保 PPP 项目的推进。PPP

项目受到发改委和财政部的大力支持，本月 26 日发改委和证

监会联合发出通知推动 PPP 项目的资产证券化，为 PPP 项目

的社会资本完善了退出机制。《通知》强调主要社会资本参与

方为行业龙头企业的 PPP 项目会优先开展资产证券化，有望加

快公司未来在 PPP 领域的布局速度，发挥公司创新、管理和综

合运营优势。 
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市场数据 
收盘价（元）               24.57 

一年最高价/最低价       14.18/26.95 

市净率                      6.6 

流通 A股市值（百万元）    7506.5 

 
基础数据 
每股净资产（元）            3.73 

资产负债率（%）            71.58% 

总股本（百万股）           320.32 

流通 A股（百万股）         305.51 

 

相关研究 
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公司受益于城市轨交信号系统国产替代，未来业绩有望逐步提升，同时环保 PPP 项目发展前景广阔，有望为

公司打开新的成长空间。预测 2016-2018 年 EPS 为-0.31/0.32/0.40 元，对应 PE -78/75/61X，若考虑定增

收购苏州科环 2017 年并表，预测 2017-2018 年备考 EPS 为 0.45/0.56 元，对应 PE 为 54/44X。首次覆盖公

司，给予“增持”评级。 

风险提示 

信号系统国产化和 PPP 项目拓展不及预期，海外市场拓展低于预期 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2462.5  1887.2  1905.4  2266.0   营业收入 1835.3  1501.3  1726.5  2037.2  

  现金 676.4  350.0  350.0  350.0   营业成本 1452.5  1188.1  1277.6  1497.4  

  应收款项 1394.2  1219.5  1207.1  1507.0   营业税金及附加 12.3  10.1  11.6  13.7  

  存货 282.1  227.9  245.0  287.2   营业费用 59.5  91.6  55.9  66.0  

  其他 109.8  89.8  103.2  121.8   管理费用 270.7  302.4  197.3  228.4  

非流动资产 1846.1  1805.7  1801.3  1793.0   财务费用 103.0  49.4  53.6  63.6  

  长期股权投资 38.1  38.1  38.1  38.1   投资净收益 3.4  -0.2  0.0  0.0  

  固定资产 315.6  299.8  320.0  336.4   其他 76.2  -20.4  24.6  24.6  

  无形资产 739.5  714.8  690.2  665.5   营业利润 16.9  -160.9  155.1  192.8  

  其他 753.0  753.0  753.0  753.0   营业外净收支 9.4  6.0  6.0  6.0  

资产总计 4308.6  3692.9  3706.6  4059.0   利润总额 26.2  -154.9  161.1  198.8  

流动负债 2978.6  2464.6  2404.1  2664.8   所得税费用 9.0  -53.1  55.3  68.2  

  短期借款 1018.3  794.6  1047.6  1074.7   少数股东损益 -16.9  -0.5  0.5  0.7  

  应付账款 1286.4  1051.4  1130.6  1325.1   归属母公司净利润 34.2  -101.2  105.3  130.0  

  其他 673.9  618.6  225.9  265.1   EBIT 126.5  -66.2  208.7  256.4  

非流动负债 105.6  105.6  105.6  105.6   EBITDA 232.9  -10.3  270.0  322.7  

  长期借款 95.0  95.0  95.0  95.0             

  其他 10.6  10.6  10.6  10.6   重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 3084.2  2570.2  2509.7  2770.4   每股收益(元) 0.11  -0.31  0.32  0.40  

  少数股东权益 6.3  5.8  6.3  6.9   每股净资产(元) 3.76  3.45  3.67  3.95  

  归属母公司股东权益 1218.2  1116.9  1190.7  1281.6   发行在外股份(百万股） 324.1  324.1  324.1  324.1  

负债和股东权益总计 4308.6  3692.9  3706.6  4059.0   ROIC(%) 4.0% -2.1% 6.4% 7.1% 

           ROE(%) 2.8% -9.1% 8.8% 10.1% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  毛利率(%) 20.2% 20.2% 25.3% 25.8% 

经营活动现金流 -139.9  -52.5  -164.6  69.9   EBIT Margin(%) 6.9% -4.4% 12.1% 12.6% 

投资活动现金流 -92.8  -50.2  -56.8  -58.0   销售净利率(%) 1.9% -6.7% 6.1% 6.4% 

筹资活动现金流 288.4  -223.7  221.4  -11.9   资产负债率(%) 71.6% 69.6% 67.7% 68.3% 

现金净增加额 57.9  -326.4  0.0  0.0   收入增长率(%) 9.0% -18.2% 15.0% 18.0% 

折旧和摊销 106.4  55.9  61.3  66.3   净利润增长率(%) 100.9% -- -- 23.4% 

资本开支 -23.6  -50.2  -56.8  -58.0   P/E 231.76  (78.21) 75.18  60.92  

营运资本变动 -419.8  -51.7  -331.7  -127.0   P/B 6.50  7.09  6.65  6.18  

企业自由现金流 -211.2  -89.4  -190.2  49.7   EV/EBITDA 47.23  (1017.56) 38.62  33.12  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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