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基础数据 

上证综指 2954 

总股本（万股） 54956 

已上市流通股（万股） 45323 

总市值（亿元） 38 

流通市值（亿元） 31 

每股净资产（MRQ） 4.3 

ROE（TTM） 2.9 

资产负债率 64.3% 

主要股东 浙大网新科技 

主要股东持股比例 10.43% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -10 51 

相对表现 5 -10 24  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《众合科技（000925）—轨交新
签订单高速增长 业绩逐渐进入释放
期》2019-08-15 

2、《众合科技（000925）—上半年
营收增势不改 19 年业绩有望大幅释
放》2018-08-21 

3、《众合科技（000925）—智慧交
通业务新催化  增值服务再开花》
2017-12-28 
 
 

事件： 

众合科技 2019 年三季报，公司前 3Q 营业收入 16.8 亿元，同比上升 42.54%，

归母净利润为 8388 万元，同比增长 105%；扣非后归母净利润为 2871 万元，同

比下降 12.8%。非经常性损益为 5516.16 万，其中政府补助 1778.1 万。 

评论： 

1、轨交业务保持高速增长 Q3 单季收入增长超过 60% 

公司 19前 3Q收入为 16.8亿元同比上升 42.54%，19Q1-Q3增速分别为 69.56%、

8.47%、64.89%。1）前三季度接近 70%收入来自为轨道交通（信号+AFC+移动

支付），同比增速超过 80%，比 19H1 继续加速。2）节能环保由海拓环境及苏

州科环负责，收入 5 亿以上，同比略微下降。 

2、期间费用绝对额大 但超过盈亏平衡点后净利大幅释放弹性 

前 3Q 归母净利润为 5913.68 万元同比增长 105%远超营收增速，主要系轨交业

务刚超过完盈亏平衡线，净利弹性远大于收入弹性。前 3Q 综合毛利率为 30%略

微提升。 

期间费用绝对额较好控制，轨交业务释放弹性。1）销售费用 4035.74 万元同比

上升 13.56%；2）管理费用 1.5 亿同比增加 38.68%，股权激励费用近 450 万；

3）研发费用为 1.08 亿同比增长 22.63%；4）财务费用 9792.41 万，同比增长

112.66%，其中汇兑收益约 1000 万。 

在手订单充沛，中标改造线路或打开新市场。今年 8 月中标重庆轨道交通 2 号线

较场口至新山村段运营设备大修和更新改造工程（信号系统），金额 3.997 亿元。

改造线金额约是新线的 2 倍，毛利率有望比新线更高，我国目前非 CBTC 线路里

程超过 565 公里改造市场空间约 90 亿，未来是一个很大的增量市场。截 8 月信

号系统累计中标正线项目 16.75 亿元，其中国产自研信号系统中标 13.92 亿元，

占今年新增中标正线项目金额的 83%。 

3、计划逐步剥离节能环保业务聚焦轨交主业 

公司 9 月 17 号公告与上海申能签订合作框架协议，计划以全现金方式分阶段将

众合旗下的环保业务 90%股权出售给申能，计划 19-21 年分步收入 40%、30%、

不超过 20%，反映公司计划逐步剥离节能环保业务聚焦轨交主业的明确意向。10

月 10 号董事、副总裁楼洪海先生计划减持不超过 220 万股（占总股本 0.40%）

主要是个人财务需求。 

众合是城轨 CBTC 的优秀参与者，在城轨投资高峰的“十三五”自主研制信号系

统逐渐为市场所认可，营收扩大，在手订单充沛将逐步在业绩兑现。我们预计 19

年公司净利 1.5 亿，对应现在 25.4 倍，维持审慎推荐 

4、风险提示：行业环境变化风险、人民币升值、城市轨道交通项目资金紧张 
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图 1：众合科技收入增长  图 2：众合科技净利润增长 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1204 2086 2089 2731 3298 3848 

同比增长 -34% 73% 0% 31% 21% 17% 

营业利润(百万元)   156 34 197 224 280 

同比增长 -1185% -185% -78% 473% 13% 25% 

净利润(百万元) -108  60  27  150  169  211  

同比增长 -415% -156% -55% 454% 13% 24% 

每股收益(元) -0.34  0.15  0.05  0.27  0.31  0.38  

P/E(倍) -20.5  45.0  140.5  25.4  22.4  18.0  

P/B(倍) 2.0  1.2  1.6  1.6  1.5  1.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：众合科技各季度业绩回顾 

（百万元） 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业收入 342  516  1065  304  492  383  911  515  534  631  

营业毛利 83  140  343  92  141  116  274  160  150  194  

营业费用 18  12  16  11  11  14  24  14  12  15  

管理费用 46  49  108  58  68  61  -13  44  50  57  

财务费用 15  30  65  3  52  -9  65  27  18  52  

投资收益 2  9  3  1  2  2  1  1  0  46  

营业利润 -8  63  116  20  -1  32  -37  22  8  25  

归母净利润 -10  60  36  1  19  15  -28  10  8  12  

EPS（元） -0.03  0.15  0.09  0.00  0.05  0.04  -0.07  0.03  0.02  0.03  

主要比率                     

毛利率 24.4% 27.1% 32.2% 30.4% 28.6% 30.2% 30.1% 31.1% 28.1% 30.7% 

营业费用率 5.2% 2.4% 1.5% 3.5% 2.2% 3.8% 2.7% 2.7% 2.3% 2.4% 

管理费用率 13.5% 9.5% 10.1% 19.2% 13.9% 15.9% -1.5% 8.5% 9.3% 9.0% 

营业利润率 -2.3% 12.1% 10.9% 6.7% -0.2% 8.5% -4.1% 4.3% 1.5% 4.0% 

有效税率 26.9% 10.2% 25.7% 49.2% 
2210.8

% 
11.4% -6.5% 28.1% 19.7% 75.0% 

净利率 -2.9% 11.6% 3.4% 0.3% 3.9% 3.9% -3.0% 2.0% 1.5% 1.8% 

YoY                     

收入     120.8% 85.5% 43.9% -25.8% -14.5% 69.6% 8.5% 64.9% 

归母净利润     -145% -106.0% -293% -74.8% -177% 980.8% -58.5% -22.9% 

资料来源：公司数据、招商证券。 
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PE-PB Band 
 

图 3：众合科技历史 PE Band  图 4：众合科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2930  3050  3045  3684  4306  

现金 879  911  256  300  359  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 75  78  102  124  144  

应收款项 1370  1449  1870  2258  2635  

其它应收款 151  74  97  117  136  

存货 296  427  572  704  819  

其他 159  110  148  182  211  

非流动资产 3086  3416  3305  3205  3116  

长期股权投资 170  305  305  305  305  

固定资产 345  333  319  308  297  

无形资产 1023  968  871  784  706  

其他 1548  1810  1809  1809  1808  

资产总计 6016  6466  6350  6889  7422  

流动负债 2999  3381  3174  3592  3970  

短期借款 1214  1469  948  883  837  

应付账款 951  1127  1528  1882  2191  

预收账款 256  155  211  259  302  

其他 578  630  487  569  640  

长期负债 617  646  646  646  646  

长期借款 558  454  454  454  454  

其他 59  192  192  192  192  

负债合计 3616  4027  3820  4239  4616  

股本 393  550  550  550  550  

资本公积金 2018  1845  1845  1845  1845  

留存收益 (91) (64) 31  155  315  

少数股东权益 96  97  93  90  85  

归属于母公司所有者权益 2291  2313  2436  2561  2721  

负债及权益合计 6003  6437  6350  6889  7422   

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 24  155  263  244  242  

净利润 60  27  150  169  211  

折旧摊销 139  177  133  122  112  

财务费用 94  121  89  74  69  

投资收益 (17) (6) (6) (6) (6) 

营运资金变动 (307) (165) (108) (119) (146) 

其它 54  2  4  3  2  

投资活动现金流 (97) (365) (16) (16) (16) 

资本支出 (113) (302) (22) (22) (22) 

其他投资 16  (63) 6  6  6  

筹资活动现金流 359  175  (901) (184) (166) 

借款变动 (667) 247  (757) (65) (46) 

普通股增加 73  157  0  0  0  

资本公积增加 1082  (174) 0  0  0  

股利分配 (64) (79) (55) (45) (51) 

其他 (65) 22  (89) (74) (69) 

现金净增加额 286  (35) (655) 44  60    

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2086  2089  2731  3298  3848  

营业成本 1479  1466  1989  2449  2851  

营业税金及附加 20  21  28  34  39  

营业费用 57  60  79  96  112  

管理费用 245  157  137  165  192  

财务费用 99  111  89  74  69  

资产减值损失 60  113  3  0  0  

公允价值变动收益 (7) 0  0  0  0  

投资收益 17  6  6  6  6  

营业利润 156  34  197  224  280  

营业外收入 0  1  4  4  4  

营业外支出 1  2  2  2  2  

利润总额 155  34  200  226  282  

所得税 33  8  53  60  76  

净利润 122  26  146  166  206  

少数股东损益 62  (1) (3) (4) (5) 

归属于母公司净利润 60  27  150  169  211  

EPS（元） 0.15  0.05  0.27  0.31  0.38   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 73% 0% 31% 21% 17% 

营业利润 -185% -78% 473% 13% 25% 

净利润 -156% -55% 454% 13% 24% 

获利能力      

毛利率 29.1% 29.8% 27.2% 25.7% 25.9% 

净利率 2.9% 1.3% 5.5% 5.1% 5.5% 

ROE 2.6% 1.2% 6.1% 6.6% 7.7% 

ROIC 4.5% 2.3% 5.3% 5.4% 6.2% 

偿债能力      

资产负债率 60.1% 62.3% 60.2% 61.5% 62.2% 

净负债比率 31.8% 33.4% 22.1% 19.4% 17.4% 

流动比率 1.0  0.9  1.0  1.0  1.1  

速动比率 0.9  0.8  0.8  0.8  0.9  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.5  0.5  

存货周转率 5.6  4.1  4.0  3.8  3.7  

应收帐款周转率 1.7  1.5  1.6  1.6  1.6  

应付帐款周转率 1.8  1.4  1.5  1.4  1.4  

每股资料（元）      

每股收益 0.15  0.05  0.27  0.31  0.38  

每股经营现金 0.06  0.28  0.48  0.44  0.44  

每股净资产 5.83  4.20  4.43  4.66  4.95  

每股股利 0.20  0.10  0.08  0.09  0.11  

估值比率      

PE 45.0  140.5  25.4  22.4  18.0  

PB 1.2  1.6  1.6  1.5  1.4  

EV/EBITDA 27.3  41.5  18.0  18.0  16.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
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公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
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以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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