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一、我们的分析与判断 

 公司是体制优势明显的民营交通工程咨询企业，经营规模快速向
行业一线梯队靠近。公司前身为江苏省交通科学研究院， 02年
在全国交通行业科研设计院所中第一个由事业单位成功转制。目
前公司高管及核心人员合计持股54.4%，作为智力资本密集的咨
询企业，公司具备良好的激励机制和灵活的经营机制。公司咨询
收入在08-11年间保持了35%的快速复合增长，较行业一线梯队企
业高5-10个百分点，收入规模有望形成对他们的全面赶超。 

 咨询业务方面，公司“实验室+项目设计”的技术组合优于传统
设计院，存量路桥市场快速增长的的改扩建咨询需求是主要看
点。目前，虽然我国公路新项目的建设市场已进入平稳阶段，但
存量路桥市场的改扩建支出仍呈明显上升趋势。预计未来3年公
路改扩建投资的年均复合增速仍在25%左右 ；公司在这一壁垒
较高的细分领域将直接受益。 

 工程业务方面，“设计施工一体化”的工程板块完成经验积累，
低财务杠杆支持营收规模的大幅扩张。08年起公司陆续承接了3
个以“设计施工一体化”为主要经营模式的总包项目，这些项目
由于公司主要提供设计、融资管理等高附加值服务，其毛利率、
净利率也要比传统施工高出约3个百分点。同时，考虑到目前公
司财务杠杆处于行业最低之列，公司“设计施工一体化”工程总
包的承接能力有望在过去年均3亿元的规模上实现翻倍增长。 

 公司在江苏省外的营销网络铺设完成，即将进入收获期。2011
年，公司省外收入占到公司整体收入的30%；从增速上看，过去
两年省外收入的复合增速为35%，较同期公司整体收入增速高10
个百分点以上。随着过去几年的市场口碑及客户关系积累，预计
公司在省外的后续业务还将在以往路面、桥梁检测的基础上继续
向设计和监理等新的领域快速扩展。 

二、投资建议 

首次给予推荐的投资评级。我们看好公司在路桥改扩建项目
咨询市场的受益前景；同时，公司“设计施工一体化”的总包工程
模式也将在未来 3 年进入加速实施阶段。预计 12-14 年 EPS 分别
为 0.72、1.01 和 1.36 元，公司相对今年 PE 仅为 15X，较可比公司
折让明显，首次给予推荐评级。 

主要财务指标（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 1268 1275 1853 2460 

  收入同比 10% 1% 45% 33% 

归属母公司净利 132 173 243 326 

  净利润同比 39% 31% 41% 34% 

毛利率 32.2% 36.3% 33.7% 33.0% 

ROE 10.1% 11.7% 14.1% 15.9% 

每股收益(元) 0.55 0.72 1.01 1.36 

P/E 20.70 15.75 11.21 8.36 

P/B 2.09 1.84 1.58 1.33 

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据日期   2012.05.10 

上证综合指数 2,449 

公司收盘价 11.19 

总股本(百万) 240 

流通股本(百万) 60 

流通市值(亿) 6.7 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 5.53 

资产负债率 48% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

苏交科 3.2 4.2 -14.2 

上证指数 6.2 6.8 -3.0 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

公司未来 3 年咨询设计及工程业务仍将保持良好成长性。咨询设计方面，虽然我国公路新

项目的建设市场已进入平稳阶段，但存量路桥市场的改扩建支出仍呈明显上升趋势。预计未来

3 年公路改扩建投资的年均复合增速仍在 25%左右 。工程业务方面，公司过去 3 年已完成工

程经验、项目管理团队的积累，同时当前财务杠杆处于有利的低位水平，承接规模扩张潜力显

著。 

按公司在手咨询订单及结算规律测算，预计今年公司工程咨询的收入为 11.3 亿元，增长

23%；未来两年公司咨询业务的收入复合增速在 28%左右。工程业务方面，预计公司未来 3

年的 “设计施工一体化”年均承接合同金额在 5-8 亿元，较过去 3 年年均 3 亿元的规模有大

幅提升，预计今年下半年开始公司将陆续有新的工程结算收入贡献，12-14 年的结算收入分别

为 1.4、4.0 和 6.0 亿元。 

预计 12-14 年公司归属于母公司的净利润分别为 1.73、2.43 和 3.26 亿元，期间的业绩

复合增速为 34.9%。12-14 年公司各年的 EPS 分别为 0.72、1.01 和 1.36 元。 

我们与市场不同的观点： 

市场将公司视为传统的交通设计院，对公司实验、检测等科研能力带来的业务潜力重视不

足。交通改扩建市场的技术要求和进入壁垒高于传统新建项目市场，而公司在公路和桥梁领域

的科研实力雄厚，拥有长大桥健康检测与诊断技术交通部重点实验室和新型道路材料国家级工

程实验室，相比于传统的设计院，公司凭借这种“实验室+项目设计”的复合技术优势，能够

在这一壁垒较高的细分领域直接受益。 

同时，市场未认识到公司过往的工程业务在未来 2 年正处于回款集中期，结合上市完成后

公司当前财务杠杆有很大的提升潜力，股东权益回报水平改善空间较大。 

估值与投资建议： 

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，这些

企业相对今年的 PE 估值在 16.5-22.0 倍之间。 

公司未来两年 35%左右的业绩复合增速高于可比企业 25-30%的增速水平，我们认为其估

值水平应处于可比公司估值区间的中偏上区域。公司当前股价 15 X 的估值水平具备良好的吸

引力，首次给予推荐的投资评级。 

股价表现的催化剂： 

公司咨询订单好于行业同业水平； 

设计施工一体化模式复制到更多工程项目。 

主要风险因素： 

如果当前宏观调控在未来强度大幅增加，公路交通投资需求可能低于预期。 
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一、公司是体制优势明显的民营工程咨询企业，经营规模快速向一线梯队
靠近 

（一） 公司是行业内首批核心技术及管理人员控股的大型工程咨询企业 

公司前身为江苏省交通科学研究院， 2002 年在全国交通行业省属科研设计院所中第

一个由事业单位成功转制为科技型企业有限公司，2008 年整体变更为股份有限公司，并

在 2012 年 1 月 10 日成功登陆深圳证券交易所，成为国内首批登陆资本市场的工程咨询类

企业。 

目前交通咨询行业的大多数企业均为事业单位编制，而公司经过改制上市后目前已由

核心技术及管理人员控股。其中董事长符冠华先生持股比例为 22.08%，董事兼总经理王

军华持股比例为 15.39%，二人合计控制公司 37.47%的股份，为一致行动人，同时也是

苏交科的实际控制人；公司其他高管及核心技术人员持股比例为 16.9%。 

公司高管及核心技术人员合计持股为 54.4%，作为智力资本密集的咨询企业，公司具

备良好的激励机制和灵活的经营机制。 

图 1 上市完成后公司的股权控制图 

苏交科

37.5%

符冠华、王军华
其他高管及核心

技术人员 A股投资者

16.9%
25.0%20.6%

其他自然人

 

资料来源：公司资料 

2011 年公司实现营业收入 12.7 亿元。其中咨询业务是公司营收的主要来源，2011 年

实现收入 9.2 亿元，占公司整体收入的 73%，并在 08-11 年间保持了 35%的稳定复合增长。

同时，公司咨询业务已形成了设计、检测和施工监理综合发展的良好格局。 

图 2 2008-2011 年公司咨询营业收入变化 图 3 2008-2011 年公司工程承包的收入变化 
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资料来源：公司公告                                   资料来源：公司公告 
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图 4 2011 年公司咨询收入的分类构成 
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资料来源：公司公告 

在咨询业务收入之外，公司 08 年起还新拓展了工程总包业务，过去 3 年实现了年均

3.7 亿元的收入规模，形成对公司整体营收的有益补充。 

（二） 灵活经营机制带来经营绩效快速上升，目前已快速接近行业一线梯队 

在灵活的经营机制下，目前公司工程咨询的业务领域已有以前的公路领域拓展至市

政、轨道交通、房建和水运工程领域，目前拥有各类甲级资质 20 项， 乙级资质 16 项。

其中新进入的轨道交通领域已获得甲级资质，水运行业的甲级资质也在正常申请流程中，

公司正在形成覆盖完备的“大交通”工程咨询格局。 

表 1  公司在主要交通工程咨询领域的资质及其等级  

工程咨询子行业 专业领域 等级种类 公司资质情况 

公路行业  

公路 甲级、乙级、丙级 甲级 

特大桥梁 甲级 甲级 

特长隧道 甲级 甲级 

交通工程 甲级、乙级 甲级 

市政行业 

道路工程 甲级、乙级、丙级 甲级 

桥梁工程 甲级、乙级 甲级 

轨道交通工程 甲级 甲级 

房建行业 建筑工程 甲级、乙级、丙级、丁级 甲级 

水运行业 
港口工程 甲级、乙级 乙级 

航道工程 甲级、乙级 乙级 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部 
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与行业内其他事业单位性质的设计院相比，公司经营体制上的优势主要体现在以下几

个方面： 

（1）自主经营决策能力强，能更快地对市场的需求作出反应，并根据市场的变化及

时调整经营策略。公司最近向轨道交通和水运工程咨询的业务拓展就是一个很好的例证。 

（2）能够制定更为灵活的人才激励和淘汰机制，充分调动员工的积极性，实现员工

价值和公司价值的统一。与事业制设计单位相比，公司由于没有编制的限制，公司可以根

据业务发展的需要，快速引入各方面的人才并按市场化的机制进行考核，，以满足公司高

速发展的需要。 

经过过去几年的高速发展，公司咨询业务的额营收规模与一线企业快速接近。从 ENR

公布的 2010 年的收入数据看，公司咨询业务的收入规模已相当于中交第一、第二公路勘

察设计研究院的收入规模的 7 成左右，公司 07-10 年的复合增速为 24%，也高于行业的一

线梯队。 

表 2  公司与交通工程咨询一线梯队企业的设计收入及增速对比 （单位：百万元） 

公司名称/年份 2007 2008 2009 2010 复合增速 

苏交科 

（工程咨询收入） 
372 517 663 717 24% 

中交第一公路勘

察设计研究院有

限公司 

878 969 1,070 1,209 11% 

中交第二公路勘

察设计研究院有

限公司 

573 643 919 1,022 21% 

资料来源：公司公告，ENR 

 

 

二、“实验室+项目设计”的技术组合优于传统设计院，显著受益于不断扩
大的路桥存量市场的改扩建咨询需求 

（一） 独特的历史发展路径使公司拥有“实验室+项目设计”的特殊综合竞争优势 

公司作为以路桥科研试验起家的研究型院所，相比于传统的设计院，公司拥有“实验

室+项目设计”的复合技术优势，能够在承接路桥新建项目外，大量参与到存量路桥市场

的检测和改扩建市场中，从而大大拓宽了公司的业务领域。 

实验室技术方面，公司拥有长大桥健康检测与诊断技术交通部重点实验室和新型道路

材料国家级工程实验室。通过过去 10 年的技术积累、引进和创新，已经拥有了沥青路面
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技术、桥梁检测技术、道桥改扩建技术三大核心技术，均达到国内领先水平，这一独特的

发展模式使得公司的技术优势在工程实践中得到充分体现。 

实验室方面的雄厚技术一方面本身为公司带来良好产值（公路、桥梁两个实验室目前

各自产值都在 1 亿元左右）；同时也使公司大量参与到传统设计单位较难承接的路桥拓宽

改造的设计项目。 

 

1、公司实验室服务简介 

公司依托两个重点实验室，在项目承接中展现良好资信和技术实力，公司两个重点实

验室产值目前占到工程咨询业务收入的 20-25%，2010 年公司公路及桥梁实验室合计产值

达到 1.75 亿元，实现了实验室技术优势向经济效益的转化。 

表 3 公司重点实验室服务产值及占工程咨询收入比重 

重点实验室 2008 2009 2010 

公路实验室    

服务产值（万元） 4,553 5,302 8,073 

在咨询总收入占比 12% 10% 11% 

桥梁实验室    

服务产值（万元） 5,102 6,562 9,477 

在咨询总收入 14% 13% 13% 

工程咨询总收入（万元） 37150 51682 71715 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部  

年初公司上市完成后，未来两年还将利用募集资金 8279 万元投入两个实验室，更新

和补充生产类设备，增加基础研究类设备凭借领先的专业技术和科研能力，凭借领先的专

业技术和科研能力，两个重点实验室的检测、技术服务业务能力将进一步增强。 

 

2、实验室技术对设计等其他咨询业务的带动——过往重点项目分析 

依托在科研领域的技术优势，公司承接的项目具有鲜明的技术特色，“实验室技术—

—新项目勘察设计”两方面能力的良好互动使公司承接的咨询业务类型广于传统交通工程

设计单位，涵盖了新建项目设计、路桥拓宽改造、路桥定期检测维护等。 

公司实验室方面的良好技术能力、成本节约效应在公司过往的咨询业务承接中起到很

大的促进作用。如在沪宁高速公路（常州段）拓宽改造工程中，公司沥青路面再生技术研

究成果得到了充分利用，为工程能节省近 2 亿元成本，从而使公司顺利获得该项拓宽改

造工程的设计订单。此外，如公司的“桥梁极限承载能力实桥试验研究”研究成果，能使

桥梁体检定期检测封路时间大为缩短，直接经济损失约为常规荷载试验法所带来的损失的

1/8 至 1/4，对桥梁业主单位也具有很大的吸引力。 
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表 4 苏交科已完成的咨询服务各类典型工程一揽 

项目类型 项目名称 

存量路桥的拓宽改造设计 

沪宁高速公路（常州段）拓宽改造工程 

沪宁高速公路（无锡段）拓宽改造工程 

204 国道（江苏段）扩建工程 

京珠高速公路安新段改扩建工程老路改造施工图设计 

新建路桥的设计 

南京-马鞍山高速公路 

南京-宿迁-徐州高速公路 

连云港-盐城高速公路 

扬州西北绕城高速公路 

全国第一座无粘结预应力系杆拱的云阳大桥 

全国第一座 PC 斜拉桁架连续梁的硕放大桥 

后期检测及维护 

南京长江三桥主桥定期检测 

苏通长江公路大桥基桩完整性检测 

2009 年、2010 年度沪宁高速公路路面定期检测 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

因此，在未来路桥市场新建规模稳定，但存量市场改扩建需求快速上升的行业背景下，

公司“实验室+项目设计”的技术组合将具有良好竞争力。 

 

（二） 路桥市场新建规模稳定，但改扩建的咨询需求复合增速将在 25%左右 

十一五期间从全国的统计数据来看，我国公路新项目建设市场已进入平稳阶段，

但存量路桥市场的改扩建支出呈明显上升趋势，2010 年当年改扩建公路里程为 60 万

公里，远高于同期 12 万公里的新建公路里程。07-10 年间，国内公路改扩建里程的年

均复合增速为 24%。 

图 5  2005-2010 国内公路市场新建和改扩建规模对比 
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资料来源：历年《公路水路交通运输行业发展统计公报》           

江苏省过去 5 年的情况与全国较为类似，江苏省交通投资由 2005 年到 2010 年间
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的复合增速在 10%左右。但从构成看，新建项目的投资基本保持，而改扩建项目的投

资快速上升，2010 年改扩建项目的投资占比已达到 53%，较“十一五”期初增加了

11 个百分点。 

图 6  2005-2010 年江苏省公路投资构成及改扩建占比 图 7  2005-2010 年江苏省公路新建投资与改扩建投资增速 
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资料来源：《江苏省统计年鉴》、中国银河证券研究部    

经过多年的发展，目前国内路桥存量不断累积，后续的改建、扩建、检测需求将

有巨大的市场空间。仅以桥梁为例，我国公路桥梁由 2004 年 32.16 万座增长到 2011

年 68.94 万座，桥梁长度由 2004 年 1340 万米增长到 2011 年 3348 万米；2010 年底仅

江苏省公路桥梁就达到 6.5 万座，桥梁总长度 283 万米 

在路桥存量市场的改扩建、检测维护需求领域，由于要综合运用路面沉降控制、

路面修补拼接、桥梁快速无损检测等技术，公司这类科研能力强、历史数据积累充分

的综合性咨询单位将表现出良好的竞争能力。 

图 8  2004-2010 年我国公路桥梁拥有量 图 9  2005-2010 年江苏省公路桥梁拥有量 
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资料来源：历年《江苏省统计年鉴》、中国银河证券研究部    
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三、“咨询施工一体化”的工程板块完成经验积累，低财务杠杆支持营收
规模的大幅扩张 

（一） 公司自 08 年起涉足工程总包业务，增值服务带来良好收益率水平 

08 年起公司陆续承接了宝大公路宝应段、省道 332 宝应段和 S249 新沂段 3 个工程

承包项目，合同总金额达到 9.5 亿元。 

其中前两个工程总包项目均为设计施工一体化的承接模式，公司提供“一揽子”的解

决方案，在开展工程承包业务时，利用自身的设计咨询背景，以提供设计优化、工程项目

融资、采购管理、工程施工管理服务为主，较少涉及具体的工程施工业务。因此相对单纯

的施工业务而言，其毛利率要比同业企业高出约 3 个百分点。 

表 5  公司 08 年以来承接的工程总包业务明细 

项目名称 
项 目 金 额

（万元） 
工程开始日期 工程结束日期 

宝大公路宝应段

项目的设计施工

总承包权 

32,263 2008.03 2011 年底 

省道 332 宝应段

工程项目的设计

施工总承包权 

31,932 2008.03 2011 年 6 月 

S249 新沂段拓宽

改造项目的工程

总承包权 

30,600 2010.04 2011 年底 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 10 公司工程承包业务与同业企业的毛利率对比 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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（二） 工程应收款今年起进入快速回款期，募投资金的到位也使公司财务杠杆处于
行业最低水平 

公司 2011 年底应收账款余额为 12.0 亿元，同比增长 36%，高于同期收入增速。应收

账款增速较快主要来自工程承包业务的应收账款增加，公司目前已完成的 3 个工程项目均

为融资模式的 BT 项目，业主的主要付款期集中在 2012-2013 年，这两年的每年还款金额

在 2.3 亿元左右。随着这些还款的到位，一方面将大大缓解公司的资金压力，同时也有利

于冲回前期计提的减值损失。 

图 11 公司工程承包业务的应收账款历年余额 图 12 公司既有工程承包业务的经营回款时间分布图 
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资料来源：公司公告                                   资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

同时，在年初公司上市完成后，公司运营资金得到良好补充，今年 1 季度末公司的资

产负债率仅为 48%，远低于行业同类企业，较低的财务杠杆有助于公司未来继续承接更多

的优质工程总包项目。 

图 13 主要工程企业的资产负债率对比（截至 2012 年 1 季度末） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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四、江苏省外的营销网络铺设完成，即将进入收获期 

（一） 公司以检修、检测的技术优势为先导快速进入省外市场，后续业务将向项目
设计和监理等有序扩展 

07 年开始，为规避对江苏省及周边区域市场依赖的风险，开拓新的发展区域、培育

新的利润增长点。公司近来年以路面再生、桥梁检测等技术服务为先导，通过设立子公司、

建设分支机构等形式快速进入了西南、华南、华北、华中地区等省外市场。 

目前，公司已在全国设有 21 个分支机构，业务覆盖全国 28 个省、自治区、直辖市。

完善的全国营销网络使公司在项目信息收集、服务及时、成本节约、沟通便捷等方面具有

一定的优势。2011 年，公司省外收入达到 3.7 亿元，占到公司整体收入的 30%；从增速上

看，公司过去两年省外收入的复合增速为 35%，较同期公司整体收入增速高 10 个百分点

以上。 

随着过去几年的市场口碑及客户关系积累，预计公司在省外的后续业务还将在路面、

桥梁检测的基础上继续向设计和监理等新的领域快速扩展。 

图 14 08-11 年公司省内外的收入结构变化 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 6  公司 09 年以来承接的主要省外咨询工程一览 

合同名称 签约金额（万元） 签约时间 

四川省绵竹至茂县公路汉旺至牛圈沟段两阶段勘

察设计 
10,708 2009.07 

四川省绵竹至茂县公路绵竹段蓝家岩隧道及接线

两阶段勘察设计 
1,744 2009.07 

四川省绵竹至茂县公路茂县段两阶段勘察设计 3,350 2009.1 

昆明市三环闭合（西、北段）质量安全控制中心 1,408 2009.12 

漳州沿海大通道 B 合同段勘察设计 1,850 2010.01 
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昆明市寻甸至倘甸公路工程勘察设计服务 3,105 2010.03 

新疆维吾尔自治区克拉玛依至塔城高速公路第二

标段勘察设计 
2,950 2010.09 

新疆维吾尔自治区克拉玛依至塔城高速公路（东

线）第一标段勘察设计 
2,010 2010.09 

丹东金山生态健康旅游村市政工程设计 3,480 2010.11 

港珠澳大桥主体工程试验检测中心 4,442 2010.12 

乐昌至广州高速公里项目第三方质量监控 JK1 标 1,055 2011.3 

广青公路什邡红白至青牛沱段勘察设计 1,826 2011.5 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

（二） 未来 3 年公司咨询业务将实现“省内平稳增长，省外快速扩张”的发展格局 

从咨询业务历年承接额的先行指标看，公司省外收入的增速及其在公司整体中的占比

还将进一步上升。 

图 15 08-11 年公司咨询业务订单的省内外构成 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 16 08-11 年公司咨询业务省外订单与省外收入结算量的对比 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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09-11 年公司咨询新签合同中，省外的占比已稳定在 40-45%左右，高于同期省外收入

25-30%的占比水平。 

我们预计未来 3 年公司省内的咨询业务仍将保持 15%左右的平稳增长；而受益于省外

拓展和经营网点的初见成效，省外的咨询业务年均增速将在 30-35%。 

 

 

五、盈利预测及估值 

 盈利预测 

收入及毛利率预测： 

1） 去年底公司咨询业务的在手未完工订单为 14.2 亿元，按往年 80%的结算规律计

算，预计今年公司工程咨询的收入为 11.3 亿元，增长 23%。13-14 年随着国内路

桥改扩建项目设计占比的提高、以及公司省外收入的贡献加大，预计公司咨询业

务的收入复合增速在 28%左右。 

2） 工程承包方面，预计公司未来 3 年的 “设计施工一体化”年均承接合同金额在

5-8 亿元，较过去 3 年年均 3 亿元的规模有大幅提升。收入结算方面，预计今年

下半年开始公司将陆续有新的工程结算收入贡献，12-14 年的结算收入分别为

1.4、4.0 和 6.0 亿元。 

3） 收入合计看，12-14 年公司收入分别为 12.8、18.5 和 24.6 亿元。今年上半年由于

工程收入的暂时断顿，预计今年收入基本与去年持平，13-14 年公司收入将分别

增长 45%和 33%。 

4） 毛利率方面，预计公司工程咨询的毛利率将稳定在 40%左右；工程承包方面，鉴

于公司未来的项目选取仍将以高收益的“设计施工一体化”项目为主，这块业务 

的毛利率也将在 15%左右。 

表 7 公司各类业务的收入预测（收入单位：万元） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

工程咨询  71,715 92,227 113,440 145,203 185,860 

 +/- 39% 29% 23% 28% 28% 

工程承包  43,116 34,477 14,000 40,000 60,000 

 +/- 25% -20% -59% 186% 50% 

其他业务  36 94 108 124 143 

 +/-  161% 15% 15% 15% 

收入合计  114,867 126,798 127,548 185,327 246,003 

 +/- 33% 10% 1% 45% 33% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 8 公司各类业务的毛利率预测（单位：%） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

工程咨询  39.5% 39.0% 39.0% 39.0% 39.0% 

工程承包 14.9% 14.1% 14.5% 14.5% 14.5% 

其他业务 29.8% 53.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

综合毛利率 30.2% 32.2% 36.3% 33.7% 33.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

净利润预测： 

预计 12-14 年公司归属于母公司的净利润分别为 1.73、2.43 和 3.26 亿元，期间的业绩

复合增速为 34.9%。12-14 年公司各年的 EPS 分别为 0.72、1.01 和 1.36 元。 

表 9  苏交科盈利预测 

利润表   单位：百万元 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 1268  1275  1853  2460  

营业成本 859  812  1229  1648  

营业税金及附加 50  50  72  96  

营业费用 41  45  56  71  

管理费用 114  132  164  201  

财务费用 11  2  -6  -8  

资产减值损失 39  30  50  65  

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 155  205  289  387  

营业外收入 3  3  5  8  

营业外支出 1  1  2  4  

利润总额 157  207  292  391  

所得税 26  34  48  64  

净利润 131  173  243  326  

少数股东损益 -1  0  0  0  

归属母公司净利润 132  173  243  326  

EBITDA 190  230  311  414  

EPS（元） 0.55  0.72  1.01  1.36  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

 估值分析 

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，

这些企业相对今年的 PE 估值在 16.5-22.0 倍之间。 

公司目前在手咨询合同充足（当前咨询合同未完成额为 14.2 亿元，今年全年的咨询

收入基本得到锁定），未来将受益于路桥改扩建咨询需求的快速增长。同时，上市完成后

运营资金的大幅增加也将有利于公司大力承接“设计施工一体化”的高收益率工程项目。 
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公司未来两年 35%左右的业绩复合增速高于可比企业 25-30%的增速水平，我们认为

其估值水平应处于可比公司估值区间的中偏上区域。建议按公司 2012 年 EPS 取 20.0-22.0

倍的 PE 估值，当前股价 15 X 的估值水平具备良好的吸引力，首次给予推荐的投资评级。 

表 10 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 

12/5/8 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
PB 

2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E 

002628 成都路桥 12.85 42.9 0.57 0.79 1.01 1.26 22.4 16.4 12.8 10.2 3.1 

002116 中国海诚 22.86 26.1 0.79 1.03 1.38 1.75 28.8 22.2 16.5 13.0 4.6 

300284 苏交科 11.41 27.4 0.55 0.72 1.01 1.36 20.8 15.9 11.3 8.4 2.1 

资料来源：WIND，中国银河证券研究部 
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表 11 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E  利润表 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2419  2353  2830  3419   营业收入 1268  1275  1853  2460  

  现金 1142  1083  1150  1188   营业成本 859  812  1229  1648  

  应收账款 1203  1199  1575  2091   营业税金及附加 50  50  72  96  

  其它应收款 44  43  63  83   营业费用 41  45  56  71  

  预付账款 21  19  29  40   管理费用 114  132  164  201  

  存货 7  6  10  13   财务费用 11  2  -6  -8  

  其他 2  2  3  4   资产减值损失 39  30  50  65  

非流动资产 237  279  291  308   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 25  25  25  25   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 154  182  203  218   营业利润 155  205  289  387  

  无形资产 13  13  13  13   营业外收入 3  3  5  8  

  其他 44  59  49  51   营业外支出 1  1  2  4  

资产总计 2656  2632  3121  3726   利润总额 157  207  292  391  

流动负债 1228  1030  1276  1555   所得税 26  34  48  64  

  短期借款 421  200  200  200   净利润 131  173  243  326  

  应付账款 403  381  576  773   少数股东损益 -1  0  0  0  

  其他 404  450  500  583   归属母公司净利润 132  173  243  326  

非流动负债 119  119  119  119   EBITDA 190  230  311  414  

  长期借款 110  110  110  110   EPS（元） 0.55  0.72  1.01  1.36  

  其他 9  9  9  9        

负债合计 1347  1149  1394  1674   主要财务比率     

 少数股东权益 1  1  1  1   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 240  240  240  240   成长能力     

  资本公积 750  750  750  750   营业收入 10.4% 0.6% 45.3% 32.7% 

  留存收益 318  491  735  1061   营业利润 31.7% 32.5% 40.4% 34.1% 

归属母公司股东权益 1309  1482  1725  2052   归属于母公司净利润 38.9% 31.4% 40.5% 34.1% 

负债和股东权益 2656  2632  3121  3726   获利能力     

      毛利率 32.2% 36.3% 33.7% 33.0% 

现金流量表      净利率 10.4% 13.6% 13.1% 13.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.1% 11.7% 14.1% 15.9% 

经营活动现金流 -5  213  111  81   ROIC 21.9% 27.5% 28.9% 28.8% 

  净利润 131  173  243  326   偿债能力     

  折旧摊销 25  22  29  35   资产负债率 50.7% 43.7% 44.7% 44.9% 

  财务费用 11  2  -6  -8   净负债比率 -46.7% -52.1% -48.6% -42.8% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.97  2.28  2.22  2.20  

营运资金变动 -219  156  -170  -277   速动比率 1.96  2.28  2.21  2.19  

  其它 48  -140  15  4   营运能力     

投资活动现金流 -29  -50  -50  -50   总资产周转率 0.63  0.48  0.64  0.72  

  资本支出 33  50  50  50   应收账款周转率 1  1  1  1  

  长期投资 1  0  0  0   应付账款周转率 2.43  2.07  2.57  2.44  

  其他 4  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 986  -222  6  8   每股收益(最新摊薄) 0.55  0.72  1.01  1.36  

  短期借款 270  -221  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.02  0.89  0.46  0.34  

  长期借款 3  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.45  6.17  7.19  8.55  

  普通股增加 60  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 685  0  0  0   P/E 20.7  15.8  11.2  8.4  

  其他 -32  -2  6  8   P/B 2.1  1.8  1.6  1.3  

现金净增加额 952  -60  67  39   EV/EBITDA 11  9  7  5  

资料来源：中国银河证券研究部 
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