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[Table_Main]   

 

公司研究 证券研究报告 

众合科技(000925)公司点评报告 2020 年 03 月 27 日 

[Table_Title] 整合轨交业务优化经营，员工持股彰显信心 

——众合科技事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

1、3 月 26 日，公司发布员工持股计划草案，拟参与对象包括 13 名董监高

在内的不超过 1700 人公司员工，计划筹资不超过 4 亿元；同时，公司代

员工持股计划受让第二大股东成尚科技持有的公司股份 3528.56 万股（占

公司总股本的 6.42%），作价 6.804 元/股，共计 2.40 亿元。 

2、公司拟与关联方网新机电在产业基地开发与运营、非主业资产的共同运

营管理、供应链等多方面开展战略合作。同时拟与网新机电共同投资设立

智控子公司，搭建“智慧大交通”业务平台。 

报告要点： 

 继环保业务整合之后，厘清智慧交通板块，有助于提升经营效率 

公司业务分为智慧交通及节能环保两个板块。2019 年 12 月公司将环保业

务统一整合成环保平台，引入上海申能能创为战投，拟在 2019-2021 年分

三阶段转让环保业务 90%的股权。而今，公司拟与网新机电共同投资设立

智控子公司，并将公司智慧交通相关的部门及业务统一纳入智控子公司，

由智控子公司负责整个“智慧大交通”板块。其中，公司占智控子公司股

份不低于 80%。此外，公司拟与网新机电在产业基地开发与运营、非主业

资产的共同运营管理、供应链等多方面开展战略合作。本次整合，将更有

利于公司厘清交通业务已有资源、提升经营效率，同时优化管理架构，加

强各业务板块的主观能动性。 

 员工持股涉及面广，为公司长期健康发展注入强心剂 

公司此次员工持股计划拟筹资上限为 4 亿元，参与员工不超过 1700 人，

其中公司 13 名董监高拟认购份额上限为 2 亿份，占比约 50%。另外，本

次设立智控子公司将为公司智慧交通板块核心团队预留不超过 10%的期

权，将在合适的时机向智慧交通板块核心团队开放认购。公司通过员工持

股及期权计划深度绑定员工利益，有利于刺激团队动力，为公司长期健康

发展注入强心剂，同时也彰显公司对未来发展的信心。 

 轨交信号系统在手订单充足、订单持续性强，业绩释放弹性大 

目前公司轨交信号系统在手订单约 40 亿元。2019 年新增中标 21.80 亿元，

同比+256%，自研系统占比 63.85%。公司自研信号系统毛利率远高于合

资项目，自研占比提升将带动公司轨交信号系统毛利率逐步攀升。未来几

年城轨建设如火如荼，公司轨交信号系统订单持续强。根据订单周期推算，

2019-2021 年公司信号系统进入收入确认高增长期。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，业绩弹性较大。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 19-21 年将实现营收分别为 24.88/ 28.71/ 32.71 亿元，实现归母

净利润分别为 1.5/2.1/3.1 亿元，对应当前的 PE 分别为 27/20/14。考虑到

公司在手订单充足、轨交进入确认加速阶段，给予公司“买入”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。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  7.60 元/9.5 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 9.5 / 6.07 

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）： 3562.37 

总市值（百万元）： 4319.58 
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《环保平台引入长期合作方，轨交业务进入爆发期》
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[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 2488 2871 3271 

收入同比（%） 73 0 19 15 14 

归母净利润(百万元) 60 27 153 208 306 

归母净利润同比(%) 155 -55 465 36 47 

ROE（%） 2.6 1.2 6.1 7.7 10.2 

每股收益（元） 0.11 0.05 0.28 0.38 0.56 

市盈率(P/E) 69.44 154.78 27.37 20.10 13.67 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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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 3554 3936 4403 

 

营业收入 2086 2089 2488 2871 3271 

  现金 879 911 995 1091 1178 

 

营业成本 1479 1466 1715 1922 2141 

  应收账款 1370 1449 1704 1981 2271 

 

营业税金及附加 20 21 25 29 33 

  其他应收款 158 74 162 164 184 

 

营业费用 57 60 56 69 79 

  预付账款 102 84 220 180 200 

 

管理费用 122 157 199 233 262 

  存货 296 427 349 381 414 

 

研发费用 123 150 164 181 199 

  其他流动资产 125 104 125 138 156 

 

财务费用 99 111 97 101 95 

非流动资产 3086 3416 3541 3475 3378 

 

资产减值损失 60 113 85 100 114 

  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 34 210 262 375 

  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 7096 7411 7780 

 

营业外支出 1 2 0 0 0 

流动负债 2999 3381 3850 3945 3997 

 

利润总额 155 34 211 263 376 

  短期借款 1214 1469 1688 1637 1464 

 

所得税 33 8 49 45 60 

  应付账款 951 1127 1225 1385 1555 

 

净利润 122 26 163 218 316 

  其他流动负债 834 785 937 923 978 

 

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 27 153 208 306 

 长期借款 558 454 454 454 454 

 

EBITDA 394 322 471 537 654 

 其他非流动负债 59 192 185 190 189 

 

EPS（元） 0.15 0.05 0.28 0.38 0.56 

负债合计 3616 4027 4490 4589 4640 

 

      

 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 89 297 603 

 

营业收入(%) 73.0 0.1 19.1 15.4 13.9 

归属母公司股东权益 2304 2342 2499 2705 3013 

 

营业利润(%) 184.5 -77.9 511.1 24.4 43.4 

负债和股东权益 6016 6466 7096 7411 7780 

 

归属母公司净利润(%) 155.3 -55.1 465.4 36.2 47.1 

  

 

    

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 6.1 7.2 9.4 

经营活动现金流 46 155 199 353 431 

 

ROE(%) 2.6 1.2 6.1 7.7 10.2 

  净利润 122 26 163 218 316 

 

ROIC(%) 6.3 3.5 6.7 8.4 10.8 

  折旧摊销 139 177 164 175 184 

 

偿债能力      

  财务费用 99 111 97 101 95 

 

资产负债率(%) 60.1 62.3 63.3 61.9 59.6 

  投资损失 -17 -6 -47 -8 -9 

 

净负债比率(%) 52.99 53.60 52.95 50.68 46.39 

营运资金变动 -376 -235 -199 -163 -185 

 

流动比率 0.98 0.90 0.92 1.00 1.10 

 其他经营现金流 78 82 20 30 30 

 

速动比率 0.87 0.77 0.83 0.90 0.99 

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 0.37 0.40 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 1.46 1.47 1.46 

筹资活动现金流 359 175 129 -155 -266 

 

每股指标（元）      

  短期借款 11 256 219 -51 -173 

 

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.05 0.28 0.38 0.56 

  长期借款 366 -104 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.28 0.36 0.64 0.78 

  普通股增加 73 157 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.26 4.54 4.92 5.48 

  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 -103 -93 

 

P/E 69.44 154.78 27.37 20.10 13.67 

现金净增加额 270 -24 84 96 87  P/B 1.81 1.79 1.67 1.55 1.39 

 

     

 

EV/EBITDA 13 16 11 9 8 



    

      

 

 

 


