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环保平台引入合作方，建议持续关注轨交业务 
 

事件概述：浙江众合科技股份有限公司为整合资源，提升公司价值，

优化公司资产与业务结构，在坚持双轮驱动主营战略的前提下，结合

环保业务行业特点和新趋势，有针对性地实施差异化发展模式，实现

环保业务的可持续发展，特别是做大做强水处理等相关细分板块业务，

拟在设立环保平台公司——浙江众合达康环境有限公司的基础上，引

入上海申能能创能源发展有限公司作为产业合作方，充分发挥上海申

能能创及其股东方在能源及节能环保等产业的背景、渠道、资金实力

等优势资源与其开展股权、项目投资等多种形式的合作。双方已就上

述合作事项初步达成一致，并于 2019 年 9 月 12 日在董事会审议通过

后签署了《关于环保业务合作框架协议》。 

 

股权合作模式分“三步走”，未来或实现环保业务股权出售。此次环保

平台引入长期产业发展合作方，合作方上海申能能创是，能集团的下

属子公司，通过股权、项目投资等多种形式展开。股权合作方是具体

分为三个阶段，第一阶段中上海申能能创在 2019 年内收购众合科技持

有的标的公司 40%的股权，成为标的公司的重要战略性股东；第二阶

段中上海申能能创无条件享有在2020年继续向众合科技收购标的公司

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；第三阶段众合科技有权要求上海申能能创在

2021 年向众合科技收购标的公司不超过 20%（含）的股权。 

 

短期整合资源促进环保业务发展，中长期聚焦轨道交通主业。公司目

前的业务内容主要分为轨道交通和节能环保两部分，2019 年上半年，

公司水处理业务收入为 2.47 亿元，占比总收入为 23%，轨道交通信号

系统和自动售检票系统收入为 6.7 亿元，占比总收入为 64%。上海申能

能创是申能集团下属子公司，是此次众合科技在环保板块的合作方。

申能集团目前拥有申能股份有限公司、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。近年来，申能集团大 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,086 2,089 2,727 3,306 4,011 

(+/-)% 73.01% 0.13% 30.52% 21.25% 21.33% 

归属母公司净利润 60 27 134 220 324 

(+/-)% 155.34% -55.14% 396.78% 64.10% 47.19% 

每股收益（元） 0.11 0.05 0.24 0.40 0.59 

市盈率 141.29 119.02 28.14 17.15 11.65 

市净率 3.69 1.37 1.51 1.39 1.24 

净资产收益率 (%) 2.61% 1.15% 5.38% 8.11% 10.67% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 393 550 550 550 550 
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[Table_Market] 股票数据 2019/9/18 

6 个月目标价（元） 7.63 

收盘价（元） 6.87 

12 个月股价区间（元） 4.22～9.17 

总市值（百万元） 3,776 

总股本（百万股） 550 

A股（百万股） 550 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 6 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 9% 6% 24% 

相对收益 4% -1% 5% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《众合科技（000925）：中报业绩高增长，期

待自研信号系统持续放量》—20190830 

 

《机械行业周观点：中报业绩预告喜忧参半，

油服及工程机械行业表现亮眼》—20190715 
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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，短期来看，本次引入产业发展合作方上海申能能创，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，特别是水处理等业务的产业规模和综合竞争

力。长期来看，公司或实现环保业务的出售，继续聚焦轨道交通业务。城市轨道交

通行业目前维持高景气，十三五末期迎来通车高峰期，长期来看，城市轨道交通发

展空间依旧广阔，城市轨道交通信号系统伴随城轨行业发展维持景气。 

 

盈利预测与投资评级：城市轨道交通行业维持景气，公司智慧交通板块业绩向好；

节能环保板块业绩稳健，引入长期产业发展合作方有助于提升现有环保业务的盈利

能力，特别是水处理等业务的产业规模和综合竞争力。相较于节能环保板块，我们

更建议投资者重点关注公司自研系统放量和毛利率提升。预计公司 2019 年-2021 年

的净利润为 1.34/2.20/3.24 亿元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：自研信号系统放量与毛利率低于预期；节能环保板块公司业绩低于预期；

行业竞争格局恶化。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 911 762 691 703  净利润 26 131 215 317 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 113 78 64 59 

应收款项 1,528 1,940 2,352 2,853  折旧及摊销 177 31 33 35 

存货 427 474 571 683  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 184 288 342 408  财务费用 121 92 92 92 

流动资产合计 3,050 3,462 3,956 4,646  投资损失 -6 -3 -3 -3 

可供出售金融资产 33 33 33 33  运营资本变动 -268 -282 -208 -250 

长期投资净额 305 305 305 305  其他 -8 0 0 0 

固定资产 333 320 295 272  经营活动净现金流量 155 46 192 249 

无形资产 968 968 968 968  投资活动净现金流量 -365 -122 -171 -145 

商誉 640 640 640 640  融资活动净现金流量 175 -74 -92 -92 

非流动资产合计 3,416 3,510 3,651 3,765  企业自由现金流 140 350 317 490 

资产总计 6,466 6,972 7,607 8,411       

短期借款 1,469 1,469 1,469 1,469  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 1,382 1,650 1,988 2,377  每股指标     

预收款项 155 203 246 298  每股收益（元） 0.05 0.24 0.40 0.59 

一年内到期的非流动负债 235 235 235 235  每股净资产（元） 
4.26 4.54 4.94 5.53 

流动负债合计 3,381 3,738 4,158 4,645  每股经营性现金流量（元） 
0.28 0.08 0.35 0.45 

长期借款 454 454 454 454  成长性指标     

其他长期负债 192 192 192 192  营业收入增长率 0.13% 30.52% 21.25% 21.33% 

长期负债合计 646 646 646 646  净利润增长率 -55.14% 396.78% 64.10% 47.19% 

负债合计 4,027 4,385 4,804 5,291  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,342 2,494 2,714 3,038  毛利率 29.82% 29.57% 30.00% 31.00% 

少数股东权益 97 94 89 82  净利润率 1.29% 4.92% 6.66% 8.08% 

负债和股东权益总计 6,466 6,972 7,607 8,411  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 259.62 259.62 259.62 259.62 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 90.01 90.01 90.01 90.01 

营业收入 2,089 2,727 3,306 4,011  偿债能力指标     

营业成本 1,466 1,920 2,314 2,768  资产负债率 62.29% 62.89% 63.15% 62.90% 

营业税金及附加 21 21 33 40  流动比率 0.90 0.93 0.95 1.00 

资产减值损失 113 78 64 59  速动比率 0.75 0.77 0.78 0.82 

销售费用 60 67 83 100  费用率指标     

管理费用 157 244 264 321  销售费用率 2.86% 2.45% 2.50% 2.50% 

财务费用 111 78 80 81  
管理费用率 

7.52% 8.95% 8.00% 8.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
5.32% 2.86% 2.43% 2.03% 

投资净收益 6 3 3 3  分红指标     

营业利润 34 165 273 402  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 34 165 273 402  估值指标     

所得税 8 33 58 85  P/E（倍） 119.02 28.14 17.15 11.65 

净利润 26 131 215 317  P/B（倍） 1.37 1.51 1.39 1.24 

归属于母公司净利润 27 134 220 324  P/S（倍） 1.81 1.39 1.14 0.94 

少数股东损益 -1 -3 -5 -7  净资产收益率 1.15% 5.38% 8.11% 10.67% 

资料来源：东北证券       
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