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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

众合科技(000925)公司点评报告 2019 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，轨交业务进入爆发期 

——众合科技三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报， 2019 年前三季度实现营业收入 16.80 亿元，同比增长

42.54%；实现归属于母公司净利润 8387.63 万元，同比增长 105.01%，符

合公司此前的业绩预告。 

 预收/预付大增，公司业绩进入爆发期 

公司 2019 年前三季度实现营业收入 16.80 亿元，同比增长 42.54%；

其中，单三季度实现营收 6.31 亿元，同比增长 64.89%，超过中报 31.79%

的增速。公司从 2018 年开始，轨交业务进入业绩兑现阶段，带动公司相关

业务高增长。其中，公司 2016-2018 年及 2019 年上半年公司新增轨交信

号系统订单分别为 11.47/31.42/16.56/12.76 亿元，信号系统业务订单周期

长，业绩将在今明两年逐渐释放。另外，报告期末公司预收款项 2.66 亿元，

较期初增长 71.29%；预付款项 1.21 亿元，较期初增长 146.26%，也预示

着公司业绩后续的高增长。 

 盈利能力逐渐提升 

公司前三季度毛利率为 30.01%，单三季度毛利率 30.73%，同比

+0.52pct、环比+2.66pct，盈利能力呈现向好趋势。公司前三季度净利率为

4.92%，单三季度净利率为 8.53%、环比+5.78pct，主因苏州科环未完成业

绩承诺，公司在第三季度注销补偿股份、确认投资收益 4695 万元所致。 

 自研信号比例攀升带动毛利率提升 

公司自主研发的BiTRACON型CBTC 信号系统同时具备DTO/UTO无

人驾驶和互联互通功能，同时适用于地铁、现代有轨电车、单轨/空轨和市

域铁路等多种制式。公司早期与安萨尔多合作，毛利率在 20%到 25%之间，

而自研产品毛利率为 40%。从 2016 年公司首次在重庆 4 号线应用自研产

品以来，公司自研信号订单金额占比不断提高，2019 年上半年公司自研信

号系统中标金额超过 9.9 亿元，占今年新增中标金额约 77.77%，占比进一

步提升，将带动公司轨道交通信号系统毛利率逐步攀升。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2019-2021 年将实现营收分别为 25.65 亿元、30.71 亿元、35.32

亿元，实现归属母公司股东净利润分别为 1.48 亿元、2.35 亿元、3.40 亿元，

对应当前的 PE 分别为 26、16 和 11 倍。考虑到公司在手订单充足、轨交

业务进入业绩确认加速阶段，给予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

城市轨道交通项目招投标进展不及预期，应收账款等资产减值风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2086 2089 2565 3071 3532 

收入同比（%） 73 0 23 20 15 

归母净利润(百万元) 60 27 148 235 340 

归母净利润同比(%) 155 -55 447 59 45 

ROE（%） 2.6 1.2 5.9 8.6 11.1 

每股收益（元） 0.11 0.05 0.27 0.43 0.62 

市盈率(P/E) 63.86 142.36 26.01 16.36 11.31 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  6.99 元/8.6 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 8.84 / 4.61 

A 股流通股（百万股）： 453.23 

A 股总股本（百万股）： 549.56 

流通市值（百万元）： 3168.06 

总市值（百万元）： 3841.46 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2930 3050 3656 4194 4735 

 

营业收入 2086 2089 2565 3071 3532 

  现金 879 911 1026 1167 1272 

 

营业成本 1479 1466 1766 2052 2306 

  应收账款 1370 1449 1756 2119 2452 

 

营业税金及附加 20 21 26 31 36 

  其他应收款 158 74 167 175 199 

 

营业费用 57 60 71 87 99 

  预付账款 102 84 220 180 200 

 

管理费用 122 157 218 251 293 

  存货 296 427 359 407 446 

 

研发费用 123 150 164 181 199 

  其他流动资产 125 104 128 146 166 

 

财务费用 99 111 99 104 100 

非流动资产 3086 3416 3541 3475 3378 

 

资产减值损失 60 113 80 96 110 

  长期投资 170 305 309 309 309 

 

公允价值变动收益 -7 0 0 0 0 

  固定资产 345 333 384 472 526 

 

投资净收益 17 6 47 8 9 

  无形资产 1023 968 913 827 718 

 

营业利润 156 34 204 294 416 

  其他非流动资产 1548 1810 1935 1867 1824 

 

营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 6016 6466 7197 7670 8113 

 

营业外支出 1 2 0 0 0 

流动负债 2999 3381 3957 4181 4273 

 

利润总额 155 34 205 295 417 

  短期借款 1214 1469 1750 1730 1587 

 

所得税 33 8 47 50 67 

  应付账款 1136 1127 1335 1564 1756 

 

净利润 122 26 158 245 350 

  其他流动负债 649 785 872 888 930 

 

少数股东损益 62 -1 10 10 10 

非流动负债 617 646 639 644 643 

 

归属母公司净利润 60 27 148 235 340 

 长期借款 558 454 454 454 454 

 

EBITDA 394 322 466 573 699 

 其他非流动负债 59 192 185 190 189 

 

EPS（元） 0.15 0.05 0.27 0.43 0.62 

负债合计 3616 4027 4596 4826 4917 

 

      

 少数股东权益 96 97 107 117 127 

 

主要财务比率      

  股本 393 550 550 550 550 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 2031 1880 1880 1880 1880 

 

成长能力      

  留存收益 -91 -64 84 319 659 

 

营业收入(%) 73.0 0.1 22.8 19.7 15.0 

归属母公司股东权益 2304 2342 2495 2727 3069 

 

营业利润(%) 184.5 -77.9 492.7 44.2 41.3 

负债和股东权益 6016 6466 7197 7670 8113 

 

归属母公司净利润(%) 155.3 -55.1 447.4 59.0 44.6 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 29.1 29.8 31.1 33.2 34.7 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 2.9 1.3 5.8 7.7 9.6 

经营活动现金流 46 155 169 370 423 

 

ROE(%) 2.6 1.2 5.9 8.6 11.1 

  净利润 122 26 158 245 350 

 

ROIC(%) 6.3 3.5 6.6 9.1 11.6 

  折旧摊销 139 177 164 175 184 

 

偿债能力      

  财务费用 99 111 99 104 100 

 

资产负债率(%) 60.1 62.3 63.9 62.9 60.6 

  投资损失 -17 -6 -47 -8 -9 

 

净负债比率(%) 52.99 53.60 53.06 50.13 46.30 

营运资金变动 -376 -235 -230 -185 -236 

 

流动比率 0.98 0.90 0.92 1.00 1.11 

 其他经营现金流 78 82 26 39 34 

 

速动比率 0.87 0.77 0.83 0.90 1.00 

投资活动现金流 -120 -365 -243 -103 -78 

 

营运能力      

  资本支出 113 302 170 50 50 

 

总资产周转率 0.42 0.33 0.38 0.41 0.45 

  长期投资 41 187 4 0 0 

 

应收账款周转率 2 1 1 1 1 

 其他投资现金流 34 124 -68 -53 -28 

 

应付账款周转率 1.62 1.30 1.43 1.42 1.39 

筹资活动现金流 359 175 189 -127 -240 

 

每股指标（元）      

  短期借款 11 256 280 -20 -143 

 

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.05 0.27 0.43 0.62 

  长期借款 366 -104 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.28 0.31 0.67 0.77 

  普通股增加 73 157 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.26 4.53 4.96 5.58 

  资本公积增加 1057 -151 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -1148 17 -91 -107 -97 

 

P/E 63.86 142.36 26.01 16.36 11.31 

现金净增加额 270 -24 115 141 105  P/B 1.67 1.64 1.54 1.41 1.25 

 

     

 

EV/EBITDA 12 15 10 8 7 



    

      

 

 

 


