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股价相对指数表现 
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众合机电 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (12) (12) (8) (5) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (18) (13) (16) (2) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 322 
流通股 (%) 28  
流通股市值 (人民币 百万) 1,926 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 46 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金  
主要股东(%)  
浙大网新 30 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

众合机电 
轨交业务是亮点 
众合机电 2010 年净利润同比下滑 42%至 5,400 万元人民
币，收入同比下滑 13%至 10.5 亿人民币。由于 2010 年公
司业务结构的调整，轨道交通以及半导体硅片业务等高
利润率产品的收入占比有非常明显的提高，因此公司的
毛利率出现了 3.6 个百分点的大幅上升，脱硫业务出现明
显的下滑。公司在管理费用和销售费用的控制方面做的
非常不错，因此公司的经营利润率同比上升了大约 2.5 个
百分点。但是由于 2009 年有一笔因实施重大资产重组而
获得的债务豁免收益 9,000 万元，导致 2010 年公司的净利
润同比下滑 42%。基于公司未来在轨道交通信号领域广阔
的市场空间，我们维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 目前我国正处于轨道交通建设的繁荣时期，中国已经

成为世界上最大的城市轨道交通市场。城市轨道交通
已经成为城市公共交通系统的一个重要组成部分。 

 在 2007 和 2008 年的轨道交通信号业务招投标中，公
司的中标率在国内排名第一，目前市场占有率为
30%。 

 未来随着研发成果的体现以及自主化率的提升，轨道
交通信号系统毛利率将有较大的上升空间，我们预计
公司在 2012 年基本实现自主化，毛利率将有可能从
现在的 20%提升到 30%以上。 

评级面临的主要风险 
 未来和火电配套的脱硫业务也将受到一定的影响，并

且有可能导致更加激烈的竞争。 

估值 
 我们预计公司 2011 和 12 年净利润分别增长 106%和

67%，按照分部加总法计算，加权平均计算得出，众
合机电的相对估值应该是 2012 年 35 倍，对应目标价
23.60 元，维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入(人民币百万) 1,206 1,048 1,490 1,989 2,809 

变动(%) 1,184 (13) 42 33 41 
净利润(人民币百万) 94 54 120 200 347 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.335 0.193 0.397 0.662 1.152 

变动(%) 39.7 (42.4) 105.5 66.9 73.9 
市盈率(倍) 63.7 110.6 53.8 32.2 18.5 
每股现金流量(人民币) 0.82 0.60 0.32 0.67 0.34 
价格/每股现金流量(倍) 26.2 35.8 67.4 32.1 63.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 95.4 65.9 32.7 21.3 13.2 
每股股息(人民币) 0.000 0.029 0.060 0.099 0.173 
股息率(%) 0.0 0.1 0.3 0.5 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值。我们预计公司 2011 和 12 年净利润分别增长 106%和
67%，按照分部加总法计算，加权平均计算得出，众合机电
的相对估值应该是 2012 年 35 倍，对应目标价 23.60 元，维持
买入评级。 

2010 年盈利同比下滑 42%。众合机电 2010 年净利润同比下滑
42%至 5,400 万元人民币，收入同比下滑 13%至 10.5 亿人民币。
由于 2010 年公司业务结构的调整，轨道交通以及半导体硅片
业务等高利润率产品的收入占比有非常明显的提高，因此公
司的毛利率出现了 3.6 个百分点的大幅上升，脱硫业务出现
明显的下滑。公司在管理费用和销售费用的控制方面做的非
常不错，因此公司的经营利润率同比上升了大约 2.5 个百分
点。但是由于 2009 年有一笔因实施重大资产重组而获得的债
务豁免收益 9,000 万元，导致 2010 年公司的净利润同比下滑
42%，如果我们关注公司的长期可持续发展，公司的营业利
润同比上升 35%。 

轨道交通业务。公司承担的项目中 2010 年底前有 3 条线竣工。
随着 2011 年及以后公司承担的线路逐步竣工之后，我们预计
轨道交通信号系统收入将迎来爆发式的增长，2011 年同比增
长 100%左右，收入超过 4.8 亿元，2012 年收入预计增长 50%，
达到 7.25 亿元，13 年收入将接近 10 亿元。 

脱硫机电业务。未来公司将在原有业务基础上，以转变经营
模式、努力开拓国际市场为目标，目前公司在手已经获得来
自东欧的海外订单，公司希望未来在美国以及其他发展中国
家有所突破。此外 BOT（特许经营模式）项目的实施，将成
为一种新的盈利模式，并且 BOT每年的收入将相对比较稳定，
1 个 BOT 项目每年可贡献净利润 1,500 万元，目前公司在手有
3 个 BOT 项目。 

半导体单晶硅业务。在国际和国内半导体市场快速恢复的宏
观环境下，公司 2010 年的单晶硅产量和销售额都有所增长。
公司产品以半导体器件中节能灯电子整流器芯片用硅片为
主，在国家节能减排的大环境和政策下，未来我们认为盈利
能力将得到有效保障，产品销量和市场趋于稳定。 
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图表 2.2010 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动 % 
经营收入 1,206  1,048  (13) 
销售成本 (1,013) (842) (17) 
毛利润 194  206  7  
销售费用 (43) (41) (3) 
管理费用 (96) (92) (5) 
经营利润 54  73  35  
财务成本 (8) (43) 470  
投资及其它收益 57  39  (31) 
税前利润 103  69  (33) 
税金 (9) (15) 62  
少数股东权益 (0.7) (0.5) (29) 
净利润 94  54  (42) 
    
盈利能力(%)    
毛利率 16.1  19.7   
经营利润率 4.5  7.0   
净利率 7.8  5.1   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,206 1,048 1,490 1,989 2,809 
销售成本 (1,013) (842) (1,174) (1,527) (2,088) 
经营费用 (129) (113) (126) (171) (250) 
息税折旧前利润 64 93 191 291 471 
折旧及摊销 (10) (20) (26) (32) (37) 
经营利润 (息税前利润) 54 73 165 259 435 
净利息收入/(费用) (8) (43) (28) (28) (30) 
其他收益/(损失) 57 39 5 5 5 
税前利润 103 69 141 236 410 
所得税 (9) (15) (21) (35) (61) 
少数股东权益 (1) 0 (1) (1) (1) 
净利润 94 54 120 200 347 
核心净利润 94 54 120 200 347 
每股收益 (人民币) 0.335 0.193 0.397 0.662 1.152 
核心每股收益 (人民币) 0.335 0.193 0.397 0.662 1.152 
每股股息 (人民币) 0.000 0.029 0.060 0.099 0.173 
收入增长(%) 1,184 (13) 42 33 41 
息税前利润增长(%) 505 35 125 57 68 
息税折旧前利润增长(%) 276 45 105 52 62 
每股收益增长(%) 40 (42) 105 67 74 
核心每股收益增长(%) 40 (42) 105 67 74 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 319 379 799 911 921 
应收帐款 1,015 823 1,082 1,311 1,884 
库存 142 117 164 213 291 
其他流动资产 228 187 258 333 451 
流动资产总计 1,704 1,506 2,302 2,767 3,547 
固定资产 317 369 408 441 472 
无形资产 143 184 223 250 265 
其他长期资产 61 62 65 68 71 
长期资产总计 521 615 696 759 807 
总资产 2,225 2,121 2,998 3,526 4,354 
应付帐款 942 746 992 1,229 1,595 
短期债务 319 369 419 469 519 
其他流动负债 214 211 273 345 461 
流动负债总计 1,475 1,326 1,685 2,043 2,575 
长期借款 181 181 181 181 181 
其他长期负债 6 6 6 6 6 
股本 279 279 301 301 301 
储备 273 318 813 982 1,277 
股东权益 552 597 1,114 1,284 1,579 
少数股东权益 11 11 12 13 14 
总负债及权益 2,225 2,121 2,998 3,526 4,354 
每股帐面价值 (人民币) 1.98 2.14 3.70 4.26 5.24 
每股有形资产 (人民币) 1.46 1.48 2.96 3.43 4.36 
每股净负债 /(现金) (人
民币) 

0.65 0.61 (0.66) (0.87) (0.73) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 103 69 141 236 410 
折旧与摊销 10 20 26 32 37 
净利息费用 8 43 28 28 30 
运营资本变动 (301) 50 (76) (57) (310) 
税金 (9) (15) (21) (35) (61) 
其他经营现金流 417 (1) (3) (3) (3) 
经营活动产生的现金流 228 167 95 201 102 
购买固定资产净值 (393) (114) (104) (92) (82) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (2) 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (394) (114) (104) (92) (82) 
净增权益 0 0 415 0 0 
净增债务 462 50 50 50 50 
支付股息 (4) 0 (8) (18) (30) 
其他融资现金流 (7) (43) (28) (28) (30) 
融资活动产生的现金流 451 7 429 4 (10) 
现金变动 285 60 420 112 10 
期初现金 35 319 379 799 911 
公司自由现金流 (165) 56 (3) 117 29 
权益自由现金流 288 60 13 130 40 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率) 5.3 8.9 12.8 14.6 16.8 
息税前利润率 4.5 7.0 11.1 13.0 15.5 
税前利润率 8.6 6.6 9.5 11.9 14.6 
净利率 7.8 5.1 8.0 10.0 12.4 
流动性(倍)      
流动比率  1.2 1.1 1.4 1.4 1.4 
利息覆盖率 5.8 1.6 4.8 7.1 11.1 
净权益负债率(%) 32.2 28.2 净现金 净现金 净现金 
速动比率 1.1 1.0 1.3 1.3 1.3 
估值 (倍)      
市盈率 63.7 110.6 53.8 32.2 18.5 
核心业务市盈率 63.7 110.6 53.8 32.2 18.5 
目标价对应核心业务
市盈率 

70.4 122.2 59.5 35.6 20.5 

市净率  10.8 10.0 5.8 5.0 4.1 
价格/现金流 26.2 35.8 67.4 32.1 63.3 
企业价值/息税折旧前
利润 

95.4 65.9 32.7 21.3 13.2 

周转率      
存货周转天数 34.0 56.2 43.7 45.0 44.0 
应收帐款周转天数 160.5 320.1 233.2 219.5 207.6 
应付帐款周转天数 142.7 294.0 212.9 203.8 183.5 
回报率 (%)      
股息支付率 0.0 15.0 15.0 15.0 15.0 
净资产收益率 27.7 9.4 14.0 16.6 24.3 
资产收益率 4.0 2.6 5.5 6.7 9.4 
已运用资本收益率 9.4 6.9 11.8 14.6 20.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
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