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[Table_Summary] 6 月 29 日对众和机电进行了调研，了解了公司最近的发展情况。 

评论： 

 公司概况 

公司目前主要由三大块主要业务：脱硫机电工程及相关 BOT 模式的脱硫业务，包括轨道交通信号及 AFC（自动售检票

系统）在内的轨道业务、单晶硅业务。其中，轨道交通业务会随着中国轨道建设的迅速扩张以及公司自主研发能力的提

升实现较大增长；在脱硫业务方面，公司积极拓展海外项目，以保持稳定的业务收入；而单晶硅业务随着半导体市场的

复苏也逐渐转暖。 

 

 轨道交通业务前景广阔 

 

截至目前为止，全国已有 10 个城市开通了 31 条城市轨道交通线，运营里程达 835.5 公里。我国已获批准的城市轨道交

通项目在 2010 年至 2015 年间，总里程将达 1700 公里，到 2020 年预计我国将建成 5000km 左右的城市轨道交通线路。

未来十年将是我国城市轨道交通建设的黄金发展期。 

 

公司轨道交通信号系统占市场份额逐年提升，轨道交通信号系统的中标率较高。目前公司已经中标总计 12 个轨道交通

工程项目，其中轨道交通信号控制系统项目 6 个，自动售检票系统项目 4 个，票务清分系统 2 个。作为国内有资格参与

轨道交通信号控制系统招投标的少数几家企业之一，公司将显著受益于轨道交通业务的建设投资。另外，公司在工程项

目建设过程中，同安萨尔多信号集团美国公司（ASTS US）、庞巴迪（BOMBARDIER）公司形成了良好的合作关系。 

 

 

 轨道交通信号系统的竞争壁垒很高 

 

由于轨道交通信号系统对安全性能要求极高，我国从 90 年代开始建设轨道交通时，都是引进国外先进的地铁信号系统设
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备，目前国内成功应用地铁信号系统的公司包括英国 WESTINGHOUSE 公司、意大利安萨尔多、美国 GRS 公司、美

国 ASTS 公司、德国 SIEMENS 公司、法国 ALSTON 公司等。 

 

出于铁路系统建设国产化的要求，国内少数厂商逐渐开始进入地铁信号系统领域，包括浙江众合机电、铁路通号、上海

自仪股份、北京和利时、中国电子科技集团公司第十四研究所等企业。然而，国产信号系统至今尚未形成完整的产品，

信号系统的国产化率仅能达到 55%。 

 

轨道交通信号系统由列车自动控制系统（ATC 系统）和联锁设备两大部分组成。其中 ATC 系统又可分为列车自动防护

（ATP）子系统、列车自动运行（ATO）子系统和列车自动监控（ATS）子系统三个子系统。由于信号系统涉及重大安

全问题，而且国内技术暂时处于落后状态，所以相关政府部门对系统厂商的资质要求非常严格，所以潜在厂商想要进入

该领域具有较高壁垒。 

 

由于轨道交通业务属于政府采购项目，采购价格总体控制较低。同时，地铁项目非连续性及其明显，如果相关公司无法

取得一定规模的项目，很难维持经营成本。另外，已经成功实施的项目对于后续的项目竞标时具备重要的参照价值；而

且目前的信号系统业务普遍是中方和外方厂商合作竞标的形式，同有实力的外方厂商合作关系也非常重要。 

 

 研发能力的提高将进一步增强盈利能力 

 

由于目前的信号系统都同外资公司合作实施，一条地铁的信号系统平均约 2 亿合同中，有 7000 万~8000 万支付给外方

作为软件及服务费用。而目前信号系统业务的毛利仅能达到 20%左右，公司依托浙大网新的研发实力，在实现软件系统

的自主开发之后，毛利将达到 40%，极大的提高公司的盈利能力。 

 

 脱硫机电业务实现转型 

 

公司在接下来将重点开拓海外脱硫机电业务，目前已经与意大利 IDRECO 公司合作在欧洲获得 2 次订单。目前公司的经

营目标未来每年在海外至少获得一个项目，其中每个项目平均 5000 万欧元的规模。 

 

另外，公司正在积极开展 BOT 经营模式，即建设—经营—转让的特许经营模式，BOT 模式虽然占用资金规模较大，但

是利润率相对较高，也是公司未来发展的重要方向之一。 

 

 半导体单晶硅业务实现复苏 

 

随着 2010 年半导体行业的复苏，公司的单晶硅业务也实现复苏。另外，公司的联营企业杭鑫电子（参股比例 45.36%）

在 2009 年发生亏损，在 2010 年一季度杭鑫电子已经顺利实现盈利。 
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 公司的成长空间大，给予谨慎推荐评级 

 

公司在已经签订的 12 个项目中，沈阳 1 号线、深圳 3 号线和成都 1 号线的信号系统以及南京 AFC 系统都将于 2010

年完工。另外，公司目前正在跟踪的轨道交通信号工程项目有 40 多个，其中信号系统 23 个，自动售检票系统 22 个，

跟踪项目金额预计达到 90 亿元以上。我们预计未来三年内公司每年可承揽的轨道交通工程合同额都在 10 亿以上。 

 

我们看好公司在轨道交通信号系统中的发展，其他如脱硫业务的海外拓展和BOT模式的推广也具备基础，半导

体业务随行业复苏，虽然轨道交通的结算具有不确定性，但公司的成长性比较确定，如果增发成功将给公司带

来更大的资本支持，我们给予公司谨慎推荐的评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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