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[Table_Title] 环保平台引入长期合作方，轨交业务进入爆发期 

——众合科技跟踪报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 环保业务整合并分阶段引入战投，部分现金回笼更利于公司发展 

公司业务分为轨道交通及节能环保两个板块。为优化产业结构，公司把涉

及环保业务的子公司（包括苏州科环、海拓环境、达康环境等）统一整合

为环保平台——众合环境，并引入上海申能能创为战投，在 2019-2021 年

分三阶段收购众合环境 90%的股权。双方于 2019 年 12 月 26 日达成第一

阶段协议：上海申能能创拟以 4.608 亿元收购众合环境 40%的股权（众合

环境总作价 11.52 亿元）。公司环保业务有望获得申能的资源支持，同时上

市公司也获得资金回笼，缓解资金压力，有利于公司实现长期可持续发展。 

 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%-25%之间，而自

研产品毛利率在 40%以上。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，截至目前今年自研信号系

统中标金额超过 13.92 亿元、同比增长 166.16%，占今年新增中标金额约

63.85%，将带动公司轨道交通信号系统毛利率逐步攀升。 

 轨交信号系统在手订单充足，业绩释放弹性大 

公司 2015 年~2019 年信号系统新签订单复合增速 40%以上，目前信号系

统在手订单 40 亿元左右。截至目前，公司 2019 年信号系统累计中标正线

项目 21.80 亿元，较上年同期增长 256.26%。按照轨道交通信号系统订单

周期 3 年左右推算，预计 2019~2021 年公司信号系统进入收入确认高速增

长期。由于轨道交通信号系统前期投入较大，且每年投入大量研发费用和

财务费用，因而轨交板块的固定费用占比较高，根据我们测算，轨交信号

系统收入盈亏平衡点约为 10 亿元，当收入迈过盈亏平衡点，业绩弹性巨大。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2019-2021 年将实现营收分别为 24.68 亿元、28.50 亿元、32.49

亿元，实现归属母公司股东净利润分别为 1.21 亿元、1.86 亿元、2.74 亿元，

对应当前的 PE 分别为 30、20 和 13 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；环保

业务整合不及预期。 
 

[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 2468 2850 3249 

收入同比（%） 73 0 18 15 14 

归母净利润(百万元) 60 27 121 186 274 

归母净利润同比(%) 155 -55 350 53 47 

ROE（%） 2.6 1.2 4.9 7.0 9.4 

每股收益（元） 0.11 0.05 0.22 0.34 0.50 

市盈率(P/E) 61.03 136.04 30.26 19.73 13.42 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1.环保业务整合并分阶段引入战投 

1.1 环保业务引入战投，现金回笼利于长期发展 

目前公司主营业务可分为轨道交通和节能环保两大板块，形成“智慧交通+节能

环保”双轮驱动战略。公司在 2003 年开始涉足环保行业，并于 2006 年进军轨交

行业。轨道交通板块又可细分为信号系统、自动售检及清分系统（AFC）、机电系统

集成、智能高铁、互联网+等业务；节能环保板块可细分为水处理、智慧照明、新

材料、大气治理等业务。2019 上半年公司轨道交通业务占比 63.9%，环保业务占

23.5%。 

图 1：2019H1 公司主营构成  图 2：历年公司主要产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心  资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

环保业务整合并分阶段引入战投，加速现金回笼。2019 年 9 月 12 日，公司公告拟

新设产业战略平台公司——浙江众合达康环境有限公司（以下简称“众合环境”），

对水处理等环保类业务体系进行整合，并引入上海申能能创能源发展有限公司（以

下简称“上海申能能创”）作为产业合作方，在 2019-2021 年分阶段转让众合环境

不超过 90%的股权及其权益。本次引入产业发展合作方，有助于通过产业资源的整

合提升现有环保业务的盈利能力，同时优化上市公司资产与产业结构，提升上市公

司母公司的资金实力和公司价值，助力公司的可持续发展。 

在轨道交通领域，公司为中国领先的，以自研信号系统为核心的轨道交通整体解决

方案提供商。公司轨道交通信号系统已覆盖国内 14 个城市的 30 条线，其中，公司

自研信号系统已覆盖国内 10 个城市的 11 条线,且正在以每年 70%-80%的速度快速

替代进口信号系统。 
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图 3：公司轨道交通业务主要合作伙伴 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 

 

1.2 环保业务整合方案 

双方约定分阶段收购众合环境不超过 90%股权。2019 年 9 月 12 日，公司与上海申

能能创签订了《关于环保业务合作框架协议》。根据《框架协议》，上海申能能创将

以全现金方式分三阶段收购公司持有的众合环境不超过 90%股权。（1）第一阶段：

上海申能能创收购众合环境 40%的股权、成为其重要战略性股东。（2）第二阶段：

上海申能能创在 2020年继续收购众合环境 30%股权或放弃第二阶段收购/全部收购

（包括第一阶段收购或后续阶段收购）的自主选择权。（3）第三阶段：如第二阶段

完成，公司有权要求上海申能能创在 2021 年继续收购众合环境不超过 20%（含）

的股权。 

图 4：公司转让环保平台进程规划 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

2019 年 12 月 26 日，双方签订第一阶段股权转让协议：以 2019 年 9 月 30 日为评

估基准日，浙江众合达康环境有限公司归属于母公司净资产的账面价值为 11.52 亿

元，根据账面价值，双方一致同意，本次股权转让的交易价格为 4.608 亿元。 

第一阶段：转让众
合环境40%股权

第二阶段：2020年转
让众合环境30%股权

第三阶段：2021年转让
众合环境不超过20%股权
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众合环境系公司环保产业平台公司，公司把环保板块水处理业务的子公司股权以内

部划转的方式转至平台公司名下，其资产包括浙江海拓环境技术有限公司（以下简

称“海拓环境”）100%股权及其权益、苏州科环环保科技有限公司（以下简称“苏

州科环”）100%股权及其权益、杭州达康环境工程有限公司（以下简称“达康环境”）

85.34%股权及其权益。 

图 5：公司环保产业平台众合环境的资产情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

1.3 上海申能能创情况 

上海申能能创是申能（集团）有限公司（以下简称“申能集团”）下属子公司。申能

集团目前拥有申能股份有限公司（SH600642）、上海燃气集团、东方证券（SH600958）

等十余家二级全资和控股子企业，业务范围涉及燃气、电力、新能源、城市基础设

施、金融等产业，基本形成“电气并举、产融结合”的产业发展格局。截至 2018

年底，公司总资产约 1566 亿元，年营业收入约 422 亿元，连续十七年位列中国企

业 500 强。近年来，申能集团大力推动能源产业链拓展，先后涉足节能环保、能源

贸易、新能源创投基金等新业务领域。 

图 6：上海申能能创股东及实际控制人情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

上海市国有资产监督管理委员
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2.城轨建设维持高速发展，CBTC 行业规模不断扩大 

2.1 城市轨道交通建设维持高景气 

城轨建设规模持续扩张，批复提速。2018 年 7 月，国务院发布“52 号文”，发改委

对城市轨道交通审批随之重启，随后发改委密集批复了苏州、重庆、长春等城市轨

道交通建设规划，城市轨道交通建设进入“加速期”。此外，11 月 13 日，国务院总

理李克强主持召开国务院常务会议，下调基建项目最低资本金比例 5 个百分点，资

本金放宽或对基建投资形成进一步支持。 

城市轨道交通运营里程、在建里程稳步提升。2010 年-2018 年，我国运营城轨长度

的年均复合增速高达 19%。2017 年出现激增，新增运营城轨长度 868.89 公里，运

营城轨长度同比增长 21.19%。截止 2018 年底，运营线路中地铁占总里程的 77.20%。 

图 7：城轨运营、在建里程稳步增长  图 8：地铁为城市轨道交通主要制式 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心  资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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表 1：2018 年 8 月份以来发改委审批通过的城轨建设规划 

时间 项目 投资额（亿元） 新建里程（公里） 

2018年 8月 苏州市城市轨道交通第三期建设规划（2018～2023年） 933 137 

2018年 11月 关于调整济南市城市轨道交通第一期建设规划（2015～2019年） 29 1 

2018年 11月 重庆市城市轨道交通第三期建设规划（2018～2023年） 456 71 

2018年 11月 调整杭州市城市轨道交通第三期建设规划（2017～2022年） 560 68 

2018年 11月 长春市城市轨道交通第三期建设规划（2019～2024年） 711 116 

2018年 12月 上海市城市轨道交通第三期建设规划（2018～2023年） 2983 286 

2018年 12月 武汉市城市轨道交通第四期建设规划（2019-2024年） 1469 198 

2018年 12月 调整沈阳市第三期城市轨道交通建设规划(2016-2022年) 700 104 

2019年 3月 郑州市城市轨道交通第三期建设规划（2019～2024年） 1139 160 

2019年 6月 成都市轨道交通第四期建设规划（2019-2024年） 1318 177 

2019年 7月 西安市城市轨道交通第三期建设规划调整方案(2019～2024年) 969 150 

2019年 12月 关于调整北京市城市轨道交通第二期建设规划(2015年-2021年) 700.8 33.3 
 

资料来源：发改委，国元证券研究中心 
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2.2 预计未来 3 年 CBTC 新增需求超 400 亿，复合增速 11% 

未来 3 年新增里程超 4000 公里。2018 年，城市轨道交通在建里程为 6367.5 公里。

根据中国城市轨道交通协会发布的《城市轨道交通 2018 年度统计和分析报告》，截

至 2018 年末，全国各个城市规划建设的城市轨道交通线路长度合计 7,611.0 公里。

2019 年到 2021 年，我国运营城轨新增里程数将达到 1094.6 公里、1371.1 公里、

1727.6 公里，复合增速有望保持 20%左右增长速度。 

CBTC 新增需求达 419.33 亿元、复合增速超过 30%。CBTC 是当前主流的城轨信

号，具有发车间隔小、安全可靠性更高等优势，国内处于对基于通信的列车控制系

统（CBTC）技术进行改进的研究摸索阶段。CBTC 技术同时也是可持续发展的、

更前沿的列车运行控制技术，是互联互通列车运行控制系统（I-CBTC 系统）、全自

动运行系统（FAO 系统）、车车通信的城市轨道交通信号系统（VBTC）等新一代技

术的基础。目前信号系统的单公里造价大约为 800-1200 万元/公里，按照不同项目

的定制需求实际的单公里造价有所差异。按照单公里造价中位值 1000 万元/公里计

算，2019 年-2021 年，CBTC 总需求量将达到 419.33 亿元、复合增速超过 30%。 

非 CBTC 线路里程合计为 565.05 公里，线路升级改造需求约 90 亿元。城市轨道

交通信号系统的改造周期一般在 15 年左右，国内的城市轨道交通信号系统已经历

了近 20 年的发展，早期地铁线路主要采用基于轨道电路系统的准移动闭塞信号系

统，根据《中国城市轨道交通发展报告》，截至 2018 年年底，国内采用准移动闭塞

线路合计 565.05 公里，平均运营时长 11.71 年，目前开始产生更新改造需求。若采

用 CBTC 系统方案对既有线路进行升级的价格约为 1400-1800 万元/公里，以中位

值造价考虑，则既有线路升级改造市场的市场容量为 90.41 亿元。 

 

2.3 12 家企业同台竞争，头部企业优势显著 

12 家企业具备城轨信号系统总承包能力，2016 年到 2018 年头部企业中标率情况

小幅变化。国内共有十二家企业具有城市轨道交通信号系统总承包的能力，分别为

交控科技、卡斯柯、电气泰雷兹、通号国铁、众合科技、华铁技术、恩瑞特、中车

时代电气、富欣智控、和利时、交大微联和新誉庞巴迪。 

众合科技 2016~2018 年累计中标率位居行业前三，仅次于中国通号和交控科技。

表 2：规划未来 3 年新增里程超 4000 公里，CBTC 总需求达 419.33 亿元 

  
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

新建线路市场空间 

运营线路长度（公里） 3173 3618 4153 5033 5761 6856 8227 9954 

YOY 16.82% 14.02% 14.78% 21.19% 14.48% 19% 20% 21% 

新增线路长度（公里） 427 445 534.8 879.9 728.7 1094.6 1371.1 1727.6 

YOY 8.13% 4.22% 20.18% 64.53% -17% 50.21% 25.26% 26.00% 

投资额（万/公里） 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

投资总额（亿） 42.7 44.5 53.48 87.99 72.87 109.46 137.11 172.76 
 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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从 2016 年到 2018 年发展趋势上看，中国通号凭借合资公司卡斯柯以及全资子公司

通号国铁的国内外技术中标率稳居第一。交控科技依靠学校科研单位背景的支持，

大力发展自主技术，中标率逐步提升。电气泰雷兹作为中外合资企业，CBTC 产品

近年来占据较为稳定的份额，中标线路主要集中在华东地区。众合科技 2016到 2018

年中标率分别为 11.76%、20.69%、3.85%，中标线路主要集中在华东、西南地区，

根据其优势区域的开标情况，中标率存在年度之间的波动，从三年合计数来看，中

标率 12.5%，仅次于中国通号和交控科技。 

3.自研信号系统毛利率翻倍，业绩即将进入爆发期 

3.1 公司轨交信号系统订单大幅增长 

公司轨道交通信号系统订单和预收款项大幅增长。截止 2019 年 12 月 2 号，公司

2019 年信号系统累计中标正线项目 21.80 亿元，较上年同期增长 256.26%。截至

2019 年三季度末，公司预收账款 2.66 亿元，同比增长 10.4%，也侧面反映了公司

订单的高速增长。 

表 3：2016 年-2018 年企业中标率动态发展 

年度 2018年 2017年 2016 年 16~18年合计 

全国公开招标正线线路（条） 26 29 17 72 

交控科技 
中标线路（条）  8 7 1 16 

中标率 30.77% 24.14% 5.88% 22.22% 

卡斯柯 
中标线路（条）  6 10 5 21 

中标率 23.08% 34.48% 29.41% 29.17% 

通号国铁 
中标线路（条）  3 2 1 6 

中标率 11.54% 6.90% 5.88% 8.33% 

恩瑞特 
中标线路（条）  3 1 2 6 

中标率 11.54% 3.45% 11.76% 8.33% 

电气泰雷兹 
中标线路（条）  2 2 4 8 

中标率 7.69% 6.90% 23.53% 11.11% 

众合科技 
中标线路（条）  1 6 2 9 

中标率 3.85% 20.69% 11.76% 12.50% 

中车时代电气 
中标线路（条）  1 1 0 2 

中标率 3.85% 3.45% 0.00% 2.78% 

新誉庞巴迪 
中标线路（条）  1 0 1 2 

中标率 3.85% 0.00% 5.88% 2.78% 

华铁技术 
中标线路（条）  1 0 0 1 

中标率 3.85% 0.00% 0.00% 1.39% 

富欣智控 
中标线路（条）  0 0 1 1 

中标率 0.00% 0.00% 5.88% 1.39% 
 

资料来源：交控科技招股说明书，国元证券研究中心 
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图 9：2019 年公司信号系统订单总金额大幅增长  图 10：截至 2019 年 Q3 末公司预收账款同比+10.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心  资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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表 4：2009 年以来公司轨道交通信号系统业务的主要订单（不完全统计） 

合同签署时间 合同金额 合同内容 是否自研 

2019年 12月 2.83 绍兴市城市轨道交通 1号线工程信号系统集成采购项目 合作开发 

2019年 8月 4.00 重庆轨道交通 2号线较场口至新山村段运营设备大修和更新改造工程 自研 

2019年 6月 3.60 西安市地铁 6号线工程信号系统集成采购招标项目 自研 

2019年 4月 3.68 杭州地铁 7号线工程信号系统招标项目 自研 

2019年 4月 2.84 杭州地铁 9号线一期工程信号系统招标项目 合作开发 

2019年 1月 2.65 宁波市轨道交通 5号线一期工程信号系统 自研 

2018年 4月 5.23 金华-义乌-东阳市域线信号系统 自研 

2018年 2月 1.86 杭州至绍兴城际铁路工程信号系统 合作开发 

2017年 12月 4.60 杭州地铁 5号线工程信号系统 自研 

2017年 11月 1.94 杭州至绍兴城际铁路工程信号系统   

2017年 11月 2.87 成都地铁 10号线二期工程信号系统   

2017年 9月 4.99 杭州地铁 6号线工程及杭州至富阳城际铁路工程所需信号系统 自研 

2017年 4月 2.97 大连市金州至普兰店湾新区城际铁路工程信号系统购销合同   

2016年 12月 1.72 重庆轨道交通四号线一期信号系统工程项目 自研 

2015年 6月 1.40 尼日利亚阿布贾城铁项目站后设备采购合同 自研 

2014年 8月 1.27 成都地铁 1、2号线增车租赁项目车载信号系统采购合同项目 合作开发 

2014年 6月 2.93 温州市域铁路 S1线一期工程信号系统采购项目 合作开发 

2014年 4月 2.16 杭州地铁 4号线一期工程信号系统项目采购合同 合作开发 

2013年 7月 3.30 大连地铁 1、2号线一期工程信号系统总承包项目 合作开发 

2013年 7月 1.10 沈阳至铁岭城际铁路工程（松山路～道义）信号系统采购项目 合作开发 

2013年 4月 1.06 成都地铁 1号线南延线信号系统集成采购及施工总承包项目 合作开发 

2010年 4月 1.41 深圳市地铁龙岗线工程 3256标段信号系统西延段补充合同 合作开发 

2009年 11月 4.35 浙江浙大网新集团有限公司中标信号系统 合作开发 
 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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3.2 公司自研信号比例攀升，带动盈利提升 

自研信号比例攀升、快速实现进口替代。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。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 1 月，公司首次采用

自主研发的全自动无人驾驶（DTO）技术，中标宁波轨道交通 5 号线一期。6 月底，

公司在杭州第一条采用自主研发信号系统开通的正线地铁线路——杭州地铁 5 号线

首通段开通运营，代表公司的相关技术已经成熟，并再次得到市场和行业的认可。

截至 2019 年 12 月 2 日，公司全年国产自研信号系统中标 13.92 亿元，较上年同期

增长 166.16%，占今年新增中标金额的 63.85%，是国产自研信号系统快速替代进

口信号系统的表现。 

图 11：公司信号系统自研占比不断提升 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

自研信号系统毛利率预计可翻倍，将进一步打开利润空间。公司信号系统早期与

安萨尔多合作，由于依赖于外方的核心技术和产品，毛利率在 20%-25%之间，盈

利能力一般。而公司自研信号系统不需要让渡一部分利益给外方从而压缩了成

本，毛利率可达到 40%-50%。根据我们的估算，当自研信号系统占公司所有信

号系统订单的一半时，公司信号系统业务整体毛利率可提升至 33%；当占比为

八成时，整体毛利率可达 40%；如果公司用自研信号完全替代中外合作产品，

则整体毛利率可超过 45%。随着自研系统在订单总量中的比例增加，公司信号

系统业务的整体毛利率将进一步攀升，提高产品竞争力和盈利能力。 

 

3.3 公司轨交业务产品放量趋势明显，业绩释放弹性大 

信号系统产品收入放量迈过盈亏平衡点，业绩有望大幅提升。公司 2015 年~2019

年信号系统新签订单复合增速 40 %以上，目前信号系统在手订单 40 亿元左右。按

照轨道交通信号系统订单周期 3 年左右推算，预计 2019~2021 年公司信号系统进
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入收入确认高速增长期。由于轨道交通信号系统前期投入较大，且每年投入大量研

发费用和财务费用，因而轨交板块的固定费用占比较高，根据我们测算，轨交信号

系统收入盈亏平衡点约为 10 亿元，当收入迈过盈亏平衡点，业绩弹性巨大。 

公司轨交业务将为公司带来现金流净额大幅提升、板块盈利能力增强和毛利率提升

等多方正面影响，而且已逐步打开市场，同时，部分线路已经开通运营且获得业主

认可，为将来中标新订单和持续发展打下了扎实的基础。 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

预计公司 2019-2021 年将实现营收分别为 24.68 亿元、28.50 亿元、32.49 亿元，

实现归属母公司股东净利润分别为 1.21 亿元、1.86 亿元、2.74 亿元，对应当前的

PE 分别为 30、20 和 13 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。 

 

 

5.风险提示 

（1）城市轨道交通项目招投标进展不及预期； 

（2）应收账款等资产减值风险； 

（3）环保业务整合不及预期。 

 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                12 / 13 

 

[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 3528 3908 4374 

 

营业收入 2086 2089 2468 2850 3249 

  现金 879 911 987 1083 1170 

 

营业成本 1479 1466 1701 1909 2126 

  应收账款 1370 1449 1690 1967 2255 

 

营业税金及附加 20 21 25 29 33 

  其他应收款 158 74 161 162 183 

 

营业费用 57 60 69 81 91 

  预付账款 102 84 220 180 200 

 

管理费用 122 157 220 241 279 

  存货 296 427 346 379 411 

 

研发费用 123 150 164 181 199 

  其他流动资产 125 104 124 138 155 

 

财务费用 99 111 98 102 98 

非流动资产 3086 3416 3541 3475 3378 

 

资产减值损失 60 113 85 98 112 

  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 34 170 235 337 

  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 7069 7384 7751 

 

营业外支出 1 2 0 0 0 

流动负债 2999 3381 3855 3971 4054 

 

利润总额 155 34 171 236 338 

  短期借款 1214 1469 1704 1674 1533 

 

所得税 33 8 39 40 54 

  应付账款 951 1127 1216 1375 1544 

 

净利润 122 26 131 196 284 

  其他流动负债 834 785 935 921 976 

 

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 27 121 186 274 

 长期借款 558 454 454 454 454 

 

EBITDA 394 322 431 512 618 

 其他非流动负债 59 192 185 190 189 

 

EPS（元） 0.15 0.05 0.22 0.34 0.50 

负债合计 3616 4027 4494 4615 4697 

 

      

 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 57 244 518 

 

营业收入(%) 73.0 0.1 18.1 15.5 14.0 

归属母公司股东权益 2304 2342 2468 2652 2928 

 

营业利润(%) 184.5 -77.9 392.9 38.7 43.1 

负债和股东权益 6016 6466 7069 7384 7751 

 

归属母公司净利润(%) 155.3 -55.1 349.5 53.4 47.0 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 29.1 29.8 31.1 33.0 34.6 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 2.9 1.3 4.9 6.5 8.4 

经营活动现金流 46 155 175 333 401 

 

ROE(%) 2.6 1.2 4.9 7.0 9.4 

  净利润 122 26 131 196 284 

 

ROIC(%) 6.3 3.5 5.9 7.8 10.0 

  折旧摊销 139 177 164 175 184 

 

偿债能力      

  财务费用 99 111 98 102 98 

 

资产负债率(%) 60.1 62.3 63.6 62.5 60.6 

  投资损失 -17 -6 -47 -8 -9 

 

净负债比率(%) 52.99 53.60 53.25 51.21 47.31 

营运资金变动 -376 -235 -190 -163 -185 

 

流动比率 0.98 0.90 0.92 0.98 1.08 

 其他经营现金流 78 82 19 30 30 

 

速动比率 0.87 0.77 0.82 0.89 0.97 

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 0.36 0.39 0.43 

  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 1.80 1.41 1.45 1.47 1.46 

筹资活动现金流 359 175 144 -134 -237 

 

每股指标（元）      

  短期借款 11 256 235 -30 -141 

 

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.05 0.22 0.34 0.50 

  长期借款 366 -104 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.28 0.32 0.61 0.73 

  普通股增加 73 157 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.26 4.49 4.82 5.32 

  资本公积增加 1057 -151 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -1148 17 -90 -105 -95 

 

P/E 61.03 136.04 30.26 19.73 13.42 

现金净增加额 270 -24 76 96 87  P/B 1.59 1.57 1.49 1.39 1.25 

 

     

 

EV/EBITDA 12 14 11 9 7 



    

      

 

 

 


