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 公司是国内从事公路交通工程咨询的大型企业之一，业务领域涉

及工程设计及前期咨询、路桥检测和工程监理。公司及其下属子

公司共拥有各类甲级资质 20 项，在 2010 年 ENR/建筑时报评出

的“中国工程设计企业 60 强”中，公司在交通工程细分领域的排

名居于前 5 位。2010 年公司营业收入为 11.5 亿元，当年收入中咨

询收入占 62.4%，工程施工的收入占比为 37.5%。从公司咨询收入

的构成中，设计、检测和监理的构成大致为 6:2.5:1。 

 未来新建路桥的设计需求趋稳，但存量检测维修的市场容量和集

中度有较大提升空间。未来 2-3 年国内道路交通的年投资增速将

在 10%-15%之间，这一领域的设计咨询需求相对平稳。而路桥检

测市场方面，已建成路桥随着其存量规模的快速上升以及其服役

时间的不断推移，这一领域的检测维护需求呈快速上升趋势，这

一领域对专有设备投入要求较高，公司上市后相较于其他科研院

所具有很高竞争实力，有望在这一细分市场快速扩大市场份额。 

 区域扩张及新工程领域拓展进度是公司未来成长的关键。多地域

的并购扩张将是公司在道桥及市政咨询领域内扩大经营规模的主

要手段。从 04 年以来，公司就陆续在江苏省内外开展了一系列设

计单位的收购工作，2010 年公司因之前收购带来的咨询订单在 2

亿元左右，占到公司同期咨询业务总订单的 20%。预计公司上市

后还将继续关注年产值在 1 亿元以下的中小型设计单位的收购机

会。这一方面将扩大公司在更大经营地域的渠道布局，同时也有

利于公司将目前以公路、市政为主的资质格局进一步向大型建筑、

水运和轨道领域拓展。 

 建议询价区间 12.80-15.20 元。公司目前在手咨询合同充足，上市

完成后运营资金的大幅增加也将有利于路桥维修、建设等相关工

程施工业务的开展，预计 11-13 年发行摊薄后的 EPS 分别为 0.55、

0.80 和 1.11 元。和中国海诚、成都路桥等可比工程服务企业相比，

公司未来两年业绩复合增速略高。建议按公司 2012 年 EPS 取

16.0-19.0 倍的 PE 估值，建议询价区间为 12.80-15.20 元。 

主要财务指标 

主要财务指标（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 1149  1251  1726  2437  

  收入同比 33% 9% 38% 41% 

归属母公司净利润 95  132  191  265  

  净利润同比 17% 39% 45% 39% 

毛利率 30.2% 31.7% 31.1% 31.6% 

ROE 22.0% 9.6% 12.4% 15.0% 

摊薄每股收益(元) 0.40  0.55  0.80  1.11  

资料来源：中国银河证券研究部 
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一、公司概况 

（一） 公司是国内公路交通咨询业排名较前的民营企业 

公司是国内从事公路交通工程咨询的大型企业之一，其业务领域主要涉及工程设计及前期

咨询、路桥检测和工程监理。公司及其下属子公司共拥有各类甲级资质 20 项，在交通咨询行

业内排名较为靠前。在 2010 年 ENR/建筑时报评出的“中国工程设计企业 60 强”中，公司

在交通工程细分领域的排名居于前 5 位。 

表 1 公司主要从事咨询业务的资质及等级 

行业类别 资质内容 等级 颁发单位 

工程设计及

咨询 

公路行业（公路、特大桥梁、特长隧道、

交通工程）专业 
甲级 住建部 

市政行业（轨道交通工程、道路工程、桥

梁工程）专业 
甲级 住建部 

建筑工程 甲级 住建部 

公路：规划咨询、项目可行性研究报告等 甲级 国家发改委 

检测 公路水运工程试验检测机构等级证书 甲级 交通部 

监理 公路工程监理 甲级 交通部 

资料来源：招股说明书 

发行人前身交科有限成立于 2002 年，发行人在其基础上在 2008 年以整体变更的方式设

立而来。发行人设立前后，主要股东均为符冠华先生、王军华先生，他们目前分别持有本公司

29.44%、20.52%股权。公司此次 IPO 前，其他前 8 名股东均为自然人，且同时也是公司的中

高层管理者。按此次发行 6000 万股的发行计划，公司发行后的总股本将增至 2.4 亿股。发行

后符冠华先生、王军华先生的持股比例分别下降至 22.08%和 15.39%，合计持股比例为 37.47%，

仍为公司实际控制人。 

 

图 1 2008-2010 年公司营业收入变化 图 2 2010 年公司咨询业务的收入构成 

 

 

资料来源：招股说明书                                 资料来源：招股说明书 
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公司在 08 年之后通过陆续收购江苏省建工院及常熟等地市设计院，经营地域快速扩展。

08-10 年，公司收入的复合增速为 57%；2010 年公司营业收入为 11.5 亿元，当年收入中咨询

收入占 62.4%，公路施工的收入占比为 37.5%。从公司咨询收入的构成中，设计、检测和监理

的构成大致为 6:2.5:1。 

二、公司所处行业特点及未来发展战略分析 

（一）新建路桥的设计需求趋稳，存量检测维修的市场容量和集中度有提升空间 

06-08年国内新修公路的投资相对平稳，期间年均投资增速在 6-13%之间，基本与国内GDP

增速水平相当。09 年在 4 万亿投资财政政策的刺激下，当年公路投资的完成额跃升明显，该

年完成投资 1.04 万亿元，同比增长 40.1%；2010 年在大量开工项目等续建支撑下，公路投资

仍实现了 20.9%的高速增长。 

2011 年前 10 月全国新修公路市场的投资额为 10826 亿元，同比增长 9.9%，增速水平继

续回落。预计未来 2-3 年国内新修公路的年投资增速将在 10%-15%之间，这一领域的设计咨

询需求相对平稳。 

图 3 国内公路投资月度累计额变化 图 4 国内公路投资额年度变化(2003-2011 年前 10 月) 

  

资料来源：国家统计局                                      资料来源：国家统计局 

图 5 2004-2010 年我国公路桥梁数量（单位：万座） 图 6 2004-2010 年我国公路桥梁数量（单位：万公里） 

  

资料来源：国家统计局                                      资料来源：国家统计局 
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而路桥检测市场方面，已建成路桥随着其存量规模的快速上升以及其服役时间的不断推

移，这一领域的检测维护需求呈快速上升趋势。以桥梁为例，目前我国各类桥梁约 65 万多座、

3.05 万公里，其中长度超千米的特大型桥梁 1,699 座。而公司所在的江苏省江河纵横，地理因

素使其存量桥梁设施保持较大规模，一直是国内的桥梁建设大省，根据交通部的最新统计，目

前江苏有大中型公路桥梁 24,800 多座。这一检测检修领域的专有设备投入要求较高，公司上

市后相较于其他科研院所具有很高的竞争实力，有望在这一细分市场快速扩大市场份额。 

 

 

（二）区域扩张及新工程领域拓展进度是公司未来成长的关键 

在路桥新建市场的整体设计需求增长平缓的背景下，预计多地域的并购扩张将是公司在道

桥及市政咨询领域内扩大经营规模的主要手段。事实上，从 04 年以来，公司就陆续在江苏省

内外开展了一系列设计单位的收购工作，从而很大程度上回避了建筑行业地域分割带来的不利

影响。2010 年公司因之前收购带来的咨询订单在 2 亿元左右，占到公司同期咨询业务总订单

的 20%。 

预计公司上市后还将继续关注年产值在 1 亿元以下的中小型专业设计单位的收购机会。一

方面扩大公司在更大经营地域的渠道布局，同时也有利于公司将目前以公路、市政为主的资质

格局进一步向大型建筑、水运和轨道领域拓展。 

图 7 公司新收购设计院及其业务整合情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

三、募投项目分析 

公司此次股票发行募集资金拟投资以下项目：1、设计咨询中心建设项目 6,057.00 万元；

2、实验室建设项目 8,472.50 万元；3、信息系统建设项目 2,800.00 万元；4、其他与主营业务

相关的营运资金项目。这些项目成功实施后，可大幅提升公司的咨询服务能力，并提高技术水

平与生产效率，为公司未来业务成长奠定基础。 
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图 8 公司募投项目金额及投资进度 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

四、盈利预测及估值 

 收入及盈利预测 

根据公司在手及新签合同前景分析，我们对公司各项业务的收入预测如下： 

表 2 公司各板块收入及毛利率预测 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元）       

其中：工程咨询  37,150 51,682 71,715 100,000 140,000 203,000 

+/-  39% 39% 39% 40% 45% 

工程承包  9,468 34,530 43,116 25,000 32,500 40,625 

+/-  265% 25% -42% 30% 25% 

其他业务 31 136 36 70 84 101 

+/-  342% -74% 94% 20% 20% 

营业收入合计 46,649 86,348 114,867 125,070 172,584 243,726 

+/-  85% 33% 9% 38% 41% 

毛利率        

其中：工程咨询  43.0% 39.3% 39.5% 36.0% 35.0% 35.0% 

工程承包 24.7% 11.8% 14.9% 14.5% 14.5% 14.5% 

其他业务   29.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

综合毛利率 39.3% 28.4% 30.2% 31.7% 31.1% 31.6% 
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预计公司 2011-2013 年公司按发行后股本摊薄的 EPS 为 0.55、0.80 和 1.11 元，复合增长

率为 42.1%。 

表 3 公司盈利预测表 

利润表   单位：百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 1149  1251  1726  2437  

营业成本 802  854  1188  1668  

营业税金及附加 41  44  61  86  

营业费用 41  44  61  86  

管理费用 91  100  147  207  

财务费用 11  10  -0  -4  

资产减值损失 46  25  41  63  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 118  173  228  332  

营业外收入 9  3  6  9  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 126  175  233  340  

所得税 32  44  42  75  

净利润 94  132  191  265  

少数股东损益 -1  0  0  0  

归属母公司净利润 95  132  191  265  

EBITDA 129  203  261  375  

EPS（元） 0.40  0.55  0.80  1.11  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

 询价建议 

目前与公司经营类型、市值规模接近的主要工程服务企业有中国海诚、成都路桥等。其中

中国海诚也是兼具咨询与工程承包业务的综合型企业，其相对明年的估值为 14.6 倍。 

公司目前在手咨询合同充足（当前咨询合同未完成额为 12.5 亿元，明年的咨询业务收入

基本得到锁定），上市完成后运营资金的大幅增加也将有利于路桥维修、建设等相关工程施工

业务的开展。公司未来两年业绩的复合增速略高于可比工程服务企业，我们认为其估值水平可

较中国海诚等适当溢价 10-20%。建议按公司 2012 年 EPS 取 16.0-19.0 倍的 PE 估值，建议询

价区间为 12.80-15.20 元。 

表 4 市值规模相近的可比工程服务公司估值水平 

股票代码 公司名称 
股价 

11/12/21 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
PB 

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 

002628 成都路桥 17.59 29.4 0.71  1.15  1.50  2.01  24.8  15.3  11.7  8.8  5.2  

002116 中国海诚 16.77 19.1 0.57  0.80  1.15  1.55  29.5  21.0  14.6  10.8  3.7  

资料来源：WIND，中国银河证券研究部 
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附表 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1130  2182  2290  2738   营业收入 1149  1251  1726  2437  

  现金 187  1163  986  1019   营业成本 802  854  1188  1668  

  应收账款 881  951  1208  1584   营业税金及附加 41  44  61  86  

  其它应收款 40  44  60  85   营业费用 41  44  61  86  

  预付账款 16  17  24  33   管理费用 91  100  147  207  

  存货 6  6  9  12   财务费用 11  10  -0  -4  

  其他 1  1  3  4   资产减值损失 46  25  41  63  

非流动资产 210  305  413  517   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 26  26  26  26   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 149  229  346  449   营业利润 118  173  228  332  

  无形资产 14  14  14  14   营业外收入 9  3  6  9  

  其他 22  36  27  28   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 1341  2487  2702  3255   利润总额 126  175  233  340  

流动负债 790  989  1040  1365   所得税 32  44  42  75  

  短期借款 150  250  100  100   净利润 94  132  191  265  

  应付账款 304  325  452  634   少数股东损益 -1  0  0  0  

  其他 336  415  489  632   归属母公司净利润 95  132  191  265  

非流动负债 117  117  117  117   EBITDA 129  203  261  375  

  长期借款 107  107  107  107   EPS（元） 0.40  0.55  0.80  1.11  

  其他 10  10  10  10        

负债合计 907  1107  1158  1483   主要财务比率     

 少数股东权益 2  2  2  2   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 180  240  240  240   成长能力     

  资本公积 65  820  820  820   营业收入 33.0% 8.9% 38.0% 41.2% 

  留存收益 186  318  483  710   营业利润 30.5% 47.1% 31.7% 45.5% 

归属母公司股东权益 431  1378  1543  1770   归属于母公司净利润 17.0% 38.7% 45.4% 38.7% 

负债和股东权益 1341  2487  2702  3255   获利能力     

      毛利率 30.2% 31.7% 31.1% 31.6% 

现金流量表      净利率 8.3% 10.5% 11.1% 10.9% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 22.0% 9.6% 12.4% 15.0% 

经营活动现金流 35  172  150  217   ROIC 20.2% 25.9% 25.6% 27.7% 

  净利润 94  132  191  265   偿债能力     

  折旧摊销 0  20  32  47   资产负债率 67.7% 44.5% 42.8% 45.6% 

  财务费用 11  10  -0  -4   净负债比率 16.3% -58.4% -50.4% -45.8% 

  投资损失 -0  -0  -0  -0   流动比率 1.43  2.21  2.20  2.01  

营运资金变动 0  25  -83  -90   速动比率 1.42  2.20  2.19  2.00  

  其它 -70  -14  10  -2   营运能力     

投资活动现金流 -43  -100  -151  -151   总资产周转率 0.98  0.65  0.67  0.82  

  资本支出 32  100  150  150   应收账款周转率 2  1  2  2  

  长期投资 -14  0  0  0   应付账款周转率 3.11  2.72  3.06  3.07  

  其他 -25  0  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 17  905  -176  -34   每股收益(最新摊薄) 0.40  0.55  0.80  1.11  

  短期借款 57  100  -150  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.71  0.63  0.91  

  长期借款 47  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.80  5.74  6.43  7.37  

  普通股增加 0  60  0  0        

  资本公积增加 0  755  0  0        

  其他 -87  -10  -26  -34        

现金净增加额 9  976  -177  32        

资料来源：中国银河证券研究部 
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